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Gestern, morgen, heute

Die Munchener Ruck orientiert sich am
Prinzip der Nachhaltigkeit und halt gerade
vor dem Hintergrund der schwierigen
Zeiten fur unser Unternehmen entschie-
den daran fest. Wir verstehen nachhal-
tiges Handeln ganzheitlich. Dabei geht es
um okonomische Vorgaben ebenso wie
um kulturelle, gesellschaftliche und natur-
lich auch okologische Aspekte. In diesem
Sinn wollen wir Werte schaffen, sie meh-
ren und fur die Zukunft bewahren. Dafur
nutzen wir die Erfahrungen der Vergan-
genheit, verbinden sie mit einer prospek-
tiven Einschatzung der Zukunft und ge-
stalten diese so schon heute:

gestern, morgen, heute.



Kompetenz im Umgang mit Risiken:
Die Miinchener-Riick-Gruppe

Riickversicherung, Erstversicherung und Asset-Management erganzen sich in
unserer Gruppe zu umfassenden Finanzdienstleistungen.

Riickversicherung: Seit 1880 versichern wir Versicherungen.

Erstversicherung: Unsere Erstversicherer — die ERGO-Gruppe mit ihren Marken
VICTORIA, Hamburg-Mannheimer, DKV und D. A. S. sowie die Karlsruher und die
Europaische Reiseversicherung — bieten Sicherheit flir Privatkunden und den
gewerblichen Mittelstand.

Asset-Management: Unser Tochterunternehmen MEAG bietet Investment-
produkte fiir Privatkunden und institutionelle Anleger.

Unsere Vision

Wir wollen als Gruppe einer der fiihrenden Risikotrager und Finanzdienstleister

sein. Wir schaffen nachhaltig Wert, weil wir unsere Starken systematisch aus-
bauen:

die Kompetenz unserer Mitarbeiter

unser weltweit erarbeitetes Wissen

unsere Finanzkraft

die Partnerschaft und das Vertrauen in unsere Geschaftsbeziehungen

Umsatzwachstum
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Minchener-Riick-Gruppe 2002
Wichtige Kennzahlen (1As)

Bruttobeitrdge

Ergebnis vor Abschreibungen
auf Geschéfts- oder Firmenwerte

Steuern
Anteile Dritter am Ergebnis
Jahresuberschuss

®

Kapitalanlagen
Eigenkapital

Versicherungstechnische Rickstellungen netto
Mitarbeiter zum 31. Dezember 41396

Unsere Aktie

Ergebnis je Aktie

Dividende je Aktie

Ausschittung

Kurs der Aktie zum 31. Dezember

Borsenwert der Minchener Rick zum
31. Dezember

Anteil Riickversicherung und Erstversicherung — Leben/Kranken und Schaden/Unfall - am
Konzernumsatz*

Rickversicherung 58,6 %

I
Leben/Kranken Schaden/Unfall
13,9 % 44,7 %

Erstversicherung 41,4 %

Leben/Kranken Schaden/Unfall
29,4 % 12,0%

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Auslandsanteil am Umsatz (57 %)

1 Rickversicherung
2 Erstversicherung
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Jahresuberblick 2002

American Re auf neuem
Kurs Entscheidendes hat
sich getan bei der Ame-
rican Re: Leitung und
Struktur sind neu, die
Kapitalausstattung ist
gestarkt, sodass die
American Re heute weit
besser dasteht als noch
vor einem Jahr.

>> Seite 71

Sturz an der Borse

Die Entwicklungen an den
internationalen Kapital-
markten waren im vergan-
genen Jahr dramatisch —
und im Ergebnis gravie-
rend fir unsere Kapital-
anlagen, unsere Aktie und
unser Rating.

>> Seite 18, 111 und 154

Die Zukunft wird alter
Bei unseren Erstversi-
cherungstochtern stand
das vergangene Jahr vor
allem im Zeichen der
Altersvorsorge: Sie konn-
ten Uber 530 000 Riester-
Produkte verkaufen, haben
eigene Pensionskassen
gegriindet und mit vielen
Unternehmen Betriebs-
renten vereinbart.

>> Seite 69

Weltgipfel Johannesburg
~People, Planet, Prosperi-
ty” war das Motto des
Weltgipfels fur nachhalti-
ge Entwicklung in Johan-
nesburg, Stdafrika. Flr
die Miinchener Riick war
er eine wichtige Gelegen-
heit zu prasentieren, wie
sie kiinftige Risiken ein-
schatzt, etwa die vom
Menschen verursachte
Klimaveranderung.

>> Seite 120

Ein Hoch auf unsere Inves-
tor-Relations-Arbeit, den
MEAG-Fonds EuroRent und
die Miinchener Riick als
Arbeitgeber. Externe Spe-
zialisten wirdigten unsere
Arbeit mit Auszeichnun-
gen. Auch unsere Kunden
stellten uns in einer Studie
des amerikanischen Insti-
tuts Flaspohler ein hervor-
ragendes Zeugnis aus.

>> Seite 23, 37 und 114

Offen fiir ... Unter diesem
Motto lud die Minchener
Rick im Oktober 2002 ihre
Mitarbeiter, deren Angeho-
rige und Freunde zum Tag
der offenen Tiir ein. Uber
8000 grol3e und kleine
Menschen lernten so Ruck-
versicherung von innen
kennen: unsere Gebaude
und Aufgabengebiete, die
unterirdischen Kunstpas-
sagen und unsere Offen-
heit.

>> Seite 59

ERGO und HVB - eine gute
Partnerschaft

ERGO und HypoVereins-
bank kooperieren im Ver-
sicherungs- und Bankge-
schaft. Im vergangenen
Jahr trug die Zusammen-
arbeit erste Friichte.

>> Seite 83

EXTREMUS gegen Terror
Mitinitiator, Griindungs-
mitglied und Kapitalgeber
ist die Munchener Rick
bei der EXTREMUS AG, dem
deutschen Spezialversiche-
rer gegen Terrorrisiken.
Sie bietet der deutschen
Industrie eine neue Mog-
lichkeit, sich gegen Terror
abzusichern.

>> Seite 252

Klimaausstellung im Deut-
schen Museum

Im November 2002 eroff-
nete im Deutschen Muse-
um in Miinchen die Klima-
ausstellung, die in enger
Zusammenarbeit mit der
Minchener Rick entstan-
den ist. Unser Ziel: die
Offentlichkeit fiir den Kili-
mawandel zu sensibilisie-
ren.

>> Seite 44

Riickversicherung gestrafft
Um weitere Synergien im
Konzern zu nutzen und
unsere Kernkompetenzen
in der Ruckversicherung zu
konzentrieren, hat die vic-
TORIA Rick ihre Geschafts-
tatigkeit zum Ende des
Jahres aufgegeben und ihr
Geschaft auf die Minche-
ner Rick Ubertragen.

>> Seite 146

Freie Fahrt fiir Corporate
Governance Im Dezember
hat die Munchener Ruck
ihre erste Entsprechens-
erklarung zum Deutschen
Corporate Governance
Kodex abgegeben. Bis auf
wenige Punkte erfullen wir
alle Anforderungen und
Empfehlungen.

>> Seite 103

Land unter Die Hochwas-
ser im Sommer waren flr
uns das grofRte Schaden-
ereignis 2002 innerhalb
der Naturkatastrophen.
Fiir sie haben wir knapp
500 Millionen € aufge-
wendet.

>> Seite 78

Jahresiberblick 2002
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DR. HANS-JURGEN SCHINZLER
VORSTANDSVORSITZENDER DER MUNCHENER RUCK

Sehr geehrte Aktionare,

die Munchener Ruck steht fur die professionelle Auseinandersetzung mit Risiken.
So sind wir in 123 Jahren immer wieder mit extremen Schwankungen im
Schadenverlauf fertig geworden und haben auf diese Weise viele wertvolle
Erfahrungen darin gesammelt, mit der hohen Volatilitat des Riickversicherungs-
geschafts umzugehen. Nach den nahezu apokalyptischen Ereignissen in New
York im September 2001, die uns eines der schlechtesten versicherungstech-
nischen Ergebnisse in der Geschichte unseres Unternehmens bescherten,
schien eine negative Steigerung kaum vorstellbar. Das Jahr 2002 hat uns aller-
dings erneut besonders viel abverlangt und uns trotz des deutlich verbesserten
Jahresliberschusses einer aul3erst harten Bewahrungsprobe unterzogen,
wenngleich aus ganz anderen Grinden.

Das erste Quartal brachte uns dank einer freundlicheren Marktsituation in
der Ruckversicherung und nur weniger Naturkatastrophen noch ermutigende
Ergebnisse. Sie spiegelten auch die enormen Anstrengungen unserer Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter wider, das Geschaft zu verbessern. Aber schon
im Sommer kamen wir — in Zusammenhang mit dem Fiihrungswechsel bei der
American Re — nach besonders eingehender Analyse zu einer bitteren Erkennt-
nis: Wir mussten bei unserer amerikanischen Tochtergesellschaft Nachreser-
vierungen von 2 Milliarden us$ vornehmen - vor allem fiir Asbest- und
Umweltschaden aus lange zurlickliegenden Jahren sowie fur Schaden aus
dem us-amerikanischen Haftpflicht- und Arbeiterunfallgeschaft der jingeren
Vergangenheit. Zusatzlich haben wir unsere Rickstellungen fiir den World-
Trade-Center-Schaden vorsichtshalber um weitere 500 Millionen us$ aufge-
stockt.
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Aber damit nicht genug: Im Sommer nahte neues Unheil — die Kapitalmarkte
erlebten einen beispiellosen Absturz. In Deutschland, unserem Heimatmarkt,
war die Entwicklung besonders dramatisch: Nachdem der deutsche Aktien-
index bereits in den beiden Vorjahren hohe Verluste erlitten hatte, fiel er inner-
halb weniger Monate um weitere 50 %. Man muss sich die Dimension dieses
immensen Kapitalverzehrs einmal vorstellen: Ende 1999 hatten alle bAX-Werte
zusammen eine Marktkapitalisierung von tber 1000 Milliarden €. Ende 2002
waren sie rund 400 Milliarden € wert und fielen im Marz 2003 - nicht zuletzt
unter dem Einfluss des Kriegsgeschehens im Irak — nochmals um rund 15 %.
Dass dieser Wertverfall uns als einen der grof3ten institutionellen Kapitalan-
leger in Deutschand massiv trifft, liegt auf der Hand. Hatte sich die Miinchener-
Riick-Aktie dank des Vertrauens unserer Anleger anfanglich gegen den ver-
heerenden Abwartstrend behaupten konnen, verlor sie dann allerdings im Sog
eines sich rasant beschleunigenden Kursverfalls innerhalb von drei Monaten
60 % ihres Wertes. Im Marz 2003 stiirzte sie schliellich auf ihren bisher tiefsten
Stand seit Ende 1992. Gegen diese dramatische Wertvernichtung waren wir
praktisch machtlos. Die Auswirkungen dieser ganz aul3ergewohnlichen Ent-
wicklung auf den Wert unserer Kapitalanlagen und natlrlich auf unsere Kapital-
basis waren gravierend, zumal ein Schwerpunkt unserer Anlagen auf deutschen
Finanzwerten liegt. Die Ratingagenturen Standard & Poor’s und Moody's stuf-
ten die Miinchener Riick deshalb um fiir uns dul3erst schmerzliche zwei Stufen
herunter. Umso erfreulicher war dann allerdings im Frihjahr 2003 der nachhal-
tige Vertrauensbeweis, den die Kapitalmarkte durch die eindrucksvolle Uber-
zeichnung der von uns begebenen Anleihen zur Starkung unserer Kapitalbasis
zum Ausdruck gebracht haben.

Meine Damen und Herren, machen wir uns nichts vor: Die Versicherungswirt-
schaft und ganz besonders auch die Minchener Riick durchleben ungewohn-
lich schwierige Zeiten. Ich bin allerdings lberzeugt davon, dass wir die Auf-
gaben l6sen werden, die sich unserer Gruppe stellen. Denn unsere Kunden
und die Kapitalmarkte trauen den hoch qualifizierten und motivierten Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern des Konzerns mit Recht zu, mit den Schwierigkeiten
fertig zu werden und die Chancen zu nutzen, welche die Bewaltigung einer
Krise oftmals eroffnet. Daflir will ich Thnen einige Beispiele aus den vergan-
genen 12 Monaten geben:

— Unsere neue kundenorientierte Struktur ist auch auf dem Markt erfolgreich und
wird honoriert. Davon zeugt unser hervorragendes Abschneiden in einer Kunden-
befragung des bekannten amerikanischen Marktforschungsinstituts Flaspohler,
das wir lhnen auf Seite 96 naher vorstellen.

— Erste sehr erfreuliche Zahlen unserer Tochter American Re bestatigen uns, dass
unsere Restrukturierungsmafinahmen, die mit geschaftspolitischen und perso-
nellen Einschnitten einhergehen, zum Ziel fuhren. Die American Re ist heute eine
vollig andere Gesellschaft als noch vor einem Jahr. Darlber berichten wir ab
Seite 71. Wir erwarten uns nunmehr nachhaltig positive Ergebnisbeitrage aus
unserem US-Geschaft.
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— Unser Kerngeschaft Rickversicherung entwickelt sich sehr gut. Schon vor
den Ereignissen im September 2001 war es uns moglich, vor allem in den
defizitaren Industriesparten ein Preisniveau durchzusetzen, das den Risiken
angemessener ist. Wenn man die Ergebnisse der gerade abgeschlossenen
und der vorangegangenen Erneuerung unserer Riuckversicherungsvertrage
zusammenrechnet, konnten wir die Preise insgesamt um etwa 26 % erhdhen.
Zudem haben wir in den letzten zwei Jahren Geschaft mit einer Jahres-
pramie von etwa 4 Milliarden € aufgegeben, weil wir die erforderlichen
Preise und Bedingungen nicht mehr erzielen konnten. Die Ergebnisse dieser
kompromisslosen Zeichnungspolitik zeigen sich bereits deutlich: Zieht man
die Nachreservierung bei der American Re und fiir den wtc-Schaden als
Sondereinfluss ab - sie allein macht 15,9 % der Schaden-Kosten-Quote
aus —, hat sich die Schaden-Kosten-Quote in den vergangenen 12 Monaten
von 112,7 % auf 106,5 % verbessert. Auch unter Berticksichtigung einer im
Jahr 2002 starken Belastung durch Naturkatastrophen konnen wir mit dieser
Schaden-Kosten-Quote allerdings keineswegs zufrieden sein.

— Bei unseren Erstversicherungstochtern liegt der Umsatzanstieg liber dem
Marktdurchschnitt; die ERGO steht nach Erwerb der KarstadtQuelle Versiche-
rungen strategisch und vertriebsmaf3ig nochmals besser da, auch wenn sie
im Kapitalanlagebereich derzeit ebenfalls aulerordentliche Belastungen zu
verarbeiten hat. Mit der Neuordnung unserer Finanzbeteiligungen und der
ausschlielichen Ausrichtung im Bankenbereich auf den Kooperationspart-
ner HVB haben wir in den beiden letzten Jahren entscheidende Weichen fir
die weitere Geschaftsentwicklung der ERGO gestellt. Die Kooperation hatte
einen sehr guten Start und tragt erste Friichte.

Das alles kann lhnen und uns nicht genligen. Fir mich steht fest: Nicht Aktionis-
mus ist jetzt gefragt, sondern Besonnenheit, Professionalitat und beharrliches,
konsequentes Handeln. Das sind Eigenschaften, welche die Miinchener Riick
schon immer ausgezeichnet haben und die unerlasslich sind, um nachhaltig
Wert zu schaffen. In unserer Strategie steht daher Profitabilitat klar vor Wachs-
tum. Daraufhin werden wir unser gesamtes Geschaft ausrichten und dabei
wird es keine Tabus geben — auch nicht bei Dingen, die wir ganz zu Recht jahr-
zehntelang als besonders bewahrt angesehen haben. Die Zeiten haben sich
geandert. So haben wir z. B. mit der Allianz vereinbart, die gegenseitigen
Beteiligungen auf rund 15 % zu reduzieren. Der erste Schritt dazu wurde im
Marz 2003 getan.

Was aber bedeutet diese konsequente Orientierung an Profitabilitat konkret?
Vor dem Hintergrund der desolaten Entwicklungen auf den Kapitalmarkten und
des niedrigen Zinsniveaus konnen wir zurzeit keine hohen Ergebnisbeitrage
aus Kapitalanlagen erwarten. Deshalb mussen wir unser Jahresergebnis vor
allem aus dem versicherungstechnischen Geschaft erwirtschaften — und genau
das wird geschehen. In der Riickversicherung haben wir schon fiir das laufende
Jahr unsere Preis- und Bedingungsgestaltung auf eine Schaden-Kosten-Quote
von unter 100 % eingestellt. In der Erstversicherung konzentrieren wir uns
weiterhin auf die Personen- und Privatkundenversicherungen mit Schwerpunkt
in Europa. Hier streben wir an, die Kosten kontinuierlich zu reduzieren, um das
versicherungstechnische Ergebnis unserer Tochterunternehmen zu verbessern.
Ich kann lhnen versichern, meine Damen und Herren, dass wir auf dem Weg
zu diesen Zielen sehr gut vorangekommen sind. AuRerdem wollen wir nattir-
lich auch im Bereich der Kapitalanlagen wieder nachhaltig stabile Ertrage
erwirtschaften.
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Mittelfristig ist es unser Ziel, unsere Kapitalbasis aus Uberschiissen wieder zu
verstarken. Inwieweit wir dieses Vorhaben verwirklichen konnen, hangt aller-
dings mal3geblich von der konjunkturellen Entwicklung und dem Geschehen
auf den Kapitalmarkten ab. Aber auch politische Entscheidungen kénnen er-
hebliche Auswirkungen haben und beeinflussen die Assekuranz oftmals un-
mittelbar. So wachst in letzter Zeit die Intensitat der Bemihungen, die langst
falligen strukturellen Anpassungen bei der gesetzlichen Krankenversicherung
in Deutschland vorzunehmen. Unsere auf die Personenversicherung speziali-
sierten Tochtergesellschaften stehen bereit, an Losungen mitzuwirken, bei
denen - ahnlich wie bei der so genannten Riester-Rente - privatwirtschaftliche
Modelle notwendig sind, um die staatlichen Sicherungssysteme zu erganzen
und zu unterstitzen.

An dieser Stelle wende ich mich zum letzten Mal als Vorsitzender des Vor-
stands an Sie. Wie wir am 28. April 2003 bekannt gegeben haben, hat der Auf-
sichtsrat auf seiner Sitzung am gleichen Tage auf einstimmigen Vorschlag des
Vorstands unseren Kollegen Dr. Nikolaus von Bomhard zu meinem Nachfolger
ab 1. Januar 2004 bestellt. Herr Dr. von Bomhard steht flir Kontinuitat und
Zukunft, ganz im Sinne der Tradition der Miinchener Riick.

Victor Hugo sagte schon vor tiber 100 Jahren: ,Die Zukunft hat viele Namen.
Fir die Schwachen ist sie das Unerreichbare. Fiir die Furchtsamen ist sie das
Unbekannte. Fiir die Tapferen ist sie die Chance.” Mit unseren mehr als 40 000
engagierten und loyalen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern gehen wir ent-
schlossen und zuversichtlich in die Zukunft. Die Chancen, die sie flir die
Miinchener Rick bereithalt, werden wir flir Sie, unsere Aktionare, und fir
unser Unternehmen nutzen. Die Weichen dafir sind gestellt.

Mit freundlichen Grii3en

T £ teewzis



Markte

. Der Markt ist keine Erfin
Er existiert seit Jahrhund
Erfindung der Zivilisation.”

MICHAIL GORBATSCHOW, EHEMALIGER PRASIDENT DER GUS

ZYKLUSMANAGEMENT IST UNTERNEHMENSSACHE

Das Problem ist so alt wie die Marktwirtschaft. Wie lassen sich die Schwankungen des Marktes so abfedern, dass sich ein beherrschbares Auf und Ab
der Zyklen ergibt? Die Antwort auf diese Frage wird allzu oft nur von Staat und Politik erwartet. Die Miinchener Riick geht ihren eigenen Weg, um

Marktzyklen rechtzeitig zu erkennen und sie so zu nutzen, dass die Wertschopfung des Unternehmens nachhaltig gesichert ist.
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GESTERN

Ein Markt, zwei Worter:
Hausse und Baisse
Ny N

MARKTE >> KAPITALMARKT

SEIT DREIHUNDERT JAHREN DER SENSIBELSTE MARKT DER WELT

Wenn es denn einen Markt gibt, der fiir Dynamik steht, dann ist es die Borse: empfindlich fiir jede Information, aber auch durch Geriichte in Wallung
zu bringen, meist rational, aber oft genug auch hysterisch in Euphorie oder Depression verfallend. Die Miinchener Riick ist ein wichtiger Teilnehmer
auf diesem Markt. Die Krise der Finanzmarkte hat sie massiv getroffen. Dennoch bleibt sie ein Unternehmen mit einer sehr soliden Finanzierung.
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MORGEN

Die Markte der Zukunft sind vir

MARKTE >> E-BUSINESS

EINS UND EINS BLEIBT ZWEI

Nachdem sich die Euphorie des E-Business in Depression verwandelt hat, sieht es so aus, als ob sich die ,neuen” Markte in ihrer Entwicklung den
»alten” anpassen. Die Regeln soliden Wirtschaftens scheinen sich auch im dot.com-Universum durchzusetzen. Dennoch werden diese Markte schnelle
Markte bleiben. Die permanente Beschleunigung durch den globalen Wettbewerb wird starke Schwankungen und Zyklen begtinstigen.
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HEUTE

~WIir sichern uns nachhaltig den
Ertrag fur unser Geschaft.”

EIN INTERVIEW MIT DR. CLEMENS MUTH ZUM ZYKLUSMANAGEMENT IN DER RUCKVERSICHERUNG

DR. CLEMENS MUTH
Geschéftsbereich Unternehmensplanung
Leiter Volkswirtschaft/Marktforschung

-

Die Ruckversicherung hat sich schon immer in einem Auf und Ab
der Kapazitaten, aber auch der Raten und Ergebnisse bewegt. Diese
Zyklen andern sich jedoch. In den letzten zwanzig Jahren gleichen
sie sich weltweit mehr und mehr an. Von diesen Zyklen und ihren
Veranderungen wollen wir uns nicht einfach treiben lassen.

Die Globalisierung wirkt sich auch auf die Ruckversicherungszyklen
aus: Kapital fliel3t heute flexibler von einem Ort zum nachsten, es
gleicht Zyklusunterschiede schneller aus als friher. Aul3erdem sind
die Kapitalmarkte fur die Versicherungswirtschaft bedeutender
geworden.

MARKTE >> MARKTZYKLEN

EIN BEITRAG ZUR NACHHALTIGKEIT

Zyklusmanagement ist ein entscheidender Faktor, wenn es darum geht, unsere Vision umzusetzen, das heil3t, nachhaltig Wert zu schaffen.
Indem es konsequent risikoaddquate Preise zum Ziel hat, sichert es die Qualitat unseres Geschéfts — und gleichzeitig den Risikoschutz fiir
unsere Kunden.

16



Ratenniveau

Zeit

Stilisierter Riickversicherungszyklus >> Er zeigt deutlich das Auf und Ab der Raten.

Wie funktioniert Zyklusmanagement?

Die Grundlage ist das Wissen, das wir als weltweit fihrender Rick-
versicherer haben. Wir kennen die einzelnen Markte und schatzen
ihren Marktzyklus ein. Wir analysieren globale, auch makrookono-
mische Faktoren, bilden uns eine Zyklussichtweise und bestimmen
dann unsere Zyklusstrategie. Diese setzen wir anschlieBend indi-
viduell um: bei den Kunden in den Regionen und Versicherungs-
zweigen.

Wie verwirklicht die Miinchener Riick das in der Praxis?

Wenn man Zyklusmanagement konsequent betreibt, heil3t das, dass
man in Zeiten mit hoheren Preisen mehr Geschaft zeichnet — und
umgekehrt. Indem wir die Vorgaben unserer eigenen internen Steue-
rungs- und Risikomodellierungssysteme berucksichtigen und die
Preisvorstellungen durchsetzen, die darauf aufbauen, sichern wir
uns nachhaltig den Ertrag, den wir uns flur unser Geschaft winschen,
und zwar zyklusunabhangig.

Wann ist Zyklusmanagement erfolgreich?

Wenn wir die Marktzyklen optimal ausnutzen und uber sie hinweg
unsere Ziele erreichen, namlich ausreichende Ergebnisse.
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01
Die Munchener-Ruck-Aktie

Starke Verluste im Jahr 2002 verlor die Miinchener-Riick-Aktie 62,6 %.

Stabile Dividende im dritten Jahr in Folge werden wir eine
Dividende von 1,25 € ausschiitten.

Ausgezeich Net unsere Investor-Relations-Abteilung wurde fiir ihre
gute Arbeit ausgezeichnet.

2,9

0,6
® DJ STOXX 50

MSCI Euro

0,7

< DJ Euro STOXX 50 01
0,4
DAX 30
® DJ Sustainability World

FTSE EUROTOP 100

FTSE4GOOD Europe 50

Fuhrend in nachhaltigem Handeln

Die Miinchener-Riick-Aktie ist nicht nur in den groBen europaischen Aktienindizes vertreten. Sie gehort
auch zu den Nachhaltigkeitsindizes pJ Sustainability World und FTse4coob Europe 50. Diese nehmen
aus jeder Branche nur die Unternehmen auf, die filhrend sind in 6konomisch, 6kologisch und sozial
verantwortungsvollem Handeln.
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DAS BORSENJAHR 2002: Weltweiter Abwartstrend

Negativrekorde und extreme Kursschwankungen kennzeichneten
das Jahr 2002 an den Aktienmarkten. Die Minchener-Rick-Aktie
blieb davon nicht verschont. Sie erlitt innerhalb eines Jahres
einen der groRBten Kursverluste ihrer Geschichte.

Zahlreiche Ereignisse und Entwicklungen belasteten 2002 die Aktienmarkte und
triibten das Vertrauen der Anleger: Bilanzskandale und Gewinnwarnungen,
Unternehmenskrisen und GroRpleiten, Terroranschlage und Kriegsgefahr.

Dabei begann das Aktienjahr verheilRungsvoll — die Borsen erholten sich kurz-
zeitig von den Auswirkungen des Terroranschlages vom 11. September 2001.
Doch ab dem Friihjahr ging es kraftig bergab: Sorgen wegen der Konjunktur
bis hin zu Rezessionsangsten pragten das Geschehen an den europaischen
Borsen noch mehr als an den amerikanischen. Die Gefahr eines Kriegs im Irak
verstarkte den Negativtrend. Die grof3en europaischen Aktienindizes gaben
deutlich nach. Finanztitel und deutsche Aktien waren uberdurchschnittlich hart
betroffen. Gerade Versicherer, die groRen Anleger an den internationalen
Aktienmarkten, litten unter der weltweiten Borsenschwache.

Ein markanter Gradmesser fiir die Borsenentwicklung 2002 ist der VDAX, der
Volatilitatsindex der Deutschen Borse AG. Als eines der wenigen Borsen-
barometer zeigte er im vergangenen Jahr einen Aufwartstrend. Je grof3er
die erwarteten Schwankungen des DAX, desto hoher sein Indexwert. Seinen
historischen Hochststand erreichte er am 7. Oktober 2002 mit 58,25 Punkten,
wahrend er sich in den beiden Vorjahren zwischen 17 und 47 bewegte.

Der bAX 30 schnitt zum dritten Mal in Folge mit einem negativen Vorzeichen
ab, diesmal sogar mit einem Negativrekord: Mit einem Verlust von 43,9 %
wurde er am Jahresende 2002 schlieBlich mit 2893 Punkten bewertet. Keiner
der DAX-30-Werte konnte 2002 eine positive Wertentwicklung vorweisen.

Die Miinchener-Rick-Aktie im Zeichen der Kapitalmarktentwicklung
Der Miinchener-Riick-Aktie gelang es nicht, sich diesen Einfllissen zu entziehen.

Zwischen dem 1. Januar und dem 31. Dezember 2002 verlor sie 62,6 % und
schloss bei 114 €.
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Den Tiefpunkt des Jahres 2002 verzeichneten die Aktienmarkte Anfang Oktober:
Das Jahrestief der Miinchener-Riick-Aktie lag am 9. Oktober 2002 bei 98,99 €,
das des DAX am selben Tag bei 2598 Punkten; er fiel damit auf den niedrigsten
Wert seit Herbst 1996. Der bJ Euro STOXX 50 erreichte sein Tief ebenfalls am
9. Oktober mit 2 150 Punkten.

Zum damaligen Zeitpunkt bestand an den Kapitalmarkten die Hoffnung, dass
nun das Tal durchschritten sei — immerhin erholten sich bAX und bJ Euro
STOXX 50 bis zum Jahresende je um rund 11 % und die Miinchener-Riick-Aktie
sogar um 15 %. Diese Hoffnung war jedoch nur von kurzer Dauer: In den
ersten drei Monaten des Jahres 2003 musste unsere Aktie herbe Kursverluste
von fast 54 % hinnehmen, der Tiefststand am 31. Marz 2003 lag bei 52,50 €.
Der DJ Euro STOXX INSURANCE verlor im gleichen Zeitraum 28 %. Die breiter
gefassten Indizes DAX 30 und DJ Euro STOXX 50 verzeichneten im ersten
Quartal 2003 einen Rickgang um 16 % bzw. 15 %.

20



Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002 Die Miinchener-Riick-Aktie 01

Neben der Konjunkturschwache und dem allgemeinen Markttrend wirkten sich
folgende Faktoren negativ auf unseren Aktienkurs aus: die Flutschaden, die
Reserveverstarkungen bei der American Re und flir den wtc-Schaden, die
Angst vor einem lrak-Krieg sowie die Wertverluste unseres Aktien- und Beteili-
gungsportefeuilles, hier vor allem bei Allianz und HypoVereinsbank.

Die Ertragslage in unserem laufenden operativen Versicherungsgeschaft hin-
gegen ist gut. Wir haben zahlreiche MalBnahmen ergriffen und kdnnen damit —
ausgehend vom stark reduzierten Bewertungsniveau — hoffentlich bald wieder
an den friheren kontinuierlichen Aufwartstrend ankntpfen.

Indexgewichtung in %

Minchener-Riick-Aktie in zahlreichen Indizes vertreten Stand: 10. April 2003
Die Minchener-Ruck-Aktie wurde 2002 intensiv gehandelt: Der durchschnitt- DAX 30 29
liche Tagesumsatz an allen deutschen Borsen stieg im Vergleich zum Vorjahr DJ Euro STOXX 50 0,7
um knapp 42 %. Insgesamt wurde das freie Grundkapital bei einem Streubesitz msci Euro 0,6
von 61,95 % rund 2,3-mal umgeschlagen. DJ STOXX 50 0,4
FTSE EUROTOP 100 0,4
Die Bedeutung der Miinchener-Ruck-Aktie spiegelt sich auch darin wider, dass FTSE4GOOD Europe 50 0,4
sie in zahlreichen nationalen und internationalen Aktienindizes vertreten ist. by Sustainability World 0.1

Seit 2001 ist sie auch Bestandteil des Dow-Jones-Sustainability-Index und des
FTSE4GOOD-Index. Diese so genannten Nachhaltigkeitsindizes nehmen nur
Unternehmen auf, die qualifizierte 6kologische und soziale Anforderungen

erfillen.

Kennzahlen unserer Aktie 2002 Vorjahr
Stlickzahl zum 31. Dezember Mio. 178,7 176,9
Jahreshochstkurs € 307,00 387,00
Jahrestiefstkurs € 98,99 230,49
Jahresschlusskurs € 114,00 304,95
Jahresperformance (ohne Dividende) % -62,62 -19,97
Beta relativ zum DAX 1,34 0,84
Borsenkapitalisierung zum 31. Dezember Mrd. € 20,4 54,0
Marktwert/Buchwert* zum 31. Dezember 15 2,8
Durchschnittlicher Tagesumsatz Tsd. 1027 724
Kurs-Gewinn-Verhéltnis zum 31. Dezember 18,8 216,3
Ergebnis je Aktie € 6,08 1,41
Dividende je Aktie € 1,25 1,25
Dividendenrendite zum 31. Dezember % 1.1 0,4
Ausschittungssumme Mio. € 223 221

* Aktienkurs am Jahresende in Prozent des bilanziellen Eigenkapitals — ohne Anteile Konzernfremder -

je Aktie.
Die Miinchener-Riick-Aktie ist eine Namensaktie ohne Nennwert (Stlckaktie). Reuters MUVGn
Sie wird an allen deutschen Wertpapierborsen gehandelt und ist auf3erdem im Bloomberg MUV2
Xetra-Handel vertreten. WKN 843 002
ISIN DE 000 843 002 6
Weitere Hinweise und Mitteilungen zu unserer Aktie finden sich auf unseren
Webseiten, in Tageszeitungen und bei Anbietern von Finanzmarktdaten. www.munichre.com/ir-d
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Zahl der Aktionare weiter gestiegen

Bedeutendster Aktionar der Miinchener Riick ist die Allianz mit knapp 20 %
der Anteile (Reduzierung von 24,77 %), gefolgt von der HypoVereinsbank mit
13,2 %. Der Streubesitz ist auf 66,8 % gestiegen. Grund dafiir sind vor allem die
Aktien, welche die Deutsche Bank und die Allianz abgegeben haben. Die Zahl
der Aktionare ist weiter — auf derzeit tiber 135000 — gewachsen.

5 Investorengruppen
4

1 Banken 49 %

3 . 2 Versicherungen 23 %
1 3 Investmentgesellschaften 10 %

4 Sonstige institutionelle Anleger 11 %

5 Privatpersonen 7 %

2

Regionale Verteilung

1 Deutschland 63 %
2 Européisches Ausland 30 %
3 Nordamerika 7 %
Sonstige unter 1 %

Alle Wertanteile in Prozent am Grundkapital.

Dividende auf Vorjahresniveau

Wir schlagen unseren Aktionaren vor, eine unveranderte Dividende von 1,25 €
fiir das Jahr 2002 auszuschitten. Die Gesamtsumme betragt somit 223 Mil-
lionen €. Da das deutsche Steuerrecht vom Anrechnungs- zum Halbeinkiinfte-
verfahren lbergegangen ist, entfallt seit 2001 das Anrechnungsguthaben auf die
Korperschaftsteuer, das wir in den Vorjahren an unsere inlandischen Aktionare
ausgezahlt haben.

Dividendenentwicklung tber finf Jahre

1998 0,92*
1999 0,95
2000 1,256
2001 1,26
2002** 1,25

* Unter Berlicksichtigung des Aktiensplits im Januar 1999.
** Als Vorschlag an die Hauptversammlung am 11. Juni 2003.
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Nachhaltige Wertorientierung in der Investor-Relations-Arbeit

Kontinuierliche Investor-Relations-Arbeit ist gerade in schwierigen Zeiten wich-
tig, da dann der Informationsbedarf von Analysten und Investoren besonders
grold ist. Unser oberstes Ziel ist es dabei, friihzeitig und umfassend zu infor-
mieren und jederzeit erreichbar zu sein. Damit wollen wir es dem Kapitalmarkt
ermoglichen, unsere Geschaftslage angemessen zu bewerten und die Perspek-
tiven einzuschatzen.

Neben regelmal3igen Prasentationen, Kommentierungen der Quartalszahlen
und des Jahresergebnisses haben wir auch bei Analystengesprachen, Telefon-
konferenzen und Roadshows gezeigt, dass wir uns an langfristigem Shareholder-
Value-Denken orientieren. Dartiber hinaus sind wir auf renommierten inter-
nationalen Konferenzen der Finanz- und Versicherungsbranche vertreten und
bauen unsere Kontakte systematisch aus. Unser Engagement wurde belohnt:
Die britische Agentur Financial Dynamics wirdigte die Investor-Relations-Arbeit
der Miinchener Riick mit dem ersten Rang unter den DAX-Gesellschaften. Fir ihr
Gutachten hatte sie 300 Analysten befragt. Diese positive Entwicklung wollen
wir vorantreiben und haben deshalb unser Team 2002 verstarkt.

Die Miinchener Riick tragt auf vielfaltige Weise den Interessen ihrer Aktionare
Rechnung: Wir haben ein wertorientiertes Steuerungssystem eingerichtet. Wir
nehmen Corporate Governance ernst und berlcksichtigen die anerkannten
Standards verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung (siehe Seite 103).
Einen Anreiz, den Borsenwert der Minchener Riick zu erhohen, bietet auch der
langfristige Incentive-Plan, der fir das Management der Gruppe Wertsteige-
rungsrechte ausgibt. Ihre Wertentwicklung hangt vom Kurs der Munchener-
Riick-Aktie ab. Details hierzu finden Sie auf Seite 231.

Den Grof3teil unserer Investor-Relations-Informationen veroffentlichen wir auch  www.munichre.com/ir-d
im Internet. Wir senden lhnen gern unsere Zwischenberichte und andere Publi-
kationen der Minchener Riick zu. Unsere Adresse finden Sie auf Seite 255.

Auch online auf der Hauptversammlung

Die Prasenz bei unserer letzten Hauptversammlung am 17. Juli 2002 belief sich
auf 53,7 % des Grundkapitals; Gber 4000 Teilnehmer waren im ICM — Interna-
tional Congress Center Miinchen anwesend. Die Aktionéare, die nicht personlich
erscheinen konnten, hatten erstmals die Mdglichkeit, die gesamte Hauptver-
sammlung live im Internet zu verfolgen. Abwesende Aktionare konnten ihre
Stimmrechte von Vertretern, welche die Miinchener Riick benannt hatte, aus-
Uben und ihre erteilten Weisungen Uber das Internet noch bis zum Ende der
Generaldebatte andern lassen.
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Die Wertentwicklung eines Musterdepots

Ende 1993 bendétigte ein Aktionar fir den Kauf von 100 Minchener-Riick-
Namensaktien zum Nennwert von 100 DM (umgerechnet 51,13 €) bei einem
Kurs von 3795,00 DM (umgerechnet 1940,35 €) ein Kapital von 194 035,27 €
(ohne Transaktionskosten). Wegen der beiden Aktiensplits vom August 1997
sowie Januar 1999 entspricht das heute 2000 Stiickaktien.

Bei Wiederanlage der Dividenden in weiteren Aktien und dem Einsatz der
Opération blanche - d. h., auch die Bezugsrechtserlose werden reinvestiert —
erhohte sich fur den inlandischen Aktionar der Depotbestand um 480 Stlick-
aktien.

Dies kommt bei einem Kurs von 114,00 € je Aktie am 30. Dezember 2002 einem
Depotwert von 282 720,00 € oder einer Steigerung um 45,7 % gleich. Nach
dem internen Zinsful3 errechnet sich hieraus eine durchschnittliche Rendite
von 4,3 % pro Jahr.

Wertentwicklung eines Musterdepots
ab 30.12.1993 in T€

932
752
615
510
420
283
227
162
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Weitere Kapitalmarktinstrumente

Am 3. Juni 2002 endete die Ausilibungsfrist des Miinchener-Riick-Options-
scheins 1998/2002, der bei der Kapitalerhohung 1998 zusammen mit den
jungen Aktien ausgegeben worden war. Das Ergebnis spricht flr sich: Die
Auslibungsquote betrug 99,86 % und war damit ahnlich positiv wie bei dem
Vorganger, dem Optionsschein 1994/98.

Die Umtauschanleihe auf die Allianz-Aktie wurde im Mai 2000 mit einer Nominal- Reuters DE 011 153 968 =
verzinsung von 1,00 % zu pari emittiert. Sie raumt dem Investor ein Umtausch- Bloomberg MUNRE
recht in Allianzaktien ein und kombiniert damit eine Anleihe mit einer Call-Option. WKN 245 254
Ihr Volumen betragt 1,15 Milliarden €, was etwa 1 % des Grundkapitals der ISIN DE 000 245 254 7

Allianz entspricht. Die Anleihe notierte zum Jahresende bei 101,81 %. lhre
Laufzeit endet am 9. Juni 2005 bei einem Riickzahlungskurs von rund 108,6 %.

Darliber hinaus haben wir im Dezember 2000 fur institutionelle Anleger zwei
Naturkatastrophenbonds mit einem Gesamtvolumen von 300 Millionen us$
platziert. Ihre Laufzeit begann am 1. Januar 2002 und endet am 31. Dezember

2003.
Im April 2003 hat die Minchener Riick tber die Munich Re Finance B. V. zwei Reuters DE 016 696 579 =
Tranchen nachrangiger Schuldverschreibungen emittiert. Die Euro-Tranche Bloomberg MUNRE
bildet den wesentlichen Teil der Emission und umfasst ein Volumen von 3 Mil- WKN 843 278
liarden € - eine im Euro-Nachrang-Markt bisher einmalige GréBenordnung. ISIN XS 016 696 579 7
Die Pfund-Sterling-Anleihe umfasst ein Volumen von 300 Millionen Pfund Reuters DE 016 726 052 =
Sterling, mit der sich die Miinchener Riick weitere Investoren-Kreise er- Bloomberg MUNRE
schlossen hat. WKN 843 449
ISIN XS 016 726 052 9

Erstmals Aktien fiir Mitarbeiter der Miinchener Riick AG
Im Herbst 2002 hatten alle nichtleitenden Mitarbeiter der Miinchener Riick AG

erstmals die Mdglichkeit, Aktien zu Vorzugskonditionen zu erwerben (siehe
Seite 115).
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Zukunft

Eine Investition in Wissen
die besten Zinsen.”

BENJAMIN FRANKLIN, AMERIKANISCHER POLITIKER

MIT WISSEN DIE ZUKUNFT GESTALTEN

Als die Miinchener Riick ihre Geschifte aufnahm, war die Risikowelt von einer Ubersichtlichkeit, von der man heutzutage nur traumen kann.
Dennoch stellte die industrielle Moderne mit ihren sozialen und technischen Umbriichen die Assekuranz vor dhnlich groRe Herausforderungen wie

heute. Und deshalb galt auch zu jener Zeit der als der bessere Riickversicherer, dessen Wissen fiir seine Kunden ergiebiger und nitzlicher war.
~Wissen gestaltet die Zukunft” hiel3 es bei der Miinchener Riick schon damals. Wie wahr!
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bringt noch immer

Mehr zum Thema Zukunft >> AKTIONARSBRIEF S. 6
STRATEGIE S. 34
ALTERSVORSORGE S. 69




GESTERN

1949
Weltweit funf GrolRrechner

Das relcht

ZUKUNFT >> DATENAUFBEREITUNG

#= DIE EXPLOSION DES WISSENS STEHT BEVOR

uch, dessen Bedeutung wenigen Zeitgenossen bewusst war:

s Die Aufbereitung und Nutzung von Wissensdaten stand damals vor einem Durchbr
n Thomas Watson, dem Chairman von IBM.

.Ich glaube, es gibt weltweit einen Bedarf von etwa fiinf Computern.” Diese Prognose stammte vo
¥ Die Wirklichkeit hat sie spater korrigiert.
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MORGEN

Die Implantation von Wissen ist

ZUKUNFT >> WISSENSEXPLOSION

WISSEN IST ALLES

In der Molekularbiologie und Gentechnik verdoppelt sich das Wissen alle zwei Jahre. Die Nanotechnologie, die nachste groBe technische Revolution,
wird ein vergleichbar groBes Wissensfeld er6ffnen wie Raumfahrt, Elektronik und Gentechnologie. Parallel zur Wissensexplosion wird die Aufbereitung
von Wissen eine eigene technologische Entwicklung nehmen — vielleicht bis hin zur Wissensimplantation am Menschen. Die Frage bleibt, wie aus der
technischen Verfligbarkeit von Wissen groBtmadglicher Nutzen entsteht. Denn wie Konfuzius sagt: ,Das Entscheidende am Wissen ist, dass man es
beherzigt und anwendet.”
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HEUTE

. Es reicht nicht, Informationen
speichern.”

EIN INTERVIEW MIT KATJA STEINMANN ZUM WISSENSMANAGEMENT

KATJA STEINMANN
Leiterin des Kompetenzzentrums Wissensmanagement

Die Munchener Riick hat im Januar 2001 ein eigenes Wissens-
management gestartet. Was hei3t das und wo liegt der Nutzen?

Das Wissen unserer Mitarbeiter weltweit ist eine der wichtigsten
Ressourcen der Munchener Ruck und diese wollen wir optimal aus-
schopfen. Unser Wissensmanagement soll unsere Kundenbeziehungen
verbessern, das Wissen unserer Mitarbeiter weiter ausbauen und die
weltweite Zusammenarbeit intensivieren. Nach einer erfolgreichen
Projektphase gibt es nun seit Juli 2002 in der Munchener Ruck ein
eigenes Kompetenzzentrum fur Wissensmanagement.

Wissen nimmt heute standig zu. Wie geht die Munchener Ruck
damit um?

Wir haben vielfaltige Methoden, um Wissen zu erfassen, zuganglich zu
machen und neues Wissen zu generieren. Es reicht bei weitem nicht,
Informationen in Datenbanken zu speichern. Es muss Strukturen und
Ablaufe geben, die helfen, unser Wissen umfassender einzusetzen und
Wissensliicken zu schlieBen. Daher haben wir nicht nur an den Inhal-
ten gearbeitet, sondern gleichzeitig an den Prozessen, dem Verhalten
der Mitarbeiter und der Infrastruktur. Wir entwickeln unser Wissens-

ZUKUNFT >> WISSENSVORSPRUNG

WISSEN NACHHALTIG NUTZEN

Wissensmanagement sichert unsere wichtigste Ressource. Es unterstiitzt uns dabei, unser Wissen effizient zu nutzen. Das dient unseren
Kundenbeziehungen und damit auch unserem Hauptziel, der nachhaltigen Wertsteigerung.
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management laufend weiter, um mit der Wissensvermehrung Schritt
zu halten. Es gilt auch, ganz praktische Probleme zu l0sen, beispiels-
weise: Wie behalten wir das Wissen von Experten, die 30 Jahre bei uns
waren und pensioniert werden, weiterhin in unserem Unternehmen?

Wie funktioniert Wissensmanagement?

Als zentrales Element des Wissensmanagements haben wir fur die
Versicherungsthemen in Sach, Haftpflicht/Unfall/Kraftfahrt, Transport
und Schaden Expertennetzwerke eingerichtet, so genannte Knowledge-
Networks. Uber 500 Fachleute sind insgesamt daran beteiligt. Dartuber
hinaus haben wir in mehreren Ressorts ein divisionales Wissens-
management eingefuhrt. Hier geht es hauptsachlich um den Austausch
von markt-, kunden- und ressortspezifischem Wissen.

Wie profitieren unsere Kunden vom Wissensmanagement?

In den Netzwerken geht es um Themen, die fuir unsere Kunden heute
und in Zukunft relevant sind, zum Beispiel Bioterrorismus, Klonen
oder Critical lllness. Zum Thema , Critical lliness” fand im letzten
Jahr ein grof3es Kundenseminar in Toronto statt. Minchener-Riick-
Mitarbeiter haben hier ihr Fachwissen auf diesem Themengebiet
bewiesen. Die weltweite Zusammenarbeit der Experten garantiert
uberall eine einheitlich hohe Wissensqualitat. Zusatzlich fordert die
strukturierte Aufbereitung von Wissen die Entwicklung neuer Pro-
dukte und Innovationen. Das macht uns zukunftsfahig und unsere
Kunden profitieren davon. Sie bekommen bessere Produkte und
effizienteren Service.
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02
Strategie

Engagierter Partner wir wollen der bevorzugte Partner fiir unsere
Aktionare, Kunden und Mitarbeiter sein.

Gemeinsam voran Wir nutzen die reichhaltigen Synergien in
unserer Gruppe.

Sichere Marktposition Wir festigen unsere Marktposition und
setzen dabei auf unsere Starken wie Qualitat und Sicherheit.

Szenario 1

Szenario 2

Szenario 3

Szenario 4

Szenario 5

Gegenwart 3 Zukunft

Die Zukunft im Blick

Bei der Entwicklung unserer Unternehmensstrategie erfassen wir verschiedene Zukunftsszenarien und stellen uns
darauf ein. Oberstes Ziel unserer strategischen Initiativen ist die Starkung unserer Ertragskraft.
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STRATEGIE: Wir schaffen durch nachhaltige
Ausrichtung Wert

Die Miinchener Rick stellt langfristige Profitabilitat vor kurzfristi-
ges Wachstum. |hre Starken Kompetenz, Qualitat und Sicherheit
unterstutzen sie bei der Umsetzung.

Ziel der Minchener-Riick-Gruppe ist es, einer der fiihrenden Risikotrager und
Finanzdienstleister zu sein und damit nachhaltig Wert zu schaffen — als Riick-
versicherer, Erstversicherer und Asset-Manager.

Fir unsere Aktionare, Kunden und Mitarbeiter wollen wir der bevorzugte Part-

ner sein. Wir streben eine mdglichst hohe Rentabilitat fir unsere Aktionare an.
Den dazu notigen Geschaftserfolg konnen wir nur erreichen, wenn wir unseren
Kunden bestmaogliche Qualitat und Sicherheit bieten. Das gewahrleisten unsere
Mitarbeiter, deren Einsatz und Leistung wir wertschatzen und anerkennen.

Wir haben unsere finanziellen und nichtfinanziellen Ziele fiir die Minchener-
Ruck-Gruppe insgesamt und fiir wesentliche Teile der Gruppe klar und messbar
definiert: Wir halten gerade vor dem Hintergrund der derzeitigen Situation auf
den Kapitalmarkten an unserem Bestreben fest, den Borsenwert der Miinchener
Rick zu steigern. Dieser spiegelt allerdings gerade die in der Zukunft wirk-
samen Starken unseres Unternehmens nicht immer hinreichend wider: die Fort-
entwicklung unserer Kundenbeziehungen, unseres Wissens, unserer Methoden
der Geschaftssteuerung sowie andere Faktoren, die langfristig den Erfolg
sichern und damit wertbildend sind.

Wertorientierte Unternehmensfiihrung

Einbindund
Ankniptund in samtliche
entwicklund an die Fuhrungs”
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02 Strategie Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002

Wir halten uns an die folgenden strategischen Leitlinien:

1. Langfristige Profitabilitat stellen wir vor kurzfristiges Wachstum. Wir wollen und
werden wachsen, aber nicht um jeden Preis. Einen Wettlauf nur um bestimmte
Positionen in Ranglisten machen wir nicht mit.

2. Innerhalb der Minchener-Rick-Gruppe nutzen wir die reichhaltigen Synergie-
effekte: Unsere Erstversicherungsmarken betreiben systematisches Cross-
Selling. Die ERGO-Gesellschaften flihren ein gemeinsames Leistungs- und
Schadenmanagement sowie eine einheitliche EDV-Anwendungslandschaft ein
(siehe Seite 77). Die Kooperation mit der HypoVereinsbank im Bank- und Ver-
sicherungsgeschaft werden wir weiter vorantreiben (siehe Seite 83). Fir das
Management der konzerneigenen Kapitalanlagen ist operativ unsere Tochter-
gesellschaft MEAG zustandig.

3. Wir festigen unsere Marktposition und konzentrieren uns auf unsere Starken.
Dazu kann es in der Rlck- wie in der Erstversicherung aber auch gehoéren, uns —
wenn es sinnvoll scheint — aus einzelnen Markten zurlickzuziehen.

In der Rickversicherung streben wir organisches ergebnisorientiertes Wachstum
an, um unsere weltweit flihrende Marktposition zu sichern. Zu diesem Zweck
praktizieren wir konsequentes Zyklusmanagement (siehe Seite 16), um auch in
Phasen des Marktabschwungs profitabel zu arbeiten. Wir nehmen die Ertrags-
chancen wabhr, die uns die verbesserten Marktbedingungen zurzeit bieten, und
greifen dabei gezielt auf unsere besonderen Starken Qualitdt, Kompetenz und
Sicherheit zurick.

In der Erstversicherung wollen wir insbesondere in der Personenversicherung
und im Privatkundenbereich ertragsorientiert wachsen. Unsere Absicht ist es, in
Deutschland unsere Position als zweitgrofste Erstversicherungsgruppe zu halten
und in der betrieblichen Altersvorsorge einen Platz unter den drei fihrenden
Anbietern zu erreichen. In Europa wollen wir unsere Marktposition selektiv aus-
bauen und dabei auch Teile unseres Auslandsportfolios konsolidieren. Unser
Asset-Management erflllt in der Gruppe vor allem eine unterstitzende Funktion.
Wir wollen aus unseren Kapitalanlagen einen maoglichst hohen Ergebnisbeitrag
erzielen, unsere Risiken angemessen begrenzen sowie unsere Liquiditat jeder-
zeit sicherstellen. Wir kdnnen die Entwicklung unserer Investments naturlich
nicht vom Geschehen auf den internationalen Kapitalmarkten abkoppeln, gehen
aber bewusst keine spekulativen Engagements ein. Unser Geschéaft mit Drittkun-
den werden wir weiter ausgestalten und dazu die Vertriebssynergien mit der
Erst- und Rickversicherung entschlossen nutzen.
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Um diese strategischen Leitlinien in erfolgreiches Handeln umzusetzen, bedie-
nen wir uns hauptsachlich zweier Instrumente: Konzernweit steuern wir unser
Geschaft mit modernen betriebswirtschaftlichen Mitteln wie wertorientierter
Unternehmensfiihrung und setzen so genannte Balanced Scorecards ein, um
Ziele und MalBnahmen zu definieren, Ergebnisse zu kontrollieren und Optimie-
rungschancen transparent zu machen. Zusatzlich entwickeln wir unser Risiko-
management (siehe Seite 128) konsequent weiter.

Bestnoten fiir die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH

Die MEAG erhielt 2002 eine Reihe von Auszeichnungen:

— |hre Fonds erreichten bei den Standard and Poor's Fund Awards 2002 den
1. Platz im volumengewichteten Mittel in Deutschland.

— Der MEAG-Fonds EuroRent belegte in diesem Rating innerhalb der Fonds mit
Schwerpunkt Renten Europa den 1. Platz und erhielt auRerdem von dem ameri-
kanischen Investment-Research-Institut Morningstar mit 5 Sternen dessen
hdchste Auszeichnung.

— Als Kapitalanlagegesellschaft kam die MEAG innerhalb der kleinen Gesellschaften
bei den Standard and Poor’s Fund Awards auf Platz 3. Das Reuters-Tochterunter-
nehmen Lipper bewertete sie als Best Bond Group Germany 2002.
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Klima

~Der heutige Mensch ist
geworden, als sie thm je

HANS JONAS, DEUTSCHER PHILOSOPH

WEGSCHAUEN UND WEITERMACHEN GILT NICHT

Ob und inwieweit die weltweite Klimaveranderung menschgemacht ist, wird trotz signifikanter Indizien noch diskutiert.

Das darf aber kein Vorwand dafir sein, weiterzumachen wie bisher. Denn wenn sich tatsachlich vollzieht, was heute schon erkennbar ist,
haben wir keine reelle Chance mehr, die Prozesse selbst zu kontrollieren.
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der Natur gefahrlicher
mals war.”




GESTERN

Cote d’Azur 2000:
Das Ende der Sommerzeit

s ¢
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KLIMA >> RUCKVERSICHERUNG

DAS KLIMA KOMMT UNS TEUER

Die globale Assekuranz hatte bislang rund 35 Naturkatastrophen mit Schaden tber 1 Milliarde € zu tragen. Nur zwei davon - beides Erdbeben - gingen

_ nicht auf das Konto atmosphaérischer Einwirkungen. Alle Gbrigen GroRschaden waren ausnahmslos klimatisch bedingt. Unsere Statistiken zeigen, dass
= die Schadenbelastungen in ungebrochener Folge sprunghaft zunehmen.
_——
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MORGEN

Kioto 2025: Weltweite

KLIMA >> GLOBALE ERWARMUNG

DAS LEBEN GEHT WEITER. ABER WIE?

Die Entwicklung des Klimas ist ein Zukunftsthema ersten Ranges.

Stetig zunehmende Naturkatastrophenschaden werfen immense finanzierungstechnische Probleme auf. Schon fiir die unmittelbar bevorstehenden Jahre
sind Schadensummen pro Ereignis von rund 100 Milliarden us$ ein realistisches Szenario. Die klimatischen Veranderungen lassen auch soziale und wirt-
schaftliche Folgen in globalem Ausmald erwarten. Die Assekuranz ist deshalb gefordert, die Brisanz des Themas starker als bisher ins 6ffentliche
Bewusstsein zu bringen. Und die Politik muss den vielen Worten endlich Taten folgen lassen.
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HEUTE

,Blindes Handeln wird bestraft,
weitsichtiges belohnt.”

EIN INTERVIEW MIT THOMAS LOSTER ZUR KLIMAAUSSTELLUNG

THOMAS LOSTER
GeoRisikoForschung
Fachgebietsleiter Wetter/Klima

Gute Schadenvorbeugung setzt beim Bewusstsein an. Gleichzeitig ist es
wichtig, Anderungsrisiken zu verstehen. Die Klimaausstellung macht
den Besuchern des Deutschen Museums das Problem ,Klimaanderung”
hervorragend bewusst. Sie erlautert das Klima von seinen Grundlagen
her und fuhrt eindricklich vor Augen, wie sensibel es ist. Unser Wissen
uber das Klima soll der Offentlichkeit vermittelt werden — das ist eine
der Aufgaben eines Meinungsfiihrers und Wissenstragers wie der
Minchener Riick. So steht es ja auch in unserem Unternehmensleitbild.

Das Deutsche Museum und wir wollten das Thema nicht so reil3erisch
darstellen, wie die Medien das haufig tun — eher subtil und sachlich.
Wir haben ubrigens zusammen mit dem Deutschen Museum ein Aus-
stellungsobjekt entwickelt, das die weltweite Verteilung von wetter-
oder klimabedingten Schadenereignissen zeigt. Jeder Besucher, ob aus
den USA oder Australien, kann sein Land wiederfinden und sich wie
mit einer Lupe in jeden Kontinent hineinzoomen. Wir vermitteln hier,
dass die Auswirkungen der Klimaanderung in allen Landern spurbar
werden, also ein globales Problem sind.

KLIMA >> GESELLSCHAFTLICHE VERANTWORTUNG

PARTNER FUR DAS DEUTSCHE MUSEUM

Das Deutsche Museum zeigt die Ausstellung ,Klima. Das Experiment mit dem Planeten Erde” bis September 2003 in Miinchen im Zentrum Neue Tech-
nologien (zNT). Danach zieht die Ausstellung durch verschiedene Stadte. In Minchen wird sie von der Veranstaltungsreihe ,Positionen” begleitet: An
flinf Abenden diskutieren Fachleute, z. B. Wissenschaftler wie auch Experten der Minchener Riick, spannende Themen rund um das Klima.
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Deshalb finden Sie neben Altem auch ganz moderne Darstellungs-
formen in der Ausstellung. In einem mit viel Kreativitat entwickelten

Ill

~Klimaspiel” beispielsweise konnen die Besucher in die Rolle eines
Konzernchefs oder eines Politikers schliipfen, der Entscheidungen trifft,
die sich auf das Klima auswirken. Die Computersimulation zeigt dann,
wie Entscheidungen von heute das Klima von morgen beeinflussen.
Wer etwa als Politiker nicht an die Umwelt und zugleich an das mate-
rielle Wohlergehen der Menschen denkt, der wird nicht wiedergewahlt
und verliert dieses Spiel. Blindes Handeln wird bestraft, weitsichtiges
belohnt.

Unter anderem, indem wir den Besuchern etwas zum , Begreifen”
geben. Zum Beispiel Querschnitte riesiger Baume mit ihren Jahres-
ringen, an denen man mehr oder weniger erkennen kann, ob im
Mittelalter warme oder kalte Jahre vorherrschten. Man kann sogar
einen Minitornado im Glaszylinder aus der Nahe sehen und aus-
probieren, wie er reagiert, wenn er auf natirliche Hindernisse oder
bautechnische Widerstande stof3t, indem man mit der Hand hinein-
greift. So macht es wirklich Spal3, das Klima kennen zu lernen.
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Unternehmensprofil

Umfassender Finanzdienstleister pie Miinchener Riick
steht fiir Riickversicherung, Asset-Management sowie fiir bekannte Erst-
versicherungsmarken.

Klare Strukturen in der Rickversicherung steuern sieben operative
Geschaftseinheiten das Geschaft mit unseren Kunden.

Internationale Standorte unsere Erstversicherungstochter sind
an uber 30 Platzen in Europa aktiv, die Riickversicherungsgruppe ist es welt-
weit in 60 Landern.

Rickversicherung

Erstversicherung

Das Geschaft der Minchener Rick

Unsere Kerngeschéftsfelder sind die Rick- und die Erstversicherung. Das Asset-Management hat in unserer Gruppe
unterstiitzende Funktion.
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Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002

Geschaftsfelder

Rickversicherung + Erstversicherung + Asset-Management
= Munchener Rick

In der Miinchener-Ruck-Gruppe erganzen sich Ruckversicherung, Erstversiche-
rung und Asset-Management zu umfassenden und starken Finanzdienst-
leistungen. Wissen und Einsatzbereitschaft unserer tiber 40 000 Mitarbeiter

in 60 Landern birgen fir die herausragende Qualitat unserer Leistungen.

Seit 1880 verkorpert die Minchener Riick Kompetenz im Umgang mit Risiken.
5000 Versicherungsgesellschaften in rund 150 Landern verlassen sich heute auf
unser Know-how und unsere Finanzkraft. Wir ibernehmen Teile ihres Risikos
und finden individuelle Lésungen fiir das gesamte Spektrum des Risiko-
managements. Dabei riickversichern wir weltweit zum Beispiel die Risiken
von Luftflotten, Olplattformen, Satelliten und Naturkatastrophen. Es gibt fast
nichts, was wir nicht riickversichern.

Unsere Erstversicherer sind die ERGO Versicherungsgruppe mit den bekannten
Marken VICTORIA, Hamburg-Mannheimer, DKV und D. A. S. sowie die Europaische
Reiseversicherung und die Karlsruher Versicherungsgruppe. Sie konzentrieren
sich seit je auf das Geschaft mit Privatkunden und dem gewerblichen Mittel-
stand. lhr mit Abstand wichtigster Markt ist Deutschland.

Sie bieten mehr als 27 Millionen Kunden Sicherheit und Service in den Sparten
Leben, Kranken, Schaden, Unfall und Rechtsschutz. Einen deutlichen Schwer-
punkt in der Erstversicherung, insbesondere im Privatkundengeschaft, zu
haben, ist ein wichtiger Teil unserer Strategie. Vor allem die Personenversiche-
rung eroffnet wegen der demographischen Entwicklungen weltweit grof3e
Chancen fiir ein solides Wachstum, die wir auch in der Kooperation mit der
HypoVereinsbank (siehe Seite 83) nutzen.

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH, die Miinchener Riick und
ERGO 1999 gemeinsam gegriindet haben, verwaltet ein Vermdgen von rund

120 Milliarden €. Den grofRten Teil davon bilden unsere eigenen Kapitalanlagen.
Die MEAG stellt ihre Investmentprodukte und ihren Service aber zunehmend
auch Privatkunden und institutionellen Anlegern bereit, in erster Linie anderen
Versicherungsunternehmen. Wir werden ihren Marktanteil weiter ausbauen. Ihr
Schwerpunkt bleibt es jedoch, unsere eigenen Kapitalanlagen zu managen.

Unternehmensprofil 03
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MUNCHENER RUCK >> DER VORSTAND

Karl Wittmann
Asien, Australasien, Afrika

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard
Europa 2 und Lateinamerika
(bis 30.6.2002 zusammen mit Dr. jur. Hans-Wilmar von Stockhausen)

John Phelan (seit 1.4.2002)
Nordamerika

Christian Kluge

Europa 1

(bis 30.6.2002 zusammen mit Dr. jur. Hans-Wilmar von Stockhausen)
Unternehmenskommunikation




05 Dr.phil. Detlef Schneidawind

(Arbeitsdirektor i.S. v. § 33 MitbestG)
Leben und Kranken
Personal

Dr. jur. Hans-Jiirgen Schinzler
(Vorsitzender des Vorstands)
Zentrale Aufgaben

Presse

Revision

Clement Booth

Special and Financial Risks
Investor-Relations
Unternehmensplanung

Dr.jur. Jorg Schneider
Rechnungswesen
Controlling

Steuern

Informatik

Dr. jur. Heiner Hasford
Finanz

Allgemeine Dienste
Betriebsorganisation

Stefan Heyd
Corporate Underwriting/Global Clients
(bis 30.6.2002 zusammen mit Dr. jur. Wolf Otto Bauer)
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Mitglieder des Aufsichtsrats

VORSITZENDER
Ulrich Hartmann
Vorsitzender des Vorstands der E.ON AG

STELLVERTRETENDER VORSITZENDER
Herbert Bach
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

STELLVERTRETENDER VORSITZENDER
Dr. jur. Henning Schulte-Noelle (bis 6.12.2002)
Vorsitzender des Vorstands der Allianz AG

Hans-Georg Appel
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Klaus Peter Biebrach
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Dr. jur. Rolf-E. Breuer (bis 6.12.2002)
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Deutschen Bank AG

Peter Burgmayr
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Rudolf Ficker
Ehemaliges Mitglied des Vorstands

der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Prof. Dr. rer. nat. Henning Kagermann
Sprecher des Vorstands der SAP AG

Gertraud Koppen
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Prof. Dr. rer. nat. Hubert Markl (seit 13.12.2002)
Professor fiir Biologie an der Universitat Konstanz

Wolfgang Mayrhuber (seit 13.12.2002)
Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands der Deutschen Lufthansa AG
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Prof. Karel Van Miert (seit 17.7.2002)
Professor an der Universitat Nyenrode

Hon.-Prof. Dr. techn. h.c. Dipl.-Ing. ETH Ferdinand Piéch (bis 16.4.2002)
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Volkswagen AG

Dr. jur. Dr.-Ing. E. h. Heinrich v. Pierer
Vorsitzender des Vorstands der Siemens AG

Dr. e. h. Dipl.-Ing. Bernd Pischetsrieder (seit 17.4.2002)
Vorsitzender des Vorstands der Volkswagen AG

Dr. jur. Dr. h. c. Albrecht Schmidt
Vorsitzender des Aufsichtsrates der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG

Dr. rer. nat. Dipl.-Chemiker Klaus Schumann
Mitarbeiter der Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Dr. phil. Ron Sommer
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der Deutschen Telekom AG

Wolfgang Stogbauer
Mitarbeiter der Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Josef SUBI
Mitarbeiter der Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Dr. rer. pol. Alfons Titzrath (bis 17.7.2002)
Ehemaliger Vorsitzender des Aufsichtsrats der Dresdner Bank AG

Judy Vo
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Ludwig Wegmann
Mitarbeiter der Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Mandate in anderen Aufsichtsraten und vergleichbaren Kontrollgremien siehe Seite 107 f.
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03 Unternehmensprofil

Standorte der Ruckversicherung

Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002

EUROPA 1 (E1)

ASIEN, AUSTRALASIEN UND AFRIKA (AAA)

Minchen, Athen, Moskau, Warschau

EUROPA 2 UND LATEINAMERIKA (E 2/LA)

Briissel, London, Madrid, Mailand, Paris

Bogota, Buenos Aires, Caracas, Mexiko,
Santiago de Chile, Sdo Paulo

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES

Munich Ré France

Miinchener Riick ltalia S.p.A.

Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
Sucursal Espana y Portugal

Munich Reinsurance Company UK General Branch

SPECIAL AND FINANCIAL RISKS (SFR)

Hongkong, Kalkutta, Kuala Lumpur, Mumbai, Peking, Schanghai, Seoul,
Singapur, Taipeh, Tokio

Accra, Durban, Harare, Johannesburg, Kapstadt, Nairobi, Port Louis,
Tel Aviv

Auckland, Brisbane, Manila, Melbourne, Perth, Sydney

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES

Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd.
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd.
Munich Reinsurance Company Singapore Branch
Munich Reinsurance Company Hong Kong Branch
Munich Reinsurance Company Korea Branch

NORDAMERIKA (NA)

Genf, Johannesburg, London, Miinchen, New York, Sydney

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES
Neue Riickversicherungs-Gesellschaft
Great Lakes Reinsurance (UK) PLC
Munich American Capital Markets
Munich-American RiskPartners

Nova Group

CORPORATE UNDERWRITING/GLOBAL CLIENTS (CUGC)

Atlanta, Boston, Burlington, Chicago, Columbus, Dallas, Hartford, Honolulu,
Kansas City, Los Angeles, Minneapolis, New York, Philadelphia, Princeton,
San Francisco, Seattle, Woodland Hills

Montreal, Toronto, Vancouver

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES
Munich Reinsurance Company of Canada
American Re-Insurance Company

LEBEN UND KRANKEN (L/K)

London

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES
Munich Re Underwriting Ltd.
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Chicago, London, Montreal, Toronto

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES

Munich American Reassurance Company

Munich Reinsurance Company Canada Branch (Life)
Munich Reinsurance Company UK Life Branch
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Standorte der Erstversicherung

ERGO VERSICHERUNGSGRUPPE

Diisseldorf, Hamburg, Kéln, Miinchen, Nirnberg,

Amsterdam, Athen, Barcelona, Bristol, Briissel, Budapest, Dublin, Kopenhagen,
Lausanne, Lissabon, Luxemburg, Madrid, Mailand, Prag, Pressburg, Reval,
Riga, Rotterdam, Saloniki, Saragossa, Shenzen*, Verona, Warschau, Wien,
Wilna, Zoppot

KARLSRUHER VERSICHERUNGSGRUPPE

Karlsruhe

Minchen, Frankfurt/Main, Hamburg, Budapest, Kopenhagen, London,
Madrid, Mailand, Neuilly-sur-Seine, Prag, Pressburg, Sundbyberg, Wien,
Zoppot

Miinchen
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Struktur der Miinchener-Riick-Gruppe

Miinchener-Riick-Gruppe

54

Riickversicherung

Erstversicherung

.-_-._

Minchener-Rick-Gruppe

ERGO

Versicherungsgruppe:

ERGO Versicherungsgruppe

W AMERICAN RE

American Re-Insurance Company

& MARC-Life

Munich American
Reassurance Company

# MROC
Munich Reinsurance Company
of Canada

= MRA
Munich Reinsurance Company
of Australasia Ltd.

£ MRoA
Munich Reinsurance Company
of Africa Ltd.

= MRI
Miinchener Riick Italia S.p.A.

n|ga nouvelle ré
neue riick
new re

Neue Rickversicherungs-
Gesellschaft

Great Lakes UK
Great Lakes Reinsurance (UK) PLC

- VICTORIA W
VICTORIA

HAMBURG
MANNHEIMER

Hamburg-Mannheimer

Deutsche Krankenversicherung AG

AR

Deutscher Automobil Schutz

KarstadtQuelle
Versicherungen

KarstadtQuelle Versicherungen
b
Bayerische Vita

A fiesTia

ERGO Hestia s.A.

Karlsruher Versicherungen

S) DIE EUROPAISCHE.

Europaische Reiseversicherung AG

-

Mercur Assistance AG

Wedbins Supoliccite
Munich Re Underwriting Ltd.

Asset-Management

MEAG  MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
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Struktur der Riickversicherungsgruppe

Sieben operative Geschaftseinheiten sind fir die Beziehungen
zu unseren Kunden in aller Welt verantwortlich.

Corporate Underwriting/
Global Clients (CUGC)

Leben
und Kranken

Munich American
Reassurance Company
Atlanta

Miinchener Riick

Ruckversicherungs-

gruppe
Europa 1
({=))]

Europa 2 und
Lateinamerika (E 2/LA)

Miinchener Riick Italia S.p. A.
Mailand

Nordamerika
(NA)

American Re-Insurance
Company
Princeton

Munich Reinsurance
Company of Canada

Toronto
Temple Insurance
Company
Special and Toronto
Financial Risks (SFR)
Great Lakes
Reinsurance (UK) PLC
London
Neue Riickversicherungs-
Gesellschaft
Genf
Asien, Austral-
asien, Afrika (AAA)
Munich Reinsurance Munich Mauritius
Company of Africa Reinsurance Company Ltd.
Ltd. Port Louis

Johannesburg

Munich Reinsurance
Company of Australasia
Ltd.

Sydney

Die Organisation unseres Riickversicherungsgeschafts, das wir von unserem
Unternehmenssitz in Miinchen aus steuern, haben wir 2001 neu strukturiert. An
die Stelle von ehemals 15 Organisationseinheiten sind sieben neue operative
Geschaftseinheiten getreten. Sechs davon betreuen die Sparten Schaden und
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Unfall, eine kiimmert sich um die Sparten Leben und Kranken. Die neue
Struktur orientiert sich klarer an den Bedurfnissen und der Organisation unserer
Kunden und verbessert dadurch die Entwicklungsfahigkeit unseres Geschafts.
Die Gesamtverantwortung fiir die Kundenbeziehungen liegt in jeder Geschafts-
einheit nur noch in einer Hand. Die regionalen Einheiten sind auch zustandig fir
unsere Standorte im Ausland und die dortigen Tochterfirmen (siehe Seite 52).

Das Ressort zeichnet weltweit unser Geschaft in der Lebens-
und Krankenrlickversicherung. Es spiegelt die Organisationsform vieler unserer
Kunden wider, die diese beiden Versicherungszweige haufig in selbstandigen
Unternehmen - also unabhangig von der Schaden- und Unfallversicherung -
betreiben.

Im Ressort bearbeiten wir das Schaden- und Unfallrlickversiche-
rungsgeschaft fiir unsere Kunden aus Deutschland, der Schweiz und Oster-
reich, Osteuropa, Griechenland und der Tirkei.

Das Ressort ist flir unsere Kunden aus Nord-,
West- und Slideuropa sowie aus Lateinamerika zustandig.

Das Ressort ist verantwortlich flir unsere Tochtergesellschaft
American Re-Insurance Company und fiir die Munich Re Canada Group.

Das Ressort wickelt das Geschaft mit unseren
Kunden auf den sehr unterschiedlichen Versicherungsmarkten dieser drei
Kontinente und der pazifischen Inselwelt ab.

Das Ressort pflegt unsere Geschaftsver-
bindungen zu grofRen international tatigen Versicherungsgruppen, den Global
Clients, und zeichnet weltweit Geschaft in ausgewahlten Spezialbranchen wie
der Agro- und der Arbeiterunfallversicherung. Darliber hinaus nimmt dieses
Ressort fiir die Rickversicherungsgruppe in den Nichtlebenssparten eine wich-
tige Zusatzfunktion wahr, die wir Corporate Underwriting nennen: Die Mit-
arbeiter klaren Grundsatzfragen der Zeichnungspolitik, sind verantwortlich fur
die Qualitatssicherung, integrieren mathematische Verfahren in die Geschafts-
prozesse und setzen Standards fur die Schadenbearbeitung und -reservierung.

Das Ressort betreut die Spezialsparten Kredit
sowie Luft- und Raumfahrt. AuBerdem entwickelt es innovative Geschéfts-
und Produktfelder, zum Beispiel an der Schnittstelle zwischen Kapital- und
Versicherungsmarkt, etabliert neue Vertriebswege und ist flir unsere eigene
Ruckversicherung (Retrozession) zustandig.
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Struktur der Erstversicherungsgruppe

Zu unseren Erstversicherern gehoren die ERGO Versicherungsgruppe mit den
bekannten Marken VICTORIA, Hamburg-Mannheimer, DKV und D.A.S. sowie die
Karlsruher Versicherungsgruppe und die Europaische Reiseversicherung.

Europaische
Eur he
Reiseversicherung AG
Karlsruher
Karlsruher Karlsruher
Lebensversicherung AG Versicherung Rechtsschutz-
i i AG

ERGO ERGO
Versicherungsgruppe AG Auslandsgesellschaften
Quelle
Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle
Lebensversicherungs
AG
Neckermann
Lebensversicherung AG

DKV
Deutsche Kranken- Versicherungs-AG
versicherung AG

DKV
Hamburg-Mannheimer Auslandsgesellschaften
Sachversicherungs-AG
Hamburg-Mannheimer

versicherungs-AG

Mal

VICTORIA
Auslandsgesellschaften

VICTORIA
Krankenversicherung AG Vorsorge
Lebensversicherung AG

Hamburg-Mannheimer

ERGO

People & Pensions Auslandsgesellschaften
VICTORIA GmbH
Versicherung AG

Die ERGO Versicherungsgruppe ist der zweitgro3te deutsche Erstversicherer. Sie
entstand 1997 aus dem Zusammenschluss der traditionsreichen Unternehmen
VICTORIA, Hamburg-Mannheimer, DKV und D.A.S. lhr Schwerpunkt liegt im
Privatkundengeschaft, speziell in der Personenversicherung, d. h. der Lebens-,
Kranken- und Unfallversicherung. Daneben widmen sich die Unternehmen der
ERGO-Gruppe dem gewerblichen Mittelstand. Programme fiir die betriebliche
Altersversorgung gewinnen weiter an Gewicht. In der Kranken- und in der
Rechtsschutzversicherung ist die ERGO mit DKV und D.A.s. flihrend in Europa.

Die besteht aus funf Gesellschaften, die in der
Lebensversicherung und in allen Sparten der Schaden- und Unfallversicherung
tatig sind. Sie bieten liberwiegend Produkte fiir Privatkunden und mittelstan-
dische Gewerbebetriebe an.

Die bildet mit zahlreichen Tochterunternehmen
und Beteiligungsgesellschaften in elf Landern sowie einem Netz strategischer
Kooperationen einen leistungsstarken internationalen Verbund. Damit tragt sie
der weiteren Internationalisierung der Reiseindustrie Rechnung. Das mit Ab-
stand wichtigste Produkt ist die Reisericktrittskostenversicherung. Die Mercur
Assistance bietet im Bereich Gesundheit und Mobilitat weltweit Assistance-
Dienstleistungen an.

Unternehmensprofil 03
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Struktur des Asset-Managements

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH - eine gemein-
same Beteiligungsgesellschaft von Miinchener Riick und ERGO -
ist mit ihren Tochterunternehmen fiir die Vermogensverwaltung

in der Minchener-Rlck-Gruppe verantwortlich.

MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagegesell-

schaft mbH, Minchen

Miinchener
Ruckversicherungs-
Gesellschaft

MEAG MUNICH ERGO
Asset-

MEAG MUNICH ERGO
Real Estate Investment
GmbH, Miinchen

Management
GmbH

[i{cle]

Versicherungs- ERGO
gruppe Trust GmbH

MEAG Securities
Management GmbH,

Miinchen

MEAG Real Estate
Management GmbH,

Miinchen

MEAG Securities Management und MEAG Real Estate Management sind zustan-
dig fiir die Wertpapierdirektanlage und den Immobilienbesitz der Miinchener-
Rick-Gruppe. Die MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft managt Publi-
kums- und Spezialfonds, die MEAG MUNICH ERGO Real Estate Investment offene
Immobilienfonds. Die ERGO Trust konzipiert, vermarktet und verwaltet Finanz-
dienstleistungsprodukte.
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UNTERNEHMENSKULTUR: Ein Beispiel fur Offenheit

Was die Atmosphare in der Minchener Riick ausmacht, lasst
sich nur schwer beschreiben, aber umso besser erleben — zum
Beispiel am Tag der offenen Tir.

90 % der befragten Mitarbeiter haben in der Studie der Zeitschrift Capital zur
Arbeitgeberqualitat in Deutschland bestatigt, dass sie stolz seien und es ihnen
Freude mache, bei der Munchener Riick zu arbeiten. Woran liegt das? Zu einem
wesentlichen Teil sicher an den Dingen, auf die wir in unserem Unternehmen
Wert legen: die Wertschatzung unserer Mitarbeiter, die Qualitat im GrofRen wie
im Kleinen, unsere geschaftlichen Spielregeln, die Offenheit im Umgang mit-
einander, die Atmosphare in unseren Gebauden. Aber bevor wir versuchen,
etwas in Worte zu fassen, was sich eigentlich nur erleben lasst, geben wir ein
Beispiel und berichten von den Erfahrungen, die wir im Oktober 2002 gemacht
haben, als wir in Miinchen unsere Tiren gedffnet haben.

Wahrend an normalen Arbeitstagen 2600 Mitarbeiter den Standort Miinchen
beleben, stromten am Tag der offenen Tir 8 200 Besucher durch die Passagen
und Gange: Angehorige, Freunde, Pensionisten, Auszubildende, Werkstudenten
und Praktikanten. Sie alle wollten Rickversicherung einmal ,von innen” erleben
und kamen mit einer Mischung aus Neugier und wachem Interesse, die den
Besprechungszimmern ebenso galt wie den Vorstandsbliros.

Star und eigentlicher Anlass fiir diesen Tag war das neue Gebaude der
Minchener Rick in der GedonstralR3e. Die exzellente Architektur ist ein Symbol
fur die innovative Ausrichtung der Miinchener Riick. Dabei spiegelt sich — nicht
minder symboltrachtig — in der hochmodernen Glasfront des Gebaudes das
traditionsreiche Hauptgebaude. Das trifft den Punkt: Nicht ein Teil allein, alle
zusammen machen die Miinchener Riick. Diese Einheit in der Vielfalt erlebten
die Besucher auch in den von Kiinstlern gestalteten Passagen, die alle Gebau-
de unterirdisch miteinander verbinden.

Dass Riickversicherung ein lberaus vielfaltiges Geschaft ist, splrten die Besucher
auch live an 18 ,Themeninseln”. Hier informierten die Geschafts- und Zentral-
bereiche und Tochtergesellschaften wie ERGO und MEAG Uber ihre Aufgaben-
gebiete. 40 Vortrage zu unterschiedlichen Risiko- und Rickversicherungsthemen
rundeten das Angebot des Informationsmarktes ab. Die Resonanz des Publi-
kums war Uberwaltigend und hat uns deutlich gemacht, dass das Geschaft mit
dem Risiko hohes Interesse und Aufmerksamkeit geniel3t. Viele Veranstaltungen
waren bis auf den letzten Platz besetzt.

Die offene Atmosphare, das Angebot zum Dialog, keine aufdringlichen Effekte,
aber perfekte Organisation im Hintergrund — all diese Dinge lassen den Tag der
offenen Tur ein gutes Beispiel fur das sein, was die Munchener Riick aus-
macht.

Unternehmensprofil 03
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Innovation

~Die Fahigkeit zur Innova
unser Schicksal.”

ROMAN HERZOG, EHEMALIGER DEUTSCHER BUNDESPRASIDENT

AUF ZU NEUEN RISIKEN

Von jeher geht der Fortschritt Arm in Arm mit dem Risiko. Und an dieser engen Beziehung wird sich nichts dndern. Jede Innovation wird stets neben
Verbesserung und Wachstum auch potenzielle Gefahren mit sich bringen. Wer also Fortschritt durch Innovation will, sagt auch ja zu einer Wagniskultur,

welche die Existenz von Risiken akzeptiert und deren Bewiéltigung als eine notwendige Bedingung des Fortschritts begreift.




tion entscheidet uber

Mehr zum Thema Innovation >> CYBERRISKS S. 75
ESPRIT und GLORIA S. 77
KRANKENVERSICHERUNG S. 85




GESTERN

Der alte Traum:
Ein neuer Mensch

e

INNOVATION >> RISIKOGESCHAFT

JEDER FORTSCHRITT IST EINE CHANCE - UND EINE GEFAHR

Gestern war der 19. Marz 2002. An diesem Tag wurde der Prototyp des ,menschlichen” Roboters SDR-4X vorgestellt. Er ist 58 Zentimeter grol3, kann
einfache Gesprache flihren, Farben unterscheiden, menschliche Gesichtsausdriicke erkennen und nach einem Sturz wieder aufstehen. Ist unser Homun-
kulus (lat. Menschlein) eine nutzlose Erfindung? Vielleicht. Moglich ist aber auch, dass seine Fahigkeiten zum Vielfachen weiterentwickelt werden. Der
Rickversicherer weil3 auch, dass jede grof3e Innovation einmal klein angefangen hat — und behéalt SDR-4X im Auge.
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INNOVATION >> GENTECHNIK

DIE GEBURT DER INNOVATION AUS DER INNOVATION

Immer mehr Daten drohen Verlust, Verfall und Missbrauch. Die Aufgabe fiir die Forschung lautet: fiir Katastrophenfélle eine Datensicherung zu ent-
wickeln, die auf unendliche Zeiten unendlich sicher ist. Die ersten Ergebnisse: Riesige Datenmengen kénnen auf Bakterien gespeichert werden, die
gegen alle bisherigen Anfechtungen resistent sind, einschlieBlich eines Atomschlags. Ist dies das Ende der Risikogeschichte? Keineswegs. Es ist ein
neuer Anfang.
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,,Nie wieder Auto waschen

EIN INTERVIEW MIT DR. GERHARD SCHMID ZUR NANOTECHNOLOGIE

DR. GERHARD SCHMID
Ressort Corporate Underwriting/Global Clients
Referatsleiter Casualty Risk Consulting

Ich gebe lhnen ein Beispiel: Wir werden kiinftig ein Geschenk statt

in Klarsichtfolie in keramischer Folie verpacken konnen, die sogar
einen Schlag mit einem Hammer aushalt! Ein anderes Beispiel: Es
gibt bereits heute Waschbecken und Autolacke, die schmutzabweisend
sind. Das heil3t dann: Nie wieder Auto waschen!

Das Prinzip der Nanotechnologie besteht darin, einzelne Atome zu
Produkten mit neuen Eigenschaften zusammenzusetzen. Es gibt zwei
unterschiedliche Gruppen von nanotechnischen Produkten: ,aktive”
und , passive”. Die passiven haben Wissenschaftler schon vor tber
hundert Jahren durch Zufall entdeckt, weil sie zwei oder drei Subs-
tanzen vermischt haben und dabei etwas Neues entstanden ist,
beispielsweise eine Beschichtung. Die aktiven nanotechnischen
Produkte sind ganz neu, die meisten noch Fiktion. Auch hier zwei
Beispiele: Nanoroboter, so klein, dass sie mit blo3em Auge nicht
einmal als Staubkorn zu erkennen sind, konnten Krankheitserreger
im menschlichen Korper jagen. Ein ,,Nanorechen” kann kranke
Blutkorperchen aus der Blutbahn herausfiltern.

INNOVATION >> FACHWISSEN

NACHHALTIG FUR INNOVATION

Zusammen mit Wissenschaftlern und Sicherheitsingenieuren hat die Miinchener Riick die wesentlichen Probleme und Fragen der Nano-
technologie analysiert, bewertet und zu einem System der Produktsicherheit und Krisenbewaltigung verdichtet. Wir wollen die Risiken im
Umgang mit nanotechnologisch erstellten Produkten so weit minimieren und begrenzen, wie es der Stand der Technik und der Blick in die
Zukunft derzeit zulassen. Unsere Absicht ist es, die Diskussion auf sozialer, gesellschaftlicher, ethischer und politischer Ebene anzuregen
und gemeinsam mit allen involvierten Gruppen die Probleme zu I6sen.
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Simulierte Nanotechnologie >> So kdnnte ein Roboter in Nanogrof3e aussehen, der als U-Boot in den menschlichen Venen

gesundheitliche Defekte jagt.

Die Nanotechnologie arbeitet mit Produkten, die man nicht mehr
sehen kann. Das erschwert die Qualitatskontrolle. Die Zahl der
Produktrickrufe konnte immens steigen. Die Kennzeichnung von
Nanoprodukten nach Herkunft und Hersteller ist zwar maoglich, aber
schwierig. Im Schadenfall kann man die Spur zum verantwortlichen
Hersteller nicht immer verfolgen. Und es gibt noch grol3ere Risiken:
Unkontrolliert freigesetzte Nanoroboter konnten organische Substan-
zen, die sie in der Umwelt finden, in neue Stoffe umwandeln, die
keiner mehr kontrollieren kann.

Nanotechnologie ist eine so genannte Querschnittstechnologie:
Man wird sie in ganz verschiedenen Produktarten verwenden, schon
allein deshalb, weil sie mit der belebten Natur genauso arbeitet
wie mit der unbelebten. Entsprechend grol3 ist das Versicherungs-
spektrum. Bedarf sehen wir vor allem in der damit verbundenen
Haftpflichtversicherung. Besonders in der Betriebs-, Umwelt- und
Produkthaftpflicht konnte die Nachfrage steigen — unter anderem
dann, wenn die Haftungsnormen fir Hersteller aktiver nanotech-
nischer Produkte verscharft werden. Die Herausforderung zurzeit
besteht darin, ein Risikomanagement fir aktive Nanotechnologie-
produkte zu finden, die es noch gar nicht gibt.
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04
Geschaftsthemen 2002

In diesem Kapitel prasentieren wir Themen, die im vergangenen Jahr das
Geschaft der Miinchener Riick bestimmten. So bunt die Mischung ist, so
haben die Themen doch Gemeinsamkeiten:
— Sie liefern den Nachweis, dass wir unseren Anspruch an nachhaltiges
Handeln ernst nehmen.
Sie zeigen, dass wir immer wieder sorgfaltig abwagen zwischen grofRen
Chancen und zu grof3en Risiken.
Mit ihnen sind wir gut vorangekommen auf dem Weg zu langfristiger
Profitabilitat, unserem strategischen Hauptziel.
Und schlieBlich geben sie einen Einblick in die Vielfalt der Miinchener Riick
von A wie Altersvorsorge bis Z wie Zyklusmanagement.

>> Altersvorsorge secite 69

>> American Re scite 71

>> Asbest seite 73

>> Cyberrisks seite 75

>> ESPRIT und GLORIA scite 77
>> EXTREMUS AG Seite 252

>> Flaspohler-Studie seite 96

>> Hochwasser scite 78

>> lllimitée seite 50

>> Klimaausstellung secite 44

>> Klimawandel scite 81

>> Kooperation ERGO/HVB Seite 83
>> Krankenversicherung scite 85
>> Nanotechnologie scite 66

>> Risikomanagement scite 128
>> Terrorismus seite 87

>> Wissensmanagement seite 32
>> Zyklusmanagement scite 16
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ALTERSVORSORGE: Zukunft fiir das Alter

Fir die Lebensversicherungsbranche stand das Jahr 2002 in
vielen Landern im Zeichen einer Reform der Renten. Auch in
Deutschland kamen neue geforderte Altersvorsorgeprodukte
auf den Markt. Die Kunden reagierten zogerlich, aber: Die ERGO-
Versicherer gewannen uUberdurchschnittlich viele Marktanteile.

Generationenvertrag vor dem Aus

In den Industrie- und Schwellenlandern erreichen die Menschen ein immer
hoheres Lebensalter. Diese seit langem bekannte Entwicklung stellt die natio-
nalen Sozialversicherungssysteme in den nachsten Jahrzehnten vor erhebliche
Finanzierungsprobleme, sofern sie auf einem Umlageverfahren beruhen - d. h.,
die heutigen Arbeitnehmer finanzieren die jetzigen Renten, und die nachste
Arbeitnehmergeneration wird die Rente der heutigen Arbeitnehmer zahlen. Die
Rentner der Zukunft konnen jedoch nicht mehr ohne weiteres darauf vertrauen,
dass die dann Erwerbstatigen den Generationenvertrag einlésen kdnnen, um
ihnen ein hinreichendes Auskommen zu sichern.

50 50 Anteil der Giber 60-Jahrigen an der

Gesamtbevolkerung steigt weltweit

40 = )

(in Prozent).

20 20
10 ,¢ 10
0 0
2000 2050
— \Welt === Deutschland USA m—Japan e Slidafrika = Brasilien

Quelle: United Nations Population Division
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Das Rennen um die Rentenreform

Weltweit, besonders aber in Europa, sind daher Reformbestrebungen im Gange.
Das Ziel ist Uberall, die umlagefinanzierten staatlichen Rentensysteme um eine
Alterssicherung zu erganzen, die kapitalgedeckt und privatwirtschaftlich organi-
siert ist. Konkrete Verbesserungen bei der Alterssicherung sind bereits in der
Schweiz, GroRbritannien und den Niederlanden erkennbar; diese Lander haben
sich frihzeitig von der reinen Umlagefinanzierung abgewendet. In Frankreich
und ltalien werden Reformen diskutiert. Deutschland hat mit der so genannten
Riester-Rente und der Unterstlitzung der betrieblichen Altersversorgung die
Weichen in Richtung private Vorsorge gestellt. Die Lebensversicherungsbran-
che in Deutschland hatte mit Spannung dem Jahr 2002 entgegengesehen, in
dem die Forderungen fiir diese Altersvorsorgeprodukte starteten. Die bisherige
Entwicklung enttauschte allerdings die Erwartungen: Zunachst setzte weder bei
der privaten noch bei der betrieblichen Altersvorsorge die Nachfrage ein, die
auch wir uns erhofft hatten. Die Erstversicherer der Miinchener-Riick-Gruppe
hatten aber friihzeitig forderfahige Produkte nach den neuen gesetzlichen Vor-
gaben entwickelt und erzielten damit einen aul3ergewohnlich grofR3en Erfolg:
Bei den Riester-Rente-Produkten haben sie einen Marktanteil von etwa 18 %;
bis zum 31. Dezember 2002 verkauften sie Uber 530 000 Riester-Produkte. Da
das Interesse mittlerweile steigt, sind die Erstversicherer der Miunchener-Ruck-
Gruppe in einer hervorragenden Position.

Unternehmen sorgen vor

Ein weiteres wichtiges Marktsegment ist die betriebliche Altersvorsorge. Wegen
der attraktiven staatlichen Forderung und des gesetzlich verankerten Anspruchs
fir jeden Beschaftigten wird sie spirbar an Bedeutung gewinnen. Die Erst-
versicherer der Miinchener Rick sind hierauf gut vorbereitet. Unternehmen
unterschiedlicher GroRe bieten sie eine bunte Produktpalette an: ,traditionelle
betriebliche Arten der Altersvorsorge wie Direktzusage, Direktversicherung und
Unterstltzungskasse ebenso wie die neuen Pensionskassen und den Pensions-
fonds der ERGO.

o

Mit der Beratungsgesellschaft People & Pensions offeriert die ERGO zusatzliche
Beratungs- und Dienstleistungen. Mehrere GroBunternehmen sowie Verbands-
organisationen hat sie bereits als Kunden gewonnen.

Die Zukunft hat begonnen

Auch wenn die Rentenreform im Jahr 2002 viel Kritik auf sich zog, lieferte sie
doch eine Reihe positiver Anstof3e: Sie hat den Einstieg in die kapitalgedeckte
private Altersvorsorge vorbereitet und die Diskussion daruber angeregt. Die
Uberalterung der Gesellschaft und ihre weitere demographische Entwicklung
riickten in das Blickfeld der Offentlichkeit. Die wachsende Sensibilisierung der
Blrger dafir, dass private Vorsorge flir das Alter unerlasslich ist, hat sich
grundsatzlich positiv auf die Nachfrage nach Vorsorgeprodukten ausgewirkt.
Das starke Wachstum beim Neugeschaft unserer Lebensversicherer belegt das.
Wir erwarten im Lebensversicherungsgeschaft auch langfristig tiberdurch-
schnittliche Wachstumsraten.
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AMERICAN RE: Auf zu neuen Chancen

Mit einem Anteil von 40 % sind die USA der grof3te Ruckver-
sicherungsmarkt der Welt. Nach einem Jahr mit tief greifenden
Veranderungen ist unsere us-amerikanische Tochtergesellschaft
American Re in einer hervorragenden Ausgangsposition, um
von der gegenwartigen Dynamik auf diesem Markt zu profitieren
und Gewinne zu erzielen.

Neue Fiihrungs- und Organisationsstruktur, Konzentration auf den us-amerika- www.amre.com
nischen Markt, Aufgabe des internationalen Geschafts, Vereinheitlichungen

bei Zeichnungspolitik und Risikomanagement, betrachtliche Kosteneinsparun-

gen — das sind die Kernpunkte fiir die grundlegenden Veranderungen bei der

American Re im Jahr 2002.

1 Marktanteil American Re American Re:
' Zweitgrof3ter Rickversicherer
auf dem amerikanischen Markt
1 Gezeichnete Bruttobeitrdge der American Re in den USA 10,7 %
2 Sonstige Marktteilnehmer in den USA 89,3 %

Neu von Kopf bis FuR

John P. Phelan tGibernahm im Marz 2002 die Leitung des Unternehmens; seit
Anfang April ist er darliber hinaus Mitglied des Vorstands der Miinchener
Riick. Phelan arbeitet bereits seit 1973 bei der Miinchener-Riick-Gruppe und
war ab 1986 Leiter der Munich Reinsurance Company of Canada. In knapp
einem Jahr vollzog er bei der American Re weit reichende Veranderungen.

Eine deutliche Verschlankung der Fiihrungsstruktur hat die Grundlage fir
schnellere, proaktive Entscheidungsprozesse geschaffen. Ein neues drei-
kopfiges Executive Committee unter Phelans Vorsitz legt die strategischen
Prioritaten der Gesellschaft fest und sorgt dafiir, dass sie umgesetzt werden.
Vorrangiges Ziel ist es dabei, im uUs-amerikanischen Kerngeschaft nachhaltige
Profitabilitat sicherzustellen. Die American Re ist auf dem us-Markt einer der
filhrenden Rickversicherer und hat dort dank ihrer vielfaltigen Vertriebskanale
eine starke Stellung.
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Einheitliche Strukturen geschaffen

Die neue Fiihrungsstruktur spiegelt den aktuellen organisatorischen Aufbau
der Gesellschaft wider. Die operativen Geschaftsbereiche (strategic business
units) einschlieBlich Corporate Underwriting und Corporate Marketing bilden
jetzt ein Ressort und unterstehen einem Mitglied des Executive Committees.
Gleiches gilt flr die nichtoperativen Geschaftsbereiche (corporate service
units). Die Neuorganisation bietet die Gewahr flir einen einheitlichen Risiko-
ansatz und eine stimmige Zeichnungspolitik. Auch im nichtoperativen Bereich
gibt es jetzt einheitliche Strukturen und Ablaufe, beispielsweise beim gesell-
schaftsweiten Risikomanagement, das in der gesamten Miinchener-Riick-Gruppe
zunehmend an Bedeutung gewinnt. Gemeinsam haben die beiden Ressorts
verbesserte Underwriting- und Kontrollinstrumente entwickelt und eingefiihrt,
darunter ein Evaluierungsprogramm, das — zugeschnitten auf den Einzelfall —
alternative Strukturen fir Rickversicherungstransaktionen modelliert.

Von Altlasten befreit

Zusatzlich zu den internen Umstrukturierungen der American Re erhdhte die
Minchener Riick im September 2002 die Kapitalausstattung der Tochtergesell-
schaft um 1,4 Milliarden us$, um deren finanzielle Starke zu gewahrleisten.
Dem war eine Aufstockung der Riickstellungen der American Re um 2 Milliar-
den us$ vorausgegangen. Eingehende Analysen der Miinchener Riick hatten
die aktuariellen Berechnungen der American Re bestatigt. Damit kann die
American Re das Gewinnpotenzial des Neugeschafts, das sie im Hinblick

auf das deutlich verbesserte Umfeld auf dem amerikanischen Erst- und Riick-
versicherungsmarkt gezeichnet hat, voll ausschopfen.

Fir die American Re war das Jahr 2002 auch von drastischen MalBnahmen zur
Kosteneinsparung gepragt. Ihr Riickzug aus dem internationalen Geschaft, die
SchlieBung der Geschaftsstellen im Ausland sowie die internen Umstrukturie-
rungen in den USA flihrten dazu, das sich die Belegschaft um tiber 20 %
reduzierte.

Alle diese Veranderungen sollten sich sehr positiv auf die klinftige Profitabilitat
der Gesellschaft auswirken. Die haufigen Verbesserungen von Preisen und
Konditionen in den Erneuerungsverhandlungen der zweiten Jahreshalfte 2002
deuten darauf hin, dass die American Re auf dem richtigen Weg ist, 2003 wieder
Gewinne zu erwirtschaften.
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ASBEST: Ruckstellungen verstarkt

Fast alle Industriezweige haben in der zweiten Halfte des 20. Jahr-
hunderts Asbest verarbeitet. Noch zehn bis 50 Jahre nach dem
Kontakt mit dem Material — diese Frist bezeichnet man als Latenz-
zeit — kann man unter anderem an Asbestose, Mesothelioma oder
Lungenkrebs erkranken.

Auf die Haftpflichtversicherer kommen in Sachen Asbest hohe Forderungen zu.
Die Minchener Rick hat fur dieses Risiko kontinuierlich und umfassend vor-
gesorgt. Dabei musste sie ihr spezifisches Portefeuille, die Haftungssituation,
die sich laufend verandert, und die Marktstruktur bertcksichtigen.

Zahlreiche us-GrolRkonzerne, die Asbestprodukte hergestellt und verarbeitet
hatten, haben in den USA Bilanzschutz bei Konkursgerichten gesucht, weil
hunderttausende Asbestgeschadigte Forderungen in Milliardenhohe an sie
gestellt haben. Die us-Industrie rechnet laut einer Studie derzeit mit Belastun-
gen von 200 bis 265 Milliarden us$.

Die Miinchener Riick hat vorgesorgt

Die Miinchener-Riick-Gruppe hat flir Asbestschadenfalle Nettoreserven von
1,36 Milliarden € geschaffen. Zudem hatte sie von Miinchen aus vor 1975 so
gut wie kein us-Haftpflichtgeschaft ibernommen. Danach war sie Giberwiegend
an hoheren so genannten Layerdeckungen fiir die GroBindustrie beteiligt, deren
Versicherungspolicen bereits weitgehend ausbezahlt oder reserviert sind. Nach
1985 haben es die Miinchener Riick und die American Re ausgeschlossen, auf
dem us-Markt Asbestrisiken zu decken.

Die American Re halt flr ihren Anteil an den Schadenbelastungen aus Asbest
Nettoreserven von 665 Millionen us$ bereit. 280 Millionen us$ davon stammen
aus einer Nachreservierung des Jahres 2002. Der Grund dafiir: Wahrend in den
USA zunachst vor allem Unternehmen verklagt wurden, die Asbest herstellten,
wird nun immer mehr gegen Asbestverarbeiter prozessiert. Mit diesen Reserven
hat auch die American Re angemessene Vorsorge getroffen.

Patchwork in Europa

In Europa steht beim Thema Asbest — noch vor der Produkt- und Umwelthaf-
tung - die Haftung des Arbeitgebers im Vordergrund. Sie ist in den einzelnen
Landern sehr unterschiedlich ausgestaltet. In Deutschland zum Beispiel haben
Arbeitnehmer lediglich dann Anspruche, wenn der Arbeitgeber sie vorsatzlich
geschadigt hat. Die deutschen Berufsgenossenschaften haben eine klare Posi-
tion bezogen; sie nehmen ihre Rolle nicht nur bei der Vorbeugung aktiv wahr,
sondern auch bei der Kompensation asbestbedingter Berufskrankheiten.
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Asbest kostet Menschenleben:
Weltweit sterben Menschen an den

Folgen.
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In vielen anderen Landern hingegen haften Arbeitgeber schon bei Fahrlassigkeit.
Die Belastungen sind unterschiedlich, die sich dort fiir die Haftpflichtversicherer
ergeben: In England und Irland gibt es seit den Siebzigerjahren weit gehende
Arbeitgeberhaftungen im Zusammenhang mit Asbest, in den Niederlanden seit
den spaten Achtzigerjahren, in Frankreich seit Mitte der Neunzigerjahre. Im
Friihjahr 2002 hat der oberste franzosische Gerichtshof diese Haftung bestatigt.
Damit hat er das Regel-Ausnahme-Verhaltnis umgedreht, das in Frankreich tra-
ditionell galt: Bis zu diesem Urteil war die begrenzte sozialrechtliche Haftung
die Regel, die unbegrenzte haftungsrechtliche Entschadigung die Ausnahme.

Verschiedene Faktoren bestimmen die Belastungen

Die Miinchener Riick beobachtet und publiziert seit vielen Jahren, wie sich die
rechtlichen und faktischen Umstande in den einzelnen Landern entwickeln.
Unsere Belastungen hangen von diversen Faktoren ab:

— vom Haftungsrecht, das je nach Land der EU eine andere Rolle bei der Kom-
pensation von Asbestschaden spielt

— davon, wie die Haftpflichtversicherer in den verschiedenen Staaten an diesen
Haftungen beteiligt sind

— von unseren verschiedenartig strukturierten Riickversicherungsbeteiligungen

Dementsprechend unterschiedlich definieren wir unsere Haftpflichtreserven
fiir das jeweilige Land.
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CYBERRISKS: Neue Medien - neue Risiken

Ob es um die Unberechenbarkeit von Computerviren oder die
gezielte Kriminalitat des Cyberterrorismus geht — Internetrisiken
stellen die Versicherungswirtschaft vor vollig neue Fragen.
Unser Kompetenzzentrum IT-Risiken sucht nach praktikablen
Lésungen.

Die Welt am Netz

Immer mehr Menschen erledigen ihre Bankgeschafte online, buchen Reisen
oder Konzertkarten tber das Internet. Das Web ist ein neuer, zeitgemalier
Absatzkanal und seine Bedeutung gerade fliir Unternehmen nimmt standig zu.
Keine grof3e Firma kann heute noch ohne Computer oder eine umfangreiche
Netzwerkinfrastruktur bestehen.

Gefahren des Internets

So grol3 die Chancen des Internets sind, so zahlreich sind seine Risiken. Seit Ende  www.munichre.com/bs-d
der Neunzigerjahre ist die Anzahl der Computerviren exponentiell gewachsen:

Allein im vergangenen Jahr sind in der Miinchener Riick Giber 40000 Viren auf-

getreten, 1998 waren es noch weniger als 200. Aber auch Cyberterrorismus,

die Bedrohung durch zielgerichtete Hackerattacken, lauert im Netz. Ist das an-

gegriffene Unternehmen nur unzureichend geschiitzt, kbnnen Angreifer z. B.

Daten manipulieren, ausspahen oder geheime Kundendateien wie Adressen

und Kreditkartendetails herunterladen und zum Schaden der Kunden bzw. des

Unternehmens einsetzen. Neben den materiellen Nachteilen kann daraus fiir

das Unternehmen oftmals ein viel schwerwiegenderer Imageverlust entstehen.

Schutz vor IT-Risiken

Mittlerweile haben viele Unternehmen die Gefahren erkannt und investieren
kraftig in risikomindernde MaRnahmen. Firewalls, Virenscanner und Verschlis-
selungstechniken sind nur drei Beispiele fiir Vorkehrungen, die notwendig sind,
um zuverlassig mit Computer und Internet zu arbeiten. Statt wie friiher alle
sechs Monate miissen die Sicherungssysteme heute mitunter taglich aktuali-
siert werden. Dennoch gibt es keine hundertprozentige Sicherheit. Mit dem
Restrisiko wenden sich die Unternehmen an die Versicherungswirtschaft, die
sie gegen jegliche Art von Schaden an ihren Computersystemen versichern
soll: gegen den Virenbefall des eigenen Computernetzes und eine mdgliche
Betriebsunterbrechung ebenso wie gegen den Verlust fremder und selbst
geschriebener Programme.

Unberechenbare IT-Risiken
IT-Risiken bilden ein ganz neues Risikopotenzial. Die Verbreitung von Compu-
terviren und der Ausfall externer Netze bergen eine sehr grolRe Kumulgefahr:

In der Regel betrifft ein Computervirus nicht nur einen einzigen Versicherungs-
nehmer, sondern bisweilen das gesamte Portefeuille eines Versicherers oder
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Welche der folgenden Tools verwenden Sie gegenwartig zum Schutz der Informationssysteme?

Antiviren-Software 80

Installation von 79
Application-Firewalls 76

Automatische 53
Datensicherung 54

_ 45
Virtual-private- 57
Networks (vpn) 51

[ 23

Intrusion-Detection- 41
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] [ Deutschland
Schwachstellen- 18 USA
analyse 13 Weltweit

Quelle: INFORMATIONWEEK, IT-Security 2002

Ruckversicherers. Der traditionelle lokal begrenzte Kumulgedanke bei Naturge-
fahren wie Sturm oder Erdbeben ist nicht auf IT-Risiken anwendbar, da sich
Computerviren in kiirzester Zeit GUber die ganze Welt verbreiten. Zudem lasst
sich aus keinerlei Gesetzmaligkeiten oder Erfahrungswerten bestimmen, wie oft
und mit welcher Schadenhdhe diese Ereignisse auftreten. Diese Intransparenz
im Gefahrdungspotenzial hat die Minchener Riick bereits 2001 veranlasst, in
der Sachversicherung keine Computerviren und andere IT-Kumulrisiken mehr
zu versichern.

Ein neues Feld fiir die Risikoforschung

Wir priifen jedoch nicht nur, welche IT-Risiken wir ablehnen miissen, sondern
setzen uns seit mehreren Jahren auch intensiv mit dem Thema auseinander,

in welchen Bereichen wir unsere Deckungsmaoglichkeiten erweitern kdnnen: In
einem eigenen Kompetenzzentrum leisten Spezialisten wissenschaftliche Grund-
satzarbeit und entwickeln Deckungskonzepte. Verschiedene Arbeitsgruppen wie
LIT-Liability” beschaftigen sich mit aktuellen Fragen rund um die IT-Risiken. Mit
ihrem Know-how beraten und unterstlitzen sie unsere Kunden ebenso wie
unsere Mitarbeiter.
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ESPRIT und GLORIA: Das Ende der Inseln

Die Unternehmen im Miinchener-Riick-Konzern erhalten einheit-
liche Datenverarbeitungssysteme: die ERGO die Softwareplatt-
form ,ESPRIT", die Rlickversicherungsgesellschaften ,GLORIA".

ESPRIT fiir die ERGO

Seit Ende Oktober 2002 setzen die Mitarbeiter der VICTORIA und der D. A.S.
bereits grol3e Teile eines neuen Datenverarbeitungssystems ein; Mitte 2003
stoRen die Mitarbeiter der Hamburg-Mannheimer dazu. Das System heil3t
ESPRIT — ERGO-System fiir einheitliche Prozesse und integrierte Technologie.
Es wird die unterschiedlichen Datenverarbeitungssysteme der Tochtergesell-
schaften ablosen und damit die Wettbewerbsfahigkeit der ERGO-Gruppe ins-
gesamt verbessern. ESPRIT schafft die notwendigen technischen Voraussetzun-
gen, um bei der Verwaltung des Geschafts Synergien auszuschopfen — beim
Erarbeiten gemeinsamer Losungen wie auch im Cross-Selling. Damit unter-
stlitzt ESPRIT die Mehrmarkenstrategie der ERGO Versicherungsgruppe.

Im ESPRIT-Team sind Mitarbeiter aller ERGO-Unternehmen vereint. Sie stellen
sicher, dass das System die Anforderungen eines Mehrspartenversicherers
erfillt und gleichzeitig fur die speziellen Bedirfnisse der einzelnen ERGO-
Gesellschaften flexibel bleibt.

GLORIA fiir die Riickversicherung

Auch im Ruckversicherungsgeschaft andert sich die Software: Mit der neuen
Plattform GLORIA (Global Reinsurance Application) wird sie einheitlicher, Insel-
I6sungen werden verschwinden. Ob in Minchen, Princeton oder anderswo:
Ab 2005 kénnen die Mitarbeiter das neue System anwenden. Datenbasis, Soft
ware und Funktionen werden fur alle gleich sein und dennoch die regionalen
Gegebenheiten beriicksichtigen.

Ein Ziel von GLORIA ist es, die grol3e Menge an weltweiten Daten in der Riick-
versicherungsgruppe weitgehend transparent zu machen; damit wird es ein-
facher, Schaden-, Risiko-, Markt-, Kunden- und Produktsituation umfassend zu
analysieren. Globales Risikomanagement, Marktsegmentierung, weltweite
Steuerung des Rickversicherungsgeschafts und die Einflihrung wertorientier-
ter Steuerungssysteme erhalten so eine bessere Grundlage.
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HOCHWASSER:
Der Klimawandel dreht den Wasserhahn auf

Schlammschaden, durchfeuchtete Mauern, von Fluten zerstorte
Gebaude: Uberschwemmungen stellen Versicherer vor grol3e
Herausforderungen.

Auf jeden Quadratmeter Boden drei Badewannen voll Wasser, etwa 670 Liter —
so viel Regen prasselte Anfang September 2002 in nur anderthalb Tagen im
franzosischen Rhonetal nieder. Ware nichts abgeflossen, hatte das Wasser

67 Zentimeter hoch gestanden, ungefahr bis zu einer Schreibtischunterkante.
Im August kamen auf Mallorca in nur drei Stunden 224 Liter herunter, in
Dresden 158 Liter in 24 Stunden. Der Sommer 2002 machte seinem Namen in
Mittel- und Siideuropa keine Ehre. Land unter hiel3 es an Donau, Elbe, Moldau
und den Nebenflissen. Die Bilder bleiben im Kopf: Schlammfluten um die
Couchgarnitur, gerettete Menschen, deren Hauser in schmutzigen Fluten aus-
einander brechen, Schweinekadaver, die im Fluss treiben. Die volkswirtschaft-
lichen Schaden werden auf etwa 18 Milliarden € geschatzt. Gut drei Milliarden
davon waren versichert — eine grol3e finanzielle Belastung fur die Betroffenen,
fir die Staaten, aber auch fiir die Versicherungswirtschaft.

Mehr dazu, wie sich die Auswirkun-  Die Augusthochwasser hatten vor allem zwei Folgen: Zum einen bildeten sich
gen von Flutkatastrophen verringern  in engen Flusstélern tiefe und reiBende Sturzfluten, die Gebaude zerstorten
lassen, finden Sie in unserer Pub- oder abrissreif hinterlieRen. Zum anderen waren weite Flachen neben den
likation topics — Naturkatastrophen £ sshatten {iberflutet. Hier entstanden vor allem Schaden durch Schlamm

2002 (Bezugsadresse siehe Seite
o und durchfeuchtete Mauern.

255).

Uberschwemmungsgefahren sind schwer zu fassen

Flutkatastrophen wie im letzten Sommer zahlen die Versicherer zu Naturgefahren
mit besonders hohem Kumulpotenzial. Sie werfen spezielle versicherungstech-
nische Probleme auf. Erst- und Riickversicherer miissen abschatzen, wo bei
bestimmten Ereignissen die Hochsthaftung liegen kann und welche Haftung
sie zu Uibernehmen bereit sind. Fehleinschatzungen kdnnen dazu flihren, dass
die finanziellen Reserven eines Versicherers liberbeansprucht werden. Wenn
man Objekte in Gebieten mit Uberschwemmungsgefahr versichert, ist es be-
sonders schwierig, die Risiken zu erfassen. Hauser in einem einzigen Stadtteil,
sogar in einer einzigen Stral3e konnen hoch gefahrdet oder relativ sicher sein —
dazwischen liegen nur wenige Hohenmeter. Das ,Zonierungssystem fiir Uber-
schwemmung, Riickstau und Starkregen” (zURs), das vom Gesamtverband der
Versicherungswirtschaft in Deutschland entwickelt wurde, versucht, die Risiken
besser und detailliert genug zu erfassen.

Nicht nur die Haftungen sind problematisch, sondern auch die Preise fur die
Versicherungsdeckungen. Der Preis richtet sich danach, wie hoch der Schaden
maximal werden und wie oft er in bestimmten Zeitraumen im Durchschnitt
eintreten kann. Wegen der globalen Erwarmung konnen Starkregen mit anschlie-
Bender Uberflutung haufiger auftreten als bisher. Das veranderte Klima (siehe
Seite 81) kann zu extremeren Wetterlagen und damit dazu fiihren, dass Grol3-
schaden zunehmen. Die Versicherungen mussen darauf mit Pramienzuschlagen
reagieren.
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Patentrezepte gibt es nicht

Dazu gesellt sich ein weiteres versicherungstechnisches Problem: Wer meint,
sein Haus oder Gewerbebetrieb liege nicht in einer Gefahrenzone, wird keine
Versicherung gegen Uberschwemmung abschlieBen. Die meisten wissen aller-
dings nicht, dass etwa 50 % aller Uberschwemmungsschaden durch lokale
Starkregenfalle entstehen. Die Nachfrage nach einer Uberschwemmungs-
deckung bei sehr exponierten Risiken hat deshalb hohe Versicherungspreise
zur Folge — oder die Versicherer lehnen solche Risiken ab. Befriedigend ist
diese Situation weder fiir die Versicherungsnehmer noch fiir die Versicherer.

International gibt es unterschiedliche Losungen fiir dieses Problem: Spanien
etwa hat eine Zwangsabgabe auf alle Sachversicherungspolicen, die an ein
so genanntes Consorcio de Compensacién geht, das unter anderem Uber-
schwemmungsschaden reguliert. In Frankreich gibt es ebenfalls eine Zwangs-
abgabe; die privaten Erstversicherer miissen Schaden nur dann decken, wenn
die Regierung z.B. eine Uberschwemmung zum Naturkatastrophenereignis
erklart hat. Sie kdnnen sich im Gegenzug beim staatlichen Riickversicherer CCR
absichern. Die Schweiz setzt auf einen ,Elementarschadenpool”, in den die
Erstversicherer ihre Risiken einbringen. In Deutschland wie in vielen anderen
Landern werden Uberschwemmungsrisiken privatwirtschaftlich abgedeckt,
wobei jedoch die geschilderten versicherungstechnischen Einschrankungen
gelten und die Versicherungsdichte gering ist.

Risikomanagement braucht Partner

Die Gefahr der Uberflutung kann durch Risikomanagement eingedammt
werden. Insbesondere sollte die 6ffentliche Hand keine Baugebiete in (iber-
schwemmungsgefahrdeten Gebieten ausweisen. Zusatzlich mussten Deiche
geprift und saniert, Polder und natiirliche Auenlandschaften als Riickhalte-
flachen ausgewiesen werden. Das kostet Geld und schrankt die Landnutzung
ein, wirkt aber sofort. Parallel dazu sind MalBnahmen nétig, die langfristig das
Klima beeinflussen, beispielsweise den Kohlendioxidausstol3 senken.

Mittlerweile gibt es in Deutschland Uberlegungen, die versicherungstechnischen
Spielrdaume beim Uberschwemmungsproblem zu erweitern. Wir sind wie die
gesamte Versicherungswirtschaft bereit, iber neue Ansatze nachzudenken.
Modelle aus anderen Markten kdnnen Anregungen geben, sollten aber nicht
kopiert werden. Gefragt sind Losungen, die sorgfaltig auf die jeweiligen Bedin-
gungen abgestimmt sind. Die Minchener Riick ist seit langem der Meinung,
dass das Problem durch eine Risikopartnerschaft all derer gelost werden muss,
welche die Gefahrdungslage und den finanziellen Ausgleich beeinflussen kénnen.
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ILLIMITEE: Haftung muss Grenzen kennen

Katastrophenfalle und Terrorismusgefahren beweisen es: Die un-
begrenzte Haftung in der Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung
(KH-lllimitée) ist flr Versicherer nicht tragbar.

Katastrophenfalle der jlingeren Vergangenheit haben es gezeigt: Das Schaden-
potenzial der Autohaftpflichtversicherung ist immens. So loste z. B. im Marz
1999 ein einziger Lkw, der in Brand geraten war, im Montblanctunnel einen
Feuersturm aus, der 39 Menschen das Leben kostete und Sachschaden in
Milliardenhohe verursachte. Erst nach dreijahriger Reparatur konnte der Tunnel
wieder er6ffnet werden.

Unberechenbare Risiken

Dieses Beispiel belegt eindrucksvoll, dass die Autohaftpflichtversicherung ohne
Begrenzung der Haftungssummen flr den Erst- und Riickversicherer ein nicht
kalkulierbares Risiko ist. Ohne Limitierung lasst sich kein risikoadaquater Preis
fir den Versicherungsschutz festlegen. Hinzu kommt: Weder Erst- noch Riick-
versicherer verfugen uUber unbegrenzte Eigenmittel. Die Zusage einer unlimi-
tierten Deckung ist damit im Ernstfall nicht haltbar. Ihre finanziellen Folgen
konnten - so wie sich das Schadenpotenzial in der Autohaftpflichtversicherung
heute darstellt — ein Versicherungsunternehmen durchaus in seiner Existenz
bedrohen.

Risikofaktor Terrorismus

Die aktuelle Diskussion tber die Terrorismusdeckung wirft weitere Zweifel an
der unbegrenzten Deckung auf: Nach der Kfz-Pflichtversicherungsverordnung
kann Terror beispielsweise in Deutschland nicht explizit ausgeschlossen wer-
den. In einer solchen Situation wiirde die Versicherungswirtschaft auch dann
unlimitiert haften, wenn z.B. ein gestohlenes Fahrzeug fiir einen terroristischen
Anschlag missbraucht wird.

Wir nehmen an, dass es ab 2004 keine Retrozessionskapazitat fiir unbegrenzte
Autodeckungen mehr geben wird. Gerade vor dem Hintergrund der aktuellen
Entwicklungen auf den Finanzmarkten und der Wertverluste, die damit einher-
gehen, konnen Ruckversicherer ein derartiges Risiko jedoch unmaglich allein
tragen.

Abschaffung angestrebt

All das hat uns dazu veranlasst, Bestrebungen zu unterstiitzen, die unbegrenzte
Haftung in der Kraftfahrzeugversicherung abzuschaffen. In allen Landern, in
denen lllimitée-Deckungen nicht gesetzlich vorgeschrieben sind, wird die
Munchener Rick ab 2003 unlimitierte Deckungen nicht mehr riickversichern.
Langfristig ist es unser Ziel, lllimitée-Deckungen ganz aus dem Portefeuille zu
eliminieren.
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KLIMAWANDEL:
Eine Herausforderung fiir unser Geschaft

Eine Projektgruppe in der Miinchener Riick hat Vorsorgemal3-
nahmen ausgelotet, um rechtzeitig den Gefahren von morgen

zu begegnen.

Im Februar 2003 gab der Vorstand der Minchener Rick griines Licht fir die

Handlungsempfehlungen der Projektgruppe ,Herausforderung Klimawandel”. KLIMA.

Diese untersuchte, wie sich der Klimawandel langfristig auf das Riickversiche- BYAYS
rungsgeschaft und die Kapitalanlagen auswirken wird und welche neuen Ge- EXPERIMENT
schaftschancen sich im Zusammenhang mit der internationalen Vereinbarung MIT DEM

zum Klimaschutz ergeben. Ziel des Projektes war es, Klimaprognosen in die PLANETEN
Geschaftsentscheidungen zu integrieren, um nachhaltig erfolgreich zu sein. ERDE

Klimaprognose: Mehr Wetterextreme

Die Klimaanderung betrifft unser Erst- und Riickversicherungsgeschaft direkt,
da infolge der zunehmenden Wetterextreme die Zahl der zu erwartenden Scha-
den steigen wird. Wir haben deshalb Prognosen zur Jahresgesamtschadenlast

erstellt und mogliche Veranderungen fiir die Versicherungsbranche untersucht. Den Begleitband zur Klimaausstel-
lung im Deutschen Museum mit

Langfristig kdnnen die Folgen des Klimawandels z. B. auch den Anbau von Nutz-  Vielen Fachbeitragen rund um das
pflanzen beeinflussen und Vegetationszonen verschieben. Die Risikoanalysen Thema Klima erhalten Sie Uber den
unseres Bereichs Agro zeigen bisher allerdings noch keine Auswirkungen auf
unser Zeichnungsgebiet. Auf3erdem konnten verbesserte Anbaumethoden und
der zlichterische Fortschritt mogliche negative Einfliisse kompensieren; der Trend
zu steigenden Hektarertragen sollte sich daher fortsetzen. Die Versicherungs-
produkte im Bereich Agro sind wie die der anderen Versicherungszweige so
konzipiert, dass sie das Anderungsrisiko beriicksichtigen — d. h., wir passen die
Versicherungskonditionen (Tarife, Selbstbehalte, Versicherungssummen) laufend
an die sich andernden Klima- und Standortbedingungen an. Die steigende Zahl
von extremen Wetterereignissen birgt jedoch ein bedeutendes Risikopotenzial
flir Produzenten und Versicherungswirtschaft. Hier miissen geeignete Agrar-
versicherungssysteme entworfen werden, die allerdings voraussetzen, dass sich
der Staat an der Regulierung und Finanzierung beteiligt.

Museumsshop www.deutsches-
museum-shop.com.
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Neuer Markt: Emissionszertifikate

Da nun das Kioto-Protokoll demnachst ratifiziert sein wird, wirkt sich der Han-
del mit Emissionszertifikaten — d. h. mit verbrieften Rechten, Treibhausgase in
limitiertem Umfang freizusetzen — zum Teil auch auf die Versicherung aus. Wir
untersuchen und bewerten, inwieweit wir bestehende Versicherungsdeckungen
anpassen mussen und worin neue Potenziale liegen. Je nachdem, wie sich der
Markt fir Emissionszertifikate entwickelt, werden wir hier friihzeitig weitere
Schritte einleiten.

Auch fiir den Kapitalanlagebereich ergeben sich Risiken aus dem Klimawandel.
Wir werden dieses Thema mit kontinuierlichen Risikoanalysen sehr aufmerksam
verfolgen und entsprechend reagieren. Bei unseren Anlageentscheidungen
berlcksichtigen wir unter anderem, inwieweit Unternehmen nachhaltig wirt-
schaften. AuBerdem wird unsere Asset-Management-Gesellschaft MEAG einen
Publikumsfonds auflegen, der in nachhaltige Werte investiert. Das ist nur ein
Beispiel dafiir, wie wir die Handlungsempfehlungen der Projektgruppe 2003 in
unser Geschaft integrieren.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002
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KOOPERATION ERGO/HYPOVEREINSBANK:
Erfolgreicher Paarlauf

Unbeschadet der Entwicklung an den Kapitalmarkten hat sich die
Kooperation zwischen der ERGO Versicherungsgruppe und der
HypoVereinsbank zu einer Erfolgsgeschichte fir beide Seiten ent-
wickelt — mit dauerhafter Fortsetzung: Die Mitarbeiter in beiden
Unternehmen sind hoch motiviert, dem jeweiligen Partnerunter-
nehmen beim Verkauf zu helfen und gleichzeitig die Wiinsche der
eigenen Kunden zu erfiillen.

Finanzdienstleistungen aus einer Hand

Mitarbeiter der HypoVereinsbank verkaufen heute die Versicherungsprodukte www.hypovereinsbank.de
der ERGO-Gruppe und Versicherungsvermittler der ERGO-Vertriebe bieten die
Bankprodukte der HypoVereinsbank an — eine Kooperation von hohem gegen-
seitigem Nutzen. Indem die Minchener Rick zu Beginn des Jahres 2002 ihre
Anteile an der HypoVereinsbank und an der ERGO Versicherungsgruppe er-
hohte, wurde der Weg frei, diese weit reichende, exklusive Partnerschaft zu
intensivieren. Im Mittelpunkt dieser Kooperation steht der Kunde mit seinen
Versicherungs-, Vorsorge- und Vermogensfragen. Die Zusammenarbeit liefert
ihm nun die Dienstleistungen, die er will und braucht, aus einer Hand — mit
qualifizierter Beratung und gutem Service. Da die ERGO-Tochter VICTORIA seit
Jahren mit der HypoVereinsbank kooperierte, war der Vertrieb der Versiche-
rungsprodukte in Teilgebieten der HypoVereinsbank bereits ein erprobtes
Modell. Nun konnte es auf das gesamte Vertriebsnetz ausgeweitet werden.

Versicherungen und Bankprodukte — harmonische Partner

Das Ergebnis der Kooperation hat die Erwartungen weit tbertroffen: Bis Ende
2002 zeichneten die Kunden an den Schaltern der HypoVereinsbank bereits tiber
150 000 Versicherungsvertrage mit einem Volumen von knapp 300 Millionen €
Jahressollbeitrag. Besonders gut funktioniert der Vertrieb dort, wo Versicherun-
gen und Bankprodukte miteinander in Verbindung stehen, beispielsweise bei
Immobiliendarlehen, die mit einer Lebensversicherung getilgt werden. Auch die
Rentenversicherung mit Einmalbeitrag war am Bankschalter gefragt.

HBV-Anteil am ERGO-Neugeschaft (nach Jahressollbeitrag)

2000 82 %
2001 9,6 %

2002 15,7 %
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Umgekehrt kommt auch das Bankgeschaft, das Mitarbeiter der ERGO-Vertriebe
an die HypoVereinsbank-Gruppe vermitteln, gut voran — vor allem bei Raten-
krediten und im Bauspargeschaft. Neben der VICTORIA und der D. A. S. haben im
vergangenen Jahr erstmals auch die groR3en Vertriebe der ERGO-Téchter Hamburg-
Mannheimer und DKv Bankprodukte der HypoVereinsbank verkauft. Besonders
die Vermittlung von Ratenkrediten entwickelt sich mit grol3er Dynamik.

Gemeinsam vorwarts in Europa

Auf den bisherigen Erfolgen werden ERGO und HypoVereinsbank aufbauen.
Die HypoVereinsbank hat im Herbst 2002 eine Offensive gestartet, bei der Vor-
sorgeprodukte aus dem Versicherungsbereich und Immobilienfinanzierung
eine wichtige Rolle spielen. Zu Beginn des Jahres 2003 ist ein weiterer grol3er
Schritt getan worden: Die Versicherungsprodukte sind jetzt im Vertriebssystem
der HypoVereinsbank integriert. Gleichzeitig ist die grof3e Zahl von Vermittlern
der ERGO-Vertriebe hoch motiviert, die Zusammenarbeit voranzutreiben. Auch
auf den europaischen Markten wollen beide Partner gemeinsam Potenziale
erschlieen. In Mittel- und Osteuropa — speziell in Osterreich und Polen - sind
die Aussichten daflir besonders gut.
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KRANKENVERSICHERUNG: Das System lebt ungesund

Die staatlichen Gesundheitssysteme leiden unter der demogra-
phischen Entwicklung. Die private Krankenversicherung halt
Losungen bereit.

Der Gesundheitsmarkt expandiert weltweit stark und bietet weiterhin grof3es
Wachstumspotenzial. Medizinische Technologien und Therapiemaoglichkeiten
werden fortlaufend verbessert und treffen auf eine steigende Nachfrage nach
Gesundheitsleistungen. Sie beruht darauf, dass zum einen die Wertschatzung
des Gutes Gesundheit zunimmt und zum anderen die Gesellschaft fortschreitend
altert (siehe Seite 69). In Deutschland, unserem wichtigsten Markt, erschweren
jedoch wirtschaftliche und sozialpolitische Rahmenbedingungen die Lage der
privaten Krankenversicherung.

Beitragseinnahmen in der privaten Krankenversicherung in Mrd. €

1980 4,8

1990 9,5

1999 19,9
2000 20,7

2001 21,7

2002 23,1

Die private Krankenversicherung wachst kontinuierlich.

Flr die private Krankenversicherung waren hier die Diskussion um die Anhe-
bung der Versicherungspflichtgrenze und das Beitragssicherungsgesetz die
wichtigsten Themen des vergangenen Jahres. Kurzfristige MalRnahmen - wie
die Erhohung der Versicherungspflichtgrenze in der Krankenversicherung fiir
alle Arbeitnehmer auf 3825 € monatlich - gingen in die falsche Richtung.
Dadurch hindert man zahlreiche Menschen daran, in der privaten Krankenver-
sicherung kapitalgedeckt fiir wachsende Gesundheitskosten vorzusorgen. Die
hohere Versicherungspflichtgrenze wirkt sich zudem negativ aus auf den Finan-
zierungsbeitrag der privaten Krankenversicherung, der mit rund 5 Milliarden €
jahrlich Gberproportional hoch ist. Das gesamte Gesundheitswesen wird auf
diese Weise geschwacht. Langfristig kann es nur sicher finanziert werden, wenn
man der demographischen Entwicklung mit realistischen Konzepten Rechnung
tragt. Dazu gehort zweierlei: Einerseits muss sich die gesetzliche Krankenver-
sicherung auf die Kernaufgabe, die medizinisch notwendige Versorgung sozial
Schutzbedirftiger, konzentrieren; andererseits ist eine verstarkte kapitalgedeckte
Eigenvorsorge in der privaten Krankenversicherung vonnoten. Anhebungen der
Versicherungspflichtgrenze sind kontraproduktiv.
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Keine Zukunft ohne Reform

Die Reform des deutschen Gesundheitswesens wird immer dringlicher. Der
medizintechnische Fortschritt ermdglicht neue und oft aufwendigere Therapie-
formen. Die zunehmende Lebenserwartung erfordert mehr Behandlungen, da
die dazugewonnenen Jahre mit mehr Krankheiten verbunden sind. Bei der
Finanzierung hingegen steht die gesetzliche Krankenversicherung vor dem
Problem, dass immer weniger Erwerbstatige die Ausgaben fir immer mehr
Rentner mittragen missen. Im Gegensatz dazu sorgen in der privaten Kranken-
versicherung die Versicherten mit dem Anwartschaftsdeckungsverfahren fir
die Zukunft vor, ohne andere Generationen zu belasten.
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TERRORISMUS:
Auch die Kalkulationsgrundlage ist zerstort

Terrorismusrisiken gilt es vollig neu einzuschatzen. Die Asse-
kuranz kann sie nicht allein tragen.

Der Terroranschlag vom 11. September 2001 hat einen Schaden verursacht,
der bis dahin unvorstellbar war. Das Ereignis, das in seinem Ausmal} auch
Risikoexperten nicht vorausgesehen hatten, hat die Bilanzen vieler internatio-
naler Versicherer stark belastet. Fiir die Minchener-Riick-Gruppe haben wir in
der Folge tber alle Branchen hinweg mit 2,6 Milliarden us$ vorgesorgt. Dieser
Betrag enthalt auch Rickstellungen fiir mogliche Belastungen aus Schaden,
die uns noch nicht gemeldet worden sind, vor allem im Betriebsunterbrechungs-
und Haftpflichtbereich.

Da die Schadenerfassung sehr komplex ist, werden sich die Auszahlungen er-
heblich langer hinziehen, als urspriinglich anzunehmen war: nach derzeitiger
Erkenntnis mindestens bis in das Jahr 2004, fiir den Bereich Luftfahrt zum Bei-
spiel sogar noch viel langer.

Die Miinchener Riick hat die Terrorismusdeckung reduziert

Der Anschlag auf das World Trade Center hat gezeigt, wie dringend es ist, die
Gefahr des Terrorismus grundlegend neu einzuschatzen. Das Schadenausmal}
und die Kumulierung von Schaden aus verschiedenen Versicherungszweigen
bis hin zu Auswirkungen auf die Aktivseite der Versicherungsbilanzen erfordern
es, sich grundsatzlich neu daruber klar zu werden, wie die Versicherungswirt-
schaft solche Risiken berticksichtigt und kontrolliert. Erst- und Rickversicherer
haben ihre Underwritingpolitik von Grund auf umgestaltet.

Um das Terrorismusrisiko bewerten zu konnen, ist es erforderlich, die Risiko-
situation transparent zu machen und das Gbernommene Risiko zu limitieren

und damit auf ein tragbares Mal} zu beschranken. Dadurch wird es moglich,
den entsprechenden Preis flir die Risikolibernahme zu kalkulieren.

Die Miinchener Riick ist deshalb nach dem 11. September 2001 dazu lber-
gegangen, bei grolReren Risiken Schaden durch Terrorismus grundsatzlich von
der Deckung auszuschlieBen. Unter den oben genannten Voraussetzungen
bieten wir unseren Kunden aber einen begrenzten Wiedereinschluss in die
Deckung gegen Zusatzpramie an. Damit haben wir unser Risikopotenzial
erheblich reduziert und kontrollierbar gestaltet.

Die Erneuerungen des Vertragsgeschafts in der Rickversicherung wie auch in
der Erstversicherung im Jahr 2002 brachten den Risikotragern in aller Regel
erheblich glinstigere Bedingungen als friiher. Nicht nur bei den Preisen: Die
Deckung fiir Terrorismusrisiken konnten wir in unserem Portefeuille ebenfalls
enorm reduzieren.
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Beim Thema Terrorismus ist auch der Staat gefordert. Die Assekuranz ware
Uberfordert, wenn sie allein das Risikopotenzial einer terroristischen Kriegs-
fihrung tragen misste, die willklrlich Schaden gerade dort anrichtet, wo sie
moglichst massiv ausfallen. Wir halten es fiir notwendig und legitim, im Hin-
blick auf den Terrorismus die bisherige Rollenverteilung bei der gesellschaft-
lichen Risikopartnerschaft zu hinterfragen. Wir unterstiitzen daher den Gesamt-
verband der Deutschen Versicherungswirtschaft und entsprechende Verbande
und Gruppierungen in anderen Landern bei ihren Initiativen, fiir dieses Problem
eine Losung zu finden.

In Europa funktioniert die gesellschaftliche Risikopartnerschaft

Von Anfang an hat sich die Minchener Rick daflir eingesetzt, zusammen mit
anderen Vertretern der Versicherungswirtschaft den entstandenen Deckungs-
engpass fir Terrorismusrisiken mit einer angemessenen staatlichen Beteili-
www.extremus.de gung zu beenden. Seit September 2002 ist in Deutschland die EXTREMUS AG in
der Lage, Terrorismusversicherungen bei Sach- oder Betriebsunterbrechungs-
policen ab einer Versicherungssumme von 25 Millionen € anzubieten (siehe
Seite 252). Frankreich hat 2002 einen Terrorismusversicherungspool namens
GAREAT ins Leben gerufen, der in seiner Struktur EXTREMUS &hnelt. Auch Oster-
reich und Finnland haben einen Pool fur Terrorismusdeckungen gegriindet. In
Spanien dagegen deckt der Staat bestimmte Kategorien dieser Risiken.

Die usA haben eine andere Regelung getroffen: Dort ist seit November der
»Terrorism Risk Insurance Act of 2002” in Kraft, ein Gesetz zur Terrorismus-
versicherung, das ein staatliches Haftungsprogramm eingefiihrt hat. Es ver-
pflichtet Erstversicherer dazu, Deckung gegen Terrorismus in dem Umfang zu
gewahren, wie ihn das Programm vorsieht. Der Staat zahlt, wenn ein Versiche-
rer Deckung fiir Terrorismus gewahrt hat und ein terroristischer Akt vorliegt.
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Die Eigenbehalte der Versicherer sind allerdings erheblich. AuBerdem gilt das
Programm nur fiir internationalen Terrorismus, der Schaden in den USA anrich-
tet, also nicht fir Terrorakte, die us-Blirger in den USA veriiben. Das Programm
bietet den Erstversicherern bis zu einer Gesamtgrenze von 100 Milliarden us$
eine unentgeltliche Deckung fiir Terrorismusrisiken. Fir den Kunden ist die
Deckung nicht kostenlos. Damit soll nach Ansicht des us-amerikanischen Ge-
setzgebers sichergestellt werden, dass die Erstversicherer das Risiko ab 2005
wieder selbst tragen konnen — denn dann lauft das Programm aus.
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Partnerschaft

~Zusammenkunft ist ein
iIst ein Fortschritt. Zusam

HENRY FORD, AMERIKANISCHER UNTERNEHMER

DAS HERZSTUCK DES GESCHAFTS

Drei wesentliche Merkmale kennzeichnen die Miinchener-Riick-Gruppe: ihre finanzielle Starke und Sicherheit, ihr Wissen und alles, was sich damit
verbindet — Kompetenz, Know-how, Erfahrung. Und drittens ihr Wille zur Partnerschaft, vor allem gegentiber ihren Kunden. Dieses Partnerschafts-

verstandnis zwischen Riickversicherer und Zedent ist im Wandel — auf beiden Seiten. Es gilt, Losungen zu finden, die Verlasslichkeit und Berechen-
barkeit der Beziehung nachhaltig sichern sowie Flexibilitat und Offenheit starken.
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PARTNERSCHAFT >> SICHERHEIT

VERLASSLICHE PARTNERSCHAFT IST EIN BLEIBENDER WERT

Glaubt man den Soziologen, dann hat sich die klassische Partnerschaft schon in unzahlige neue Spielarten aufgeldst. Die Benennung einer Beziehung
als Lebensabschnittspartnerschaft bringt dies auf den Punkt. Auch in unseren Kundenbeziehungen ist ein Wandel zu beobachten hin zu einer Partner-
schaft, die das gemeinsame Projekt, die gemeinsame Losung einer bestimmten Aufgabe in den Mittelpunkt stellt. Unser Ehrgeiz ist es, diesen Wandel
mit unseren Kunden zu vollziehen, dabei aber unsere ,alten” Werte, welche die Miinchener Riick immer ausgezeichnet haben, zu bewahren: Verlasslich-
keit und Berechenbarkeit.

92







PARTNERSCHAFT >> INDIVIDUALISIERUNG

AUCH PARTNER AUF ZEIT BRAUCHEN VERTRAUEN

Opportunismus ist auf dem Vormarsch. Beziehungen, auch geschéftlicher Natur, dienen in erster Linie dazu, meist kurzfristige gemeinsame Ziele
zu erreichen. Das gemeinsame Projekt steht im Zentrum und bestimmt Intensitdt und Dauer der Partnerschaft. Gerade in der zunehmenden
Zweckgebundenheit der Beziehungsgeflechte werden ,weiche” Werte wie Sympathie, Vertrauen und Verlasslichkeit immens wichtig. Flir die
Miinchener Riick galt das schon immer — und das soll auch so bleiben.
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HEUTE

~An der Spitze bei Intelligenz, Transp

EIN INTERVIEW MIT GERDA CHMIELORZ ZUR FLASPOHLER-STUDIE

GERDA CHMIELORZ
Ressort Europa 1
Geschaftsbereichsleiterin Deutschland

16)

il

Sie hat vor allem untersucht, wie zufrieden die Erstversicherer mit
ihren Ruckversicherern sind, aber auch, nach welchen Kriterien die
Erstversicherer einen Rickversicherer aussuchen und wie sie Sicher-
heit, Fachwissen, Kapazitat, Service, Flexibilitat, Schnelligkeit und
Professionalitat beurteilen. Unsere Kunden sehen uns an der Spitze
bei Intelligenz, Transparenz und technischer Fahigkeit. Auch im
Punkt Flexibilitat schneiden wir recht gut ab. Generell waren alle
Kunden weniger zufrieden mit der Kundenorientierung in der
Ruckversicherungsbranche. Das ist naturlich ein sehr subjektives
Kriterium, aber wir nehmen es sehr ernst.

Wir wollen unsere Kundenorientierung, Flexibilitat und Kreativitat

erhohen. Wo die Kunden der Schuh drickt, welche Bedlirfnisse sie
haben, das wollen wir noch genauer als bisher wissen und darauf
reagieren.

PARTNERSCHAFT >> KUNDENORIENTIERUNG

NACHHALTIG GUTE BEZIEHUNGEN

Die Flaspohler-Studie 2002, die zweite ihrer Art, wurde von dem bekannten amerikanischen Marktforschungsinstitut erstellt. Sie beruht auf
einer Umfrage bei 200 europaischen Erstversicherern, darunter 22 aus Deutschland. Die Studie wird alle zwei Jahre durchgefiihrt und bietet
der Miinchener Rick die Moglichkeit zu erfahren, wie die Kunden unsere Entwicklung beurteilen.
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arenz und technischer Fahigkeit.”

Die Beziehung zwischen Ruckversicherer und Kunde ist kurzfristiger
und opportunistischer geworden. Dennoch ist sie von Kontinuitat
und Partnerschaft gepragt: Wir kennen die meisten unserer Kunden
seit langem und arbeiten in der Regel nicht nur in einem speziellen
Segment fur sie, sondern in vielen Bereichen.

Die Kunden winschen vor allem mehr Sicherheit in Bezug auf die
Kapazitat, die wir bereitstellen. Dem konnen wir nachkommen. Die fir
Erst- und Ruckversicherer schwierige Kapitalmarktlage fuhrt dazu, dass
die Versicherungstechnik wieder im Vordergrund steht. Wenn sich der
jetzige Trend fortsetzt, werden wir 2004 nicht nur in Deutschland eine
Situation mit risikoadaquaten Preisen und Bedingungen haben.

Wir sind ein verlasslicher, vertrauensvoller Partner, der immer noch
die langfristige Kundenbeziehung im Auge hat. Wir haben aber auch
unsere eigenen Ziele und Ergebnisse, die wir erreichen mussen. Hier
betrachten wir nicht nur ein Jahr, sondern langere Zeitraume. Wenn
wir selbst mittelfristig unsere Ergebnisziele verfehlen, kann es in
Verhandlungen mit Erstversicherern dazu kommen, dass wir eine
lange Partnerschaft beenden mussen, um unseren Unternehmens-
erfolg nachhaltig zu sichern.
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Unternehmerische
Verantwortung

Entschieden fiir Corporate Governance wir haben 2002 zahireiche
Neuerungen umgesetzt, um auf dem Weg der transparenten Unternehmensfiihrung
weiter voranzukommen.

Mitarbeiter Fairness und Loyalitat leiten uns im Umgang mit unseren Mitarbeitern —
bei der Leistungsbeurteilung ebenso wie in der Weiterbildung und bei unseren Sozial-
leistungen.

Umwelt unser Engagement fiir den Umweltschutz wurzelt in der Verantwortung fiir
unser Geschaft und fiir die nachsten Generationen.

132
184
209
1930
Australien
Asien
Afrika
Amerika

Resteuropa

Deutschland

Internationale Miinchener Riick

Der Anteil der Mitarbeiter in der Miinchener-Riick-Gruppe, die im Ausland tatig sind, hat sich
kontinuierlich erhoht und spiegelt die zunehmende Internationalitadt unserer Belegschaft wider.
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Bericht des Aufsichtsrats

fur die Minchener Rick war 2002 ein aul3erordentlich schwieriges Jahr, ins-
besondere aufgrund der Kursverluste an den Kapitalmarkten, die auch die
Minchener-Riick-Gruppe erheblich trafen.

Der Aufsichtsrat hat die Geschaftsflihrung des Vorstands in der Berichtszeit
laufend Uberwacht und beratend begleitet. Er hat sich regelmafRig umfassend
Uber die Geschaftsentwicklung und die Lage der Gesellschaft sowie ihrer
wesentlichen Beteiligungsgesellschaften informiert. Als Aufsichtsratsvorsitzen-
der stand ich hierzu in engem Kontakt mit dem Vorstandsvorsitzenden. Auch
aul3erhalb der planmalRigen Sitzungen hat der Vorstand alle Aufsichtsrats-

o o . . . . ULRICH HARTMANN
mitglieder unverziiglich von einzelnen Entscheidungen und Geschaftsvorfallen VORSITZENDER
in Kenntnis gesetzt, die fir die weitere Entwicklung des Unternehmens von DES AUFSICHTSRATS
herausragender Bedeutung sind.

In den vier Aufsichtsratssitzungen berichtete der Vorstand eingehend uber die
Geschaftsentwicklung. Ein besonderer Schwerpunkt lag dabei auf den us-
Aktivitaten, die von betrachtlichen Aufwendungen fiir die Erhohung der Schaden-
ruckstellungen bei der American Re gepragt waren. Die American Re erhielt
eine Kapitalverstarkung, um ihre Position im uUs-Riickversicherungsgeschaft zu
festigen und auszubauen. Uber die Schadenbelastung aus dem Terroranschlag
vom 11. September 2001 auf das World Trade Center hat uns der Vorstand
ebenso detailliert unterrichtet wie Uber die Wertverluste bei den Kapitalanlagen
infolge der aulBergewohnlichen Kapitalmarktschwache und die dadurch ver-
ursachte Reduzierung der Eigenkapitalausstattung.

Ebenfalls ein Thema unserer Erorterungen war die weitere Verbesserung der
Corporate Governance in der Munchener Riick. Um den Deutschen Corporate
Governance Kodex umzusetzen, hat der Aufsichtsrat nach griindlicher Bera-
tung und auf Empfehlung einer aus seiner Mitte gebildeten Arbeitsgruppe eine
Reihe von Vorschriften der Geschaftsordnungen von Aufsichtsrat und Vorstand
geandert sowie unter anderem einen Priifungsausschuss eingerichtet. Aul3er-
dem wurden Inhalt und jeweiliger Zeitpunkt der turnusmaRigen und aul3er-
ordentlichen Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat festgelegt.
Die Miinchener Riick erflllt nahezu alle Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex und entspricht damit auch in dieser Hinsicht hohen inter-
nationalen Standards. Auf Einzelheiten unserer Corporate Governance wird —
erganzend zu der im Dezember 2002 abgegebenen Entsprechenserklarung —

in diesem Geschaftsbericht ab Seite 103 ausfiihrlich eingegangen.
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Des Weiteren hat der Vorstand im Detail tber die wertorientierte Steuerung
der Miinchener-Riick-Gruppe sowie ihre Einsatzfelder und Grenzen berichtet.
Wiederholt hat sich der Aufsichtsrat auch mit den Herausforderungen und
Chancen befasst, die sich fiir die Minchener-Rick-Gruppe aus der Entwicklung
der sozialen Sicherungssysteme in den Industriestaaten ergeben.

Die von der Minchener Rick und der Allianz bereits im Jahr 2001 angeklndig-
ten Beteiligungstransaktionen wurden im Berichtsjahr erfolgreich vollzogen. So
halt die Minchener Riick nun 25,7 % des Kapitals und 26,3 % der Stimmrechte
der HypoVereinsbank AG sowie 91,9 % an der ERGO Versicherungsgruppe AG;
Uber den Stand der Kooperation zwischen der HypoVereinsbank und den
ERGO-Unternehmen haben wir uns laufend unterrichten lassen.

Der Vorstand hat uns die Planungen fiir die kommenden Geschaftsjahre um-
fassend dargelegt. Im Vordergrund standen hierbei unsere Strategien zur
ErschlieBung neuer Markte und zukiinftiger Geschaftsfelder. Darliber hinaus
beschaftigten wir uns mit den Konzepten fiir neue Vertriebswege, der Harmo-
nisierung der IT-Plattformen sowie Personalentwicklung und Personalbedarfs-
planung.

Die Hauptversammlung am 17. Juli 2002 hat eine Reihe von Satzungsande-
rungen beschlossen. Vor allem die Ermachtigungen zum Erwerb eigener Aktien
sowie zur Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen und
die Schaffung eines genehmigten Kapitals haben wir im Aufsichtsrat vorberei-
tend erortert.

Der Standige Ausschuss trat im Jahr 2002 dreimal zusammen. Er behandelte
unter anderem Geschafte, die nach der Geschaftsordnung der Zustimmung
des Aufsichtsrats bediirfen. Der Personalausschuss tagte dreimal zu Personal-
angelegenheiten von Vorstandsmitgliedern. Eine Sitzung des Vermittlungs-
ausschusses war nicht erforderlich.

In der Sitzung am 6. Dezember 2002 haben wir einen Prifungsausschuss ein-
gerichtet. Er wird sich insbesondere befassen mit der Rechnungslegung fiir
den Jahresabschluss und die Quartalsberichte sowie mit Fragen des Risiko-
managements, der erforderlichen Unabhangigkeit des Abschlusspriifers, dem
Erteilen des Prifungsauftrags an den Abschlusspriifer, dem Bestimmen von
Priifungsschwerpunkten und der Honorarvereinbarung mit dem Abschlussprifer.
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Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prifungsgesellschaft hat die Buchfiihrung, den Jahres- und den Konzern-
abschluss der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft zum 31. Dezember
2002 sowie die Lageberichte der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
und des Konzerns geprift und mit ihrem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen. Alle Aufsichtsratsmitglieder erhielten unverziiglich die
Berichte des Abschlusspriifers. Der Jahres- und der Konzernabschluss, die
Lageberichte und die Prifungsberichte wurden durch den Prifungsausschuss
Uberprift und mit dem Abschlussprifer in der Priifungsausschusssitzung am
27. April 2003 ausfihrlich erortert, um die Prifung durch das Plenum vorzube-
reiten. Das Ergebnis der Diskussion des Priifungsausschusses wurde daraufhin
in der Sitzung des Aufsichtsrats am 28. April 2003 dem Plenum vorgetragen.

Der Aufsichtsrat kontrollierte den Jahresabschluss, den Konzernabschluss, die
Lageberichte und den Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanz-
gewinns und hatte keine Einwande.

In seiner Bilanzsitzung hat der Aufsichtsrat den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss festgestellt und den Konzernabschluss gebilligt. Mit dem
Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands, erneut eine Dividende von
1,25 € (1,25 €) je Aktie auszuschiitten, sind wir einverstanden.

Der Aufsichtsrat hat am 6. Dezember 2002 zusammen mit dem Vorstand die
erste Entsprechenserklarung zu den Empfehlungen der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex abgegeben. Damit wird deutlich, dass
wir uns einer guten und verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung ver-
pflichtet haben.

Zum 1. April 2002 haben wir Herrn John Phelan zum ordentlichen Mitglied
des Vorstands bestellt. Er war bereits seit vielen Jahren bei der Munich Rein-
surance Company of Canada (MROC) tatig, zuletzt als President und Director.
Seit 9. Marz 2002 ist er President, Chief Executive Officer und Chairman of
the Board der American Re Corporation (ARC).

Zum 30. Juni 2002 sind die Herren Dr. Wolf Otto Bauer und Dr. Hans-Wilmar
von Stockhausen aus Altersgriinden aus dem Vorstand der Gesellschaft aus-
geschieden. Beide Herren waren ber 30 Jahre lang mit groRem personlichem
Engagement fiir das Unternehmen tatig. Wir danken ihnen fur ihr verant-
wortungsvolles Wirken und ihren erfolgreichen Einsatz zugunsten der
Mdinchener Rick.
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Zum Jahresende 2003 scheidet Herr Dr. Hans-Jlrgen Schinzler aus dem Vor-
stand der Miinchener Riick aus. Zu seinem Nachfolger als Vorsitzendem des
Vorstands mit Wirkung vom 1. Januar 2004 haben wir in der heutigen Auf-
sichtsratsitzung Herrn Dr. Nikolaus von Bomhard bestellt.

Im Aufsichtsrat haben ebenfalls Veranderungen stattgefunden: Aufseiten der
Anteilseigner ist Herr Dr. Ferdinand Piéch am 16. April 2002 aus dem Auf-
sichtsrat ausgeschieden. Zu seinem Nachfolger hat das Registergericht zum
17. April 2002 Herrn Dr. Bernd Pischetsrieder bestellt. Die Hauptversammlung
am 17. Juli 2002 hat diese Bestellung bestatigt.

Herr Dr. Alfons Titzrath hat sein Mandat im Aufsichtsrat zum Ende der Haupt-
versammlung am 17. Juli 2002 niedergelegt. Die Hauptversammlung hat
Herrn Professor Karel Van Miert zu seinem Nachfolger gewahlt.

Die Herren Dr. Rolf-E. Breuer und Dr. Henning Schulte-Noelle haben ihre Man-
date zum Ende der letzten Aufsichtsratssitzung im Jahr 2002 am 6. Dezember
niedergelegt. Als Nachfolger hat das Registergericht Herrn Professor Dr. Hubert
Markl und Herrn Wolfgang Mayrhuber zu ordentlichen Mitgliedern des Auf-
sichtsrats bestellt. Diese Bestellungen soll die Hauptversammlung am

11. Juni 2003 bestatigen.

Wir danken den Mitgliedern, die unseren Kreis verlassen, fiir ihre langjahrige
wertvolle Mitwirkung auch an dieser Stelle nochmals herzlich.

Den Vorstandsmitgliedern sowie den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der
einzelnen Gruppengesellschaften gilt unser Dank fir ihren tatkraftigen Einsatz
im Interesse des Unternehmens. Sie alle haben dazu beigetragen, dass sich
die Minchener Rick auch unter den besonders schwierigen Umstanden des
Geschaftsjahres 2002 erfolgreich behaupten konnte.

Minchen, den 28. April 2003

Fur den Aufsichtsrat

Ulrich Hartmann
Vorsitzender
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CORPORATE GOVERNANCE:
Fir mehr Vertrauen und Transparenz

Corporate Governance steht fiir eine verantwortungsvolle, auf
langfristige Wertschopfung ausgerichtete Unternehmensfiihrung
und -kontrolle. Mit ihrer internationalen Organisation muss sich
die Miinchener Riick den Corporate-Governance-Regeln in ver-
schiedenen Teilen der Erde stellen. Fir uns sind die Achtung der
Aktionarsinteressen, eine effiziente Arbeit in Vorstand und Auf-
sichtsrat, eine gute Zusammenarbeit zwischen diesen Organen
sowie eine offene und transparente Unternehmenskommunikation
von besonderer Bedeutung.

Das Jahr 2002 war fur die Weiterentwicklung der Corporate Governance in
Deutschland auRerordentlich wichtig: Im Februar legte die Regierungskommis-
sion, eingesetzt von der Bundesministerin der Justiz, den Deutschen Corporate
Governance Kodex vor. Er stellt wesentliche gesetzliche Regelungen zusammen,
die von deutschen borsennotierten Gesellschaften zu beachten sind; zusatzlich
enthalt er in Form von Empfehlungen und Anregungen national und internatio-
nal anerkannte Standards guter und verantwortungsbewusster Unternehmens-
fiihrung. Damit ist der Kodex eine Art ,,Knigge fiir gute Unternehmensfiihrung”.
Sein Ziel ist es, das Vertrauen der Kunden, Aktionare, Arbeitnehmer und der
Offentlichkeit zu festigen und vor allem fiir auslandische Investoren groRere
Transparenz zu schaffen.

Vorstand und Aufsichtsrat der Munchener Riick haben beschlossen, den Emp-
fehlungen und Anregungen des Kodex mit wenigen Ausnahmen zu folgen.
Dies fiel schon deshalb leicht, weil die Miinchener Riick die meisten Vorgaben
seit vielen Jahren erfiillt. MaRgebliche Teile des Kodex sind seit langem im
deutschen Recht verankert, insbesondere im Aktien-, Mitbestimmungs- und
Kapitalmarktrecht; weitere Bestimmungen legen die Satzung und die Ge-
schaftsordnungen der Miinchener Riick fest.

An dieser Stelle wollen wir einige Aspekte erlautern, die fiir die Corporate
Governance der Miinchener Riick wichtig sind:

Dem Vorstand der Miinchener Riick obliegt es, das Unternehmen eigenverant-
wortlich zu leiten. Dabei hat er das Unternehmensinteresse und die Steigerung
des nachhaltigen Unternehmenswertes zu beachten. Aufsichtsrat und Vorstand
stimmen die strategische Entwicklung des Unternehmens eng miteinander ab.
Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat regelmaRig, friihzeitig und umfassend
Uber alle fiir das Unternehmen relevanten Fragen der Strategie und Strategie-
umsetzung, der Unternehmensplanung, der Geschéaftsentwicklung, der Risiko-
lage und des Risikomanagements. Er erlautert auch eventuelle Abweichungen
des Geschaftsverlaufs von den Planen und Zielen. In diesem Zusammenhang
wurde die Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat im letzten Jahr
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ausdrucklich geregelt. Fiir bedeutende Geschéaftsvorgange muss der Vorstand -
wie im Aktiengesetz und im Kodex vorgesehen — die Zustimmung des Aufsichts-
rats einholen. AuBerdem haben wir 2002 fiir die b&0-Versicherung (Directors’
and Officers’ Liability Insurance) der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
einen angemessenen Selbstbehalt vereinbart.

Der Aufsichtsrat der Minchener Riick besteht aus 20 Mitgliedern. Seine Auf-
gabe ist es, den Vorstand bei der Geschaftsfliihrung zu beaufsichtigen und zu
beraten. Dazu erortert der Aufsichtsratsvorsitzende mit dem Vorstand, insbe-
sondere mit dem Vorstandsvorsitzenden, regelmaRig die Strategie, die Ge-
schaftsentwicklung und das Risikomanagement des Unternehmens. Um dem
Deutschen Corporate Governance Kodex zu entsprechen, haben wir 2002 in
der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats eine Altersgrenze fur seine Mitglieder
festgelegt: Sie sollen in der Regel nicht alter als 70 Jahre sein. Um die Effizienz
seiner Arbeit zu steigern, hat der Aufsichtsrat bereits vor mehreren Jahren
drei Ausschiisse gebildet; als vierter kam im vergangenen Jahr der Prifungs-
ausschuss hinzu.

Der befindet liber die Zustimmung zu Geschaften, die der
Aufsichtsrat genehmigen muss, soweit hierfiir nicht das Aufsichtsratsplenum
oder ein anderer Ausschuss zustandig ist. Er bereitet die Sitzung des Aufsichts-
rats vor und entscheidet Giber Satzungsanderungen, die nur die Fassung
betreffen. Darliber hinaus kiimmert er sich um zweierlei: die jahrliche Entspre-
chenserklarung des Aufsichtsrats zum Deutschen Corporate Governance Kodex
gemal 8 161 AktG und die Berichterstattung des Aufsichtsrats im Geschafts-
bericht Gber die Corporate Governance der Gesellschaft (siehe Seite 101). Im
vergangenen Jahr wurde zudem beschlossen, dass er jahrlich die Effizienz der
Aufsichtsratstatigkeit prift und dem Aufsichtsratsplenum gegebenenfalls Vor-
schlage unterbreitet.

Der trifft die Vorbereitungen flir die Bestellung von Vor-
standsmitgliedern und sorgt zusammen mit dem Vorstand fiir eine langfristige
Nachfolgeplanung. Der Personalausschuss vertritt zudem die Gesellschaft
gegenliber den Vorstandsmitgliedern; er ist fiir samtliche Personalangelegen-
heiten der Vorstandsmitglieder zustandig. In diesem Zusammenhang entschei-
det er auch Uber Nebentatigkeiten und Mandate der Vorstande bei anderen
Gesellschaften.

Dem Deutschen Corporate Governance Kodex entsprechend hat der Aufsichts-
rat 2002 einen gegrundet. Dieser bereitet die Beschlusse
des Aufsichtsrats uber die Feststellung des Jahresabschlusses und die Billigung
des Konzernabschlusses vor und erortert die Quartalsberichte. Der Ausschuss
prift ebenfalls das Risikomanagement. Aul3erdem leitet er die Entscheidung
Uber die Bestellung des Abschlusspriifers in die Wege und kontrolliert dessen
Unabhangigkeit. Er beauftragt den Abschlussprifer, legt Prifungsschwerpunkte
fest und vereinbart dessen Verglitung.
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Der den das deutsche Mitbestimmungsgesetz vor-
schreibt, unterbreitet dem Aufsichtsratsplenum Personalvorschlage, wenn
im ersten Wahlgang nicht die erforderliche Zweidrittelmehrheit zustande
kommt, um Vorstandsmitglieder zu bestellen oder abzuberufen.

Bei der jahrlichen ordentlichen Hauptversammlung der Miinchener Rick kann
jeder Aktionar mit einer Stimme pro Aktie abstimmen, wenn er seine Aktien
zur Hauptversammlung angemeldet hat und fiir die angemeldeten Aktien im
Aktienregister eingetragen ist.

Die Miinchener Riick sendet allen Aktionaren, die im Aktienregister verzeichnet
sind, die Einladung zur Hauptversammlung zusammen mit der Tagesordnung
direkt zu. Die Unterlagen, die das Gesetz fiir die Hauptversammlung vorsieht,
sind vom Tag der Einberufung an auch auf den Internetseiten der Miinchener
Rick abrufbar.

Der Vorstand erleichtert es den Aktionaren durch elektronische Kommunika-
tionsmittel, an der Hauptversammlung teilzunehmen: Aktionare, die nicht
personlich anwesend sind, konnen ihr Stimmrecht durch

ausuben lassen. Damit entsprechen wir bereits seit einigen Jahren einer Forde-
rung des Deutschen Corporate Governance Kodex. Die Miinchener Riick be-
nennt die Stimmrechtsvertreter, die auch wahrend der Hauptversammlung
erreichbar sind. Sie Giben das Stimmrecht ausschlieBlich auf der Grundlage der
vom Aktionar erteilten Weisung aus. Die Aktionare konnen die Stimmrechts-
vertreter auch per Internet bevollmachtigen und ihnen Weisungen geben. Sie
haben ferner die Moglichkeit, die gesamte Hauptversammlung live im Internet
zu verfolgen und - falls sie einen Stimmrechtsvertreter beauftragt haben — ihre
Weisung bis zum Ende der Generaldebatte zu andern.

Nach der Hauptversammlung veroffentlichen wir die Beschllsse unverziiglich
auf Deutsch und Englisch im Internet.

Die Minchener Ruck unterstlitzt die Aktionare im Rahmen der Moglichkeiten
und der gesetzlichen Vorgaben dabei, ihre Rechte wahrzunehmen. Dazu gehort
es auch, dass wir unsere Aktionare auf unseren Internetseiten angemessen
und frihzeitig Gber aktuelle Entwicklungen informieren.

Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sowie ihre nahen Angehoérigen missen
seit 2002 offen legen, wenn sie Aktien der Minchener Riick oder einer borsen-
notierten Tochtergesellschaft erwerben oder veraul3ern. Diese Regelung gilt,
sofern der Erwerb nicht Vergiitungsbestandteil ist oder diese Geschafte den
Gegenwert von 25000 € innerhalb von 30 Tagen libersteigen. Derartige Mit-
teilungen publizieren wir unverziiglich auf unseren Internetseiten.

Im Finanzkalender (hinterer Umschlag) und im Internet teilen wir die Termine

der wesentlichen wiederkehrenden Veroffentlichungen und Veranstaltungen fir
das nachste Geschaftsjahr mit.
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Vorstand und Aufsichtsrat der Minchener Riick haben am 6. Dezember 2002
ihre erste Entsprechenserklarung zu den Empfehlungen der Regierungskom-
mission Deutscher Corporate Governance Kodex gemaf § 161 AktG abge-
geben:

,Die Munchener Rickversicherungs-Gesellschaft (Minchener Riick) entspricht
den Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex mit den nachfolgend aufgefiihrten Ausnahmen:

Vorsitz und Mitgliedschaft in den Aufsichtsratsausschiissen werden bisher
nicht gesondert vergltet. Vorstand und Aufsichtsrat werden der kommenden
Hauptversammlung am 11. Juni 2003 vorschlagen, 8 15 der Satzung der
Minchener Riick um eine Regelung der Vergutung des Vorsitzes und der Mit-
gliedschaft in den Aufsichtsratsausschiissen zu erganzen (Kodex Ziffer 5.4.5
Abs. 1 Satz 3).

Der Konzernabschluss wurde bisher innerhalb der im Handelsgesetz vorge-
sehenen Fristen veroffentlicht. Im Jahr 2002 ist dies fiir das Geschaftsjahr 2001
am 27. Mai 2002 erfolgt; damit hat die Miinchener Riick die gesetzliche Frist
deutlich unterschritten. In Zukunft wird die Miinchener Riick die Prozesse
weiter optimieren, um die im Deutschen Corporate Governance Kodex vorge-
sehene 90-Tages-Frist bei der Berichterstattung flir das Geschaftsjahr 2004
erstmals einhalten zu kdnnen. Die im Kodex vorgesehene 45-Tages-Frist fiir die
Veroffentlichung der Zwischenberichte wird erstmals ab dem 2. Quartal 2004
eingehalten (Kodex Ziffer 7.1.2)."

Die Miinchener Riick ist sich bewusst, dass Corporate Governance ein konti-
nuierlicher Prozess ist. Wir werden uns dieser Thematik daher weiterhin stellen,
unsere Corporate-Governance-Grundsatze fortentwickeln und dabei inter-
nationale Vorgaben bericksichtigen. Fiir die Mlnchener Rick ist es ausschlag-
gebend, dass Corporate-Governance-Regelungen nicht nur angeordnet,
sondern auch tatsachlich gelebt werden.
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Von Mitgliedern des Aufsichtsrats und des Vorstands gehaltene Mandate

Aufsichtsrat

Mandate in anderen gesetzlich
zu bildenden Aufsichtsraten bei
inlandischen Gesellschaften

Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontroll-
gremien von Wirtschafts-
unternehmen

Ulrich Hartmann

Deutsche Lufthansa AG

Hochtief AG

IKB Deutsche Industriebank AG (Vorsitz)
RAG AG (Vorsitz)

E.ON Energie AG* (Vorsitz)
Ruhrgas AG* (Vorsitz)

Henkel KGaA
ARCELOR, Luxemburg

Powergen Limited, London* (Vorsitz)

Dr. jur. Henning Schulte-Noelle
(bis 6.12.2002)

BASF AG

E.ON AG

Linde AG
Siemens AG
ThyssenKrupp AG

Allianz Dresdner Asset Management
GmbH* (Vorsitz)

Allianz Lebensversicherungs-AG* (Vorsitz)

Allianz Versicherungs-AG* (Vorsitz)
Dresdner Bank AG* (Vorsitz)

Assurances Générales de France
S.A., Paris*

Riunione Adriatica di Sicurta
S.p.A., Mailand*

Dr. jur. Rolf-E. Breuer
(bis 6.12.2002)

Bertelsmann AG

Deutsche Borse AG (Vorsitz)
Deutsche Lufthansa AG
E.ON AG

Siemens AG

Compagnie de Saint-Gobain S.A,,
Paris

Landwirtschaftliche Rentenbank

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

Prof. Dr. rer. nat.
Henning Kagermann

DaimlerChrysler Services AG
Deutsche Bank AG

SAP Systems Integration AG*

Prof. Dr.rer. nat.
Hubert Markl
(ab 13.12.2002)

Bayerische Motoren Werke AG

Aventis S.A., Schiltigheim
Royal Dutch Petroleum Company/
Shell, Den Haag

1 Stand: 10. April 2003 (bei ausgeschiedenen Mitgliedern des Aufsichtsrats ist der Zeitpunkt des Ausscheidens maRgeblich).

* Konzernmandat im Sinne des 8§ 18 AktG.
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Aufsichtsrat

Mandate in anderen gesetzlich
zu bildenden Aufsichtsraten bei
inlandischen Gesellschaften

Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontroll-
gremien von Wirtschafts-
unternehmen

Wolfgang Mayrhuber
(ab 13.12.2002)

Eurowings Luftverkehrs AG
RWE Systems AG

Lufthansa CityLine GmbH* (Vorsitz)

HEICO Corporation, Miami

Ameco Corporation, Peking*

Prof. Karel Van Miert
(ab 17.7.2002)

RWE AG
Fraport AG

Agfa-Gevaert NV, Mortsel

Anglo American plc, London

De Persgroep, Asse

DHV Holding BvV, Amersfoort

Royal Philips Electronics Nv,
Amsterdam

Wolters Kluwer Nv, Amsterdam

Hon.-Prof. Dr.techn. h.c.
Dipl.-Ing. ETH

Ferdinand Piéch

(bis 16.4.2002)

Dr.-Ing. h.c. F. Porsche AG

Porsche Holding GmbH, Salzburg
Porsche Ges.m.b.H., Salzburg

Scania AB, Sodertéalje* (Vorsitz)
SEAT, S.A., Barcelona*

Dr. jur.Dr.-Ing.E. h.
Heinrich v. Pierer

Bayer AG
Hochtief AG
Volkswagen AG

Siemens AG Osterreich, Wien*
(Vorsitz)

Dr. e. h. Dipl.-Ing.
Bernd Pischetsrieder
(ab 17.4.2002)

Dresdner Bank AG
METRO AG

Audi AG* (Vorsitz)

Tetra Laval Group, Pully

Scania AB, Sodertalje* (Vorsitz)
SEAT, S.A., Barcelona* (Vorsitz)

Dr. jur. Dr. h.c. Albrecht Schmidt

Bayerische Borse AG (Vorsitz)
Bayerische Hypo- und
Vereinsbank AG (Vorsitz)
Siemens AG

HVB Real Estate Bank AG* (Vorsitz)

Bank Austria Creditanstalt, Wien*
(Vorsitz)

Dr.rer. pol. Alfons Titzrath
(bis 17.7.2002)

* Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.
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Vorstand

Mandate in gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten bei inlandischen
Gesellschaften

Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und ausléandischen Kontroll-
gremien von Wirtschafts-
unternehmen

Dr. jur. Hans-Jiirgen Schinzler
Vorsitzender

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
ERGO Versicherungsgruppe AG (Vorsitz)
MAN AG

METRO AG

Aventis S. A., Schiltigheim

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard

Minchener Riick Italia s.p.A.,
Mailand*

Clement Booth

Allgemeine Kredit Coface

ACORD, Pearl River, New York

Inreon Ltd., London

Nova Risk Partners Ltd.,
Johannesburg

Munich American Capital Markets
Inc., Delaware*

Neue Rickversicherungs-Gesellschaft,
Genf*

Dr. jur. Heiner Hasford

* Konzernmandat im Sinne des 8§ 18 AktG.

D.A.S. Deutscher Automobil Schutz
Allgemeine Rechtsschutz-
Versicherungs-AG

ERGO Versicherungsgruppe AG

Europaische Reiseversicherung AG
(Vorsitz)

BHS tabletop AG

MAN Nutzfahrzeuge AG

Nirnberger Beteiligungs-AG

VICTORIA Lebensversicherung AG

VICTORIA Versicherung AG

wWMF Wiirttembergische Metall-
warenfabrik AG

Munich London Investment
Management Ltd., London

American Re Corporation,
Wilmington, Delaware*
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Vorstand

Mandate in gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten bei inlandischen
Gesellschaften

Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontroll-
gremien von Wirtschafts-
unternehmen

Stefan Heyd

Allianz Versicherungs-AG
EXTREMUS Versicherungs-AG
Kraft Versicherungs-AG

Minchener und Magdeburger Agrar-

versicherung AG

Christian Kluge

Karlsruher Versicherung AG (Vorsitz)
Karlsruher Lebensversicherung AG

Mercur Assistance AG Holding (Vorsitz)

John Phelan
(ab 1.4.2002)

American Re Corporation,
Wilmington, Delaware* (Vorsitz)

Munich Reinsurance Company of
Canada, Toronto*

American Re-Insurance Company,
Princeton* (Vorsitz)

Dr. phil. Detlef Schneidawind

DKV Deutsche Krankenversicherung AG

Hamburg-Mannheimer Sachver-
sicherungs-AG

Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG

Karlsruher Lebensversicherung AG
(Vorsitz)

Mecklenburgische Kranken
Versicherungs-AG

Mecklenburgische Leben
Versicherungs-AG

Munich American Reassurance
Company, Atlanta*

Dr. jur. Jorg Schneider

Forst Ebnath AG (Vorsitz)
MEAG MUNICH ERGO Kapital-
anlagegesellschaft mbH

American Re Corporation,
Wilmington, Delaware*

Karl Wittmann

* Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.
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RATING: Trotz Herabstufungen vorn dabei

Seit vielen Jahren bewerten die fiihrenden Ratingagenturen
unsere Finanzkraft mit Bestnoten, insbesondere im Branchen-
vergleich. 2002 konnte die Minchener Rick ihre gute Position
verteidigen, wenngleich wir einige Herabstufungen hinnehmen
mussten.

Die Ratingagentur A. M. Best, die auf Versicherungsunternehmen spezialisiert ist,
bestatigte ihre Bestnote fiir die Miinchener Riick mit A++ im Dezember 2002
sowie erneut Anfang April 2003. Als Grund dafur nennt sie die hervorragende
Kapitalkraft und Wettbewerbsposition der Miinchener Riick sowie ihr ausge-
zeichnetes Marktprofil auf dem Erstversicherungsmarkt. Standard & Poor’s
nahm im Marz 2003 die Bewertung fiir unser Unternehmen weiter zuriick: von
AA+ auf AA-. Die Ratingagentur betont die fihrende Position der Miinchener
Rick auf vielen Rickversicherungsmarkten und ihre weltweit erstklassige
Reputation. Moody’s stufte die Miinchener Riick auf Aa3 zurlick, Fitch von AAA
auf AA+.

Neben unserer Kapitalkraft berticksichtigen die Ratings aber auch, dass wir in
anderen Bereichen bemerkenswert vorangekommen sind: Wir haben unser
operatives Ergebnis ebenso verbessert wie unsere Uberwachungs- und Steue-
rungsinstrumente.

Die Bewertungen unserer Tochterunternehmen am 10. April im Uberblick:

A.M. Best s&P Moody’s
Riickversicherungsgruppe
American Re-Insurance Company A+ A+ A2
American Alternative Insurance Company A+ A+
Princeton Excess and Surplus Lines
Insurance Company A+
Munich American Reassurance Company A++ AA—
Great Lakes Reinsurance (UK) PLC A++ AA—
Munich Reinsurance Company of Canada A++ AA-
Munich Reinsurance Company of Africa A++
Munich Reinsurance Company
of Australasia A++ AA—
Munchener Rick Italia A++ AA—
Neue Riickversicherungs-Gesellschaft A++ AA—

Temple Insurance Company A+
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Erstversicherungsgruppe

VICTORIA Lebensversicherung
Aktiengesellschaft

VICTORIA Versicherung Aktiengesellschaft
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-
Aktien-Gesellschaft

Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-AG
DKV Deutsche Krankenversicherung
Aktiengesellschaft

Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002

S&P

AA—
AA—

AA—
AA—

Moody’s

Aa3

Aa3

Die innerhalb unserer Gruppe begebenen Anleihen erhielten folgende Note:

A. M. Best s&p Moody’s Fitch
Munich Re Finance B.V,, 6,75 %,
3,0 Milliarden €, Nachranganleihe 2003/2023 aa A A2 AA—
Munchener Rick AG, 1,0 %, 1150 Millionen €,
Umtauschanleihe 2000/2005 aa AA- AA+
American Re Corporation, 7,45 %,
500 Millionen US$, Anleihe 1996/2026 a+ BBB+ A3
ERGO International AG, 0,75 %, 345 Millionen €,
Umtauschanleihe 2001/2006 (Aventis) A+ AA
ERGO International AG, 2,25 %, 345 Millionen €,
Umtauschanleihe 2001/2006 (E.ON) A+ AA
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MITARBEITER:
Das Wachstumspotenzial der Miinchener Ruck

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter bilden das geistige Kapital
eines Unternehmens. Deshalb hat die Miinchener Riick ihnen
auch 2002 in bewahrter Weise neue Impulse und Anreize
geboten.

Im Unterschied zu vielen anderen Unternehmen der Versicherungs- und
Finanzdienstleistungsbranche hat die Minchener Ruck im Berichtsjahr neue
Arbeitsplatze geschaffen. 41396 Mitarbeiter waren zum 31. Dezember 2002 bei
den Gesellschaften der Miinchener-Rick-Gruppe angestellt, Gber 3000 mehr
als ein Jahr zuvor.

Unsere Erstversicherer beschaftigten im vergangenen Jahr 34924 Mitarbeiter,
das sind 9,6 % mehr als im Jahr zuvor; 31789 davon arbeiteten bei der ERGO.

Mitarbeiter der Miinchener-Riick-Gruppe

5836 Ruckversicherungsunternehmen 14,09 %
34924 Erstversicherungsunternehmen 84,36 %
636 Asset-Management 1,55 %
41396 Gesamt 100 %

Den Umgang mit unseren Mitarbeitern pragen gegenseitige Fairness und
Loyalitat. Wir bieten Entwicklungs- und Entfaltungsmaoglichkeiten in einer inter-
nationalen Unternehmensgruppe sowie hohe soziale Leistungen. Diese wiede-
rum sind fur die Mitarbeiter kein Ruhekissen, sondern die solide Grundlage fur
ihr auBerordentliches Engagement, denn wir erwarten auf allen Ebenen unter-
nehmerisches Denken und grof3en Einsatz.

Fir viele hoch qualifizierte Akademiker mit internationaler Erfahrung sind wir
jedes Jahr eine der ersten Adressen fur ihre Bewerbung. Wir suchen zurzeit
besonders Mathematiker. Unsere gezielte Offentlichkeitsarbeit hat uns auch in
diesem Berufssegment zu einem der attraktivsten Arbeitgeber werden lassen.
Darliber hinaus bemuhen wir uns immer wieder, hoch qualifizierte Underwriter
mit Berufserfahrung zu finden.

2002 haben wir unsere Personalrekrutierungs- und Marketingaktivitaten im

Internet ausgebaut, den Informationswert fiir unsere Bewerber erhoht und die
Onlinekommunikation verbessert.
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Bei der ERGO verwaltet mittlerweile eine einzige Datenbank den Gesamtstellen-
markt ihrer Gruppengesellschaften. Das erleichtert es den Bewerbern, moglichst
schnell das passende Angebot zu entdecken.

Erstmals nahm die Miinchener Riick als Muttergesellschaft der Gruppe 2002 an
der europaweiten Studie ,Great Place to Work” teil. Sie bewertet die Attrakti-
vitat von Arbeitsplatzen und wird von der psychonomics AG zusammen mit der
Zeitschrift Capital durchgefiihrt. Auf die Ergebnisse kdnnen wir stolz sein: Wir
schnitten als bester Finanzdienstleister in Deutschland ab und waren die Num-
mer eins unter den teilnehmenden DAX-Unternehmen. Laut der Studie bestati-
gen 97 % unserer befragten Mitarbeiter, das Unternehmen sei ein sehr guter
Arbeitgeber. Und 90 % sind stolz, anderen erzahlen zu konnen, dass sie bei der
Munchener Rick arbeiteten. Die Resonanz auf die Umfrage zeigt, dass wir
unsere personalpolitischen Ziele richtig gesetzt haben.

Die Miinchener Rick hat ihr Leistungsbeurteilungssystem z.1.E.L.-Dialog (= Ziel-
vereinbarungen, individuelle Entwicklungsplanung und Leistungsverhalten)
2002 weiterentwickelt. Mitarbeiter und Fiihrungskrafte sollen sich in einer
offenen und motivierenden Atmosphare zu Zielen, Entwicklungsmoglichkeiten
und Zusammenarbeit austauschen, um so Mitarbeiter und Unternehmen
gleichermal3en voranzubringen. Der z.1.E.L.-Dialog beruht auf dem Leitbild

der Munchener Riick und berlcksichtigt die Prinzipien wertorientierter Unter-
nehmensfiihrung.

Die Miinchener Riick ist neben vielen anderen deutschen Unternehmen eines
der Griindungsmitglieder der European School of Management and Techno-
logy (ESMT) mit Instituten in Berlin und Miinchen. Die ESMT ist auf die Bedurf-
nisse der europaischen Wirtschaft zugeschnitten und legt besonderen Wert
auf mitteleuropaische Traditionen und interkulturelle Kompetenz. Wir erwarten
uns von der ESMT, dass ausgewahlte Mitarbeiter so weiterqualifiziert werden,
wie es unseren Bedlirfnissen entspricht.

Die ERGO Management Akademie (EMA) hat 2002 ihr Angebot fiir Vorstéande,
Geschaftsfiihrer und leitende Angestellte ausgeweitet und an die scharferen
Wettbewerbsbedingungen und den steigenden Kostendruck angepasst. So
sind die Fortbildungsthemen fiir das Management nun zentral bei einer
Akademie abrufbar. Fiir die langfristige Nachfolgeplanung auf der oberen

und mittleren Managementebene gibt es so genannte Potenzialkreise. Eine
Sommerakademie bietet den ERGO-Fiihrungskraften moderne Lernformen und
innovative Lerninhalte.
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2002 konnten alle Beschaftigten der Miinchener Riick und der ERGO Miinchener-
Rick-Aktien zu Vorzugskonditionen erwerben. Das Programm tragt zur privaten
Vermogensbildung bei, will den Unternehmergeist unserer Mitarbeiter und

die Identifikation mit dem Unternehmen starken und ist damit ein wichtiger
Bestandteil unserer Mitarbeiterleistungen.

Trotz der schwierigen Lage auf dem Aktienmarkt im vergangenen Jahr, die
auch bei der Miinchener-Riick-Aktie deutliche Spuren hinterliel3, erfuhr das
Aktienprogramm einen Zuspruch, der Uber unseren Erwartungen lag. Umso
mehr freuen wir uns lGber das Vertrauen unserer Mitarbeiter in die weitere
Entwicklung der Minchener Ruck, das hierin zum Ausdruck kommt.

Unser herzlicher Dank gilt allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der
Minchener-Riick-Gruppe fiir ihr Engagement und ihre Loyalitat im Jahr 2002.
lhre Leistung ist es, die unsere Qualitat ausmacht.
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GESELLSCHAFTLICHES ENGAGEMENT:
Aktiv fir Krebsvorsorge, Klima, Kunst und Kultur

Als international tatiges GroBunternehmen tragt der Miinchener-
Rick-Konzern Verantwortung fir die Gesellschaft. Damit gehen
die Verpflichtung und der Wunsch einher, auch den Gemein-
wesen zu dienen, in denen unsere Gruppe aktiv ist.

Wir unterstitzen vor allem Initiativen, die iberwiegend nicht im Rampenlicht
des offentlichen Interesses stehen und haufig ehrenamtlich ausgeiibt werden.
Unser Engagement ist so vielfaltig wie unsere Geschaftsfelder, wie die Themen,
mit denen wir uns beschaftigen, und die Lander, in denen wir aktiv sind. Aus
dieser bunten Palette haben wir einige Beispiele ausgewahlt, die das gesell-
schaftliche Engagement der Minchener Rick im Jahr 2002 veranschaulichen.

Da der Mensch und seine Gesundheit bei uns im Mittelpunkt stehen, sind uns
Gesundheitsaufklarung und -verbesserung ein zentrales Anliegen: Unsere
amerikanische Tochtergesellschaft American Re unterstitzt die Stiftung
,Komen Race for the Cure”, die sich seit 1982 der Pravention, Erforschung und
Behandlung von Brustkrebs widmet. Die Organisation veranstaltet tiber das
Jahr verteilt in Giber 100 Stadten der USA sowie in Deutschland und Italien
Staffellaufe, um auf diese Krankheit aufmerksam zu machen und Spenden zu
sammeln. Die American Re fordert auch die Brustkrebskampagne ,Spirit of
Life”. Deren Veranstalter, die Stiftung , City of Hope”, unterhalt in der Nahe
von Los Angeles eines der weltweit fiihrenden Zentren fiir die Behandlung und
Erforschung von Krebs, AIDS, Diabetes und anderen schweren Erkrankungen.

Unsere Erstversicherungstochter Dkv zum Beispiel hat in dem Deutschen
Hygiene-Museum (DHM), dem Museum vom Menschen in Dresden, einen
adaquaten Partner gefunden. Sie unterstlitzt das DHM bei Ausstellungen und
Sonderaktionen und verleiht jahrlich gemeinsam mit ihm einen Medienpreis.
Hohepunkt der Partnerschaft war 2002, im Jahr des 75-jahrigen Bestehens der
DKV, die Wanderausstellung ,,bodytravel — Reise in den Korper”, die seit der
Eroffnung in Dresden schon in neun deutschen Stadten zu besichtigen war.

Zu den wichtigsten Themen der Rickversicherung zahlen zweifellos die Natur-
katastrophen. In diesem Zusammenhang hat die Miinchener Riick 2002 die
,International Conference on Disaster Management & Insurance” in Indien
finanziell gefordert und aktiv an ihrer Vorbereitung mitgearbeitet. Die interna-
tional renommierten Experten verschiedener Wissenschaftsdisziplinen erorter-
ten die Moglichkeiten, insbesondere in Gro3stadten fir Erdbeben vorzusorgen.
Parallel dazu wurde die ,Indian Earthquake Safety Initiative” gegriindet. Der
Einsatz der Minchener Rick in diesem Bereich erganzt ihre Mitarbeit in zahl-
reichen nationalen und internationalen Institutionen, die sich mit weiteren fur
die Miinchener Riick geschaftsrelevanten Themen beschaftigen. Dazu gehoren
z.B. die Vereinten Nationen, das ,Intergovernmental Panel on Climate Change”,
das Erdbebeningenieurwesen und die Windtechnologische Gesellschaft.
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Netzwerke, die tragen

Neben dem gesellschaftlichen Engagement mit thematischer Nahe zur

Minchener-Riick-Gruppe sind wir auch im sozialen Bereich als Spender aktiv.

Mit der von uns geforderten gemeinnttzigen , Nicolaidis Stiftung gGmbH - www.nicolaidis-stiftung.de
Hilfe fir verwitwete Mutter und Vater” freuten wir uns im vergangenen Jahr

liber eine besondere Auszeichnung: Bundesfamilienministerin Renate Schmidt

verlieh ihr den ,start social“-Bundespreis 2002. Hauptanliegen der Stiftung ist

es, junge Witwen und Witwer bei Alltagsproblemen und der Trauerarbeit zu

unterstlitzen und systematisch ein deutschlandweites Netzwerk aufzubauen.

Geld- und Sachspenden der Miinchener Riick gehen auch an die ,Stiftung www.pfennigparade.de
Pfennigparade”. Diese sozialwirtschaftliche Organisation widmet sich der phy-

sischen und psychischen Rehabilitation von Korperbehinderten. Sie unterhalt

zahlreiche medizinische, therapeutische, soziale und schulische Einrichtungen.

Die Miinchener Riick unterstitzt die Pfennigparade vor allem bei Projekten, bei

denen sich behinderte und nichtbehinderte Kinder begegnen: 2002 zum Beispiel

bei Schultheaterprojekten und einer Bibliotheksnacht fiir Kinder.

Forderprojekte fiir die nachste Generation

Unsere Tochtergesellschaft Europaische Reiseversicherung wendet sich nach
langen Jahren des aktiven Engagements im Umweltbereich nun verstarkt dem
Sozialsponsoring zu. Unter dem Motto ,Kinder der Welt” setzt sie sich fir zwei
StralRenkinderprojekte in Kolumbien und Siidafrika ein. Beide Projekte bieten
Freizeitprogramme, Bildungsmoglichkeiten im handwerklichen Bereich sowie
Erziehung und Engagement gegen Umweltverschmutzung. Damit will die Euro-
paische Reiseversicherung die Probleme in sozialen Brennpunkten touristischer
Zielgebiete lindern.
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Einige unserer Aktivitaten haben die Ausbildungsférderung zum Inhalt. So unter-
stlitzen wir zum Beispiel das Internetportal der Deutschen Mathematiker-Vereini-
gung. Als Arbeitgeber von iber 700 Mathematikern fihlen wir uns verpflichtet,
den Dialog uber mathematische Themen zu fordern. SchlieBlich beruhen unse-
re quantitative Analyse bestehender und die Abschatzung neuer Risiken ganz
wesentlich auf mathematischen Methoden und Modellen.

Die Hamburg-Mannheimer-Stiftung ,Jugend und Zukunft” engagiert sich fir die
Jugendpflege und Jugendfiirsorge, um jungen Menschen Zukunftsperspektiven
zu eroffnen. Aus- und Weiterbildungsangebote betreuen und begleiten sozial
benachteiligte Jugendliche, um sie auf ihr spateres Berufsleben vorzubereiten.

BeschlieBen wir den Uberblick iiber unser gesellschaftliches Engagement mit
dem Thema Kulturférderung: Im vergangenen Jahr haben wir vor allem das
Gustav Mahler Jugendorchester mal3geblich unterstiitzt. Dieses Orchester, 1986
auf Initiative Claudio Abbados gegriindet, bietet jungen hochbegabten Nach-
wuchsmusikern aus ganz Europa die Moglichkeit, mit groBen Dirigenten und
Solisten unserer Zeit auf Welttourneen Erfahrungen zu sammeln. Es gilt heute
als das fiihrende Jugendorchester und ist standiger Gast bei gro3en Konzert-
veranstaltungen und Festivals.

Die Miinchener Rick ist Haupt-
sponsor der Ostertournee 2003 des  Bereits seit den Tagen unseres Unternehmensgriinders Carl Thieme ist die
Gustav Mahler Jugendorchesters Férderung zeitgendssischer Kunst fest im Kulturbewusstsein der Miinchener

in Japan. Riick verankert. In Miinchen unterstiitzen wir neben einer Reihe von Museen

die 2002 eroffnete Pinakothek der Moderne. Sie ist weltweit eines der grof3ten
Museen flr Kunst, Architektur, Grafik und Design des 20. und 21. Jahrhunderts.
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UMWELT: Nachhaltigkeit als Geschaftsprinzip

Umweltschutz und Nachhaltigkeit sind Kernthemen der Miinche-
ner Rick. Neben einem modernen Umweltmanagement kommt
der Kommunikation tGber gegenwartige und kiinftige Umwelt-
risiken eine Schlisselrolle zu.

Umweltschutz und nachhaltige Entwicklung betreffen das Geschaft der Miinche-
ner Rick unmittelbar. Beides sind Aspekte der konsequenten Zukunftsorientie-
rung und Risikovorsorge. Deshalb engagiert sich die Minchener Rick in diesen
Bereichen besonders stark. Unsere Kunden wie auch der Kapitalmarkt wirdigen
dieses Engagement. Da wir unsere Tatigkeit transparent darstellen, ist die Min-
chener-Ruck-Aktie in die bekanntesten nachhaltigen Aktienindizes, den Dow-
Jones-Sustainability-Global-Index und den FTSE4GOOD-Index, aufgenommen
worden. Darliber hinaus ist sie auch im Portfolio zahlreicher gro3er und kleine-
rer Nachhaltigkeitsfonds enthalten.

Von besonderer Bedeutung ist fiir uns die Kommunikation zu den Themen
Nachhaltigkeit, Umwelt und speziell Klima. Anders als etwa produzierende
Unternehmen verursachen wir als Dienstleistungsunternehmen relativ wenig
direkte Umweltbelastungen. Wir setzen uns deshalb fiir die Umwelt ein, indem
wir unseren Wissensvorsprung nutzen, um immer wieder auf Probleme hinzu-
weisen, friihzeitig vor Gefahren zu warnen und vor allem unsere Kunden, die
Erstversicherer, zu beraten.

Viele Projekte unserer Geschaftstatigkeit beziehen die Gesichtspunkte einer s
nachhaltigen Entwicklung ein. Im Bereich der innerbetrieblichen Okologie und
der Produktokologie — sowohl im Rickversicherungs- wie im Kapitalanlage-
prozess — arbeiten wir an einer kontinuierlichen Verbesserung. Dazu setzen wir
die Instrumente unseres Umweltmanagementsystems nach der EG-Umwelt-
Audit-Verordnung (EMAS) ein. Die ERGO-Tochter VICTORIA wurde 1998, die
Minchener Rick im Dezember 2000 nach dieser europaischen Umweltschutz-
norm zertifiziert. Ausfiihrlichere Informationen zu Umwelt und Nachhaltigkeit
finden Sie in unserer Veroffentlichung , Perspektiven”. Sie bildet die Grundlage,
auf der die Minchener-Riick-Aktie als nachhaltiger Investmentwert eingestuft
wurde, und enthalt unter anderem die Umwelterklarung gemaR ec-Oko-Audit-
Verordnung.

IDEEN VO

Unserem Verstandnis einer marktwirtschaftlichen Unternehmensethik entspricht
es, Informationen weiterzugeben, die wir bei unserer Geschaftstatigkeit sam-
meln und die alle Menschen angehen. Einige Projekte aus dem letzten Jahr Unser Umweltmagazin ,Perspekti-

wollen wir hier beispielhaft vorstellen: ven” berichtet (iber den Beitrag der
Minchener Riick zu Umweltschutz

und nachhaltiger Entwicklung
(Bezugsadresse siehe Seite 255).
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GeoRisikoForschung - Unterwegs in Sachen Klimaschutz

86 externe und 27 interne Vortrage haben Mitarbeiter unserer Abteilung
GeoRisikoForschung im Jahr 2002 auf Klimakonferenzen, Kongressen und
Workshops gehalten. Die Themen lauteten beispielsweise ,Die Natur schlagt
zuriick — Naturkatastrophen und Klimaanderung, Trends und Handlungsoptio-
nen”, ,Schadenpotenziale von Naturkatastrophen und weltweite Schaden-
trends” oder , Climate Change: Warming to Disaster?”. Daneben hat die Ab-
teilung zahlreiche Publikationen zu Naturkatastrophen herausgegeben.

Das Kioto-Protokoll — Die Miinchener Riick als Geburtshelfer

Das bereits 1997 im japanischen Kioto formulierte so genannte Klimaschutz-
protokoll sieht vor, dass die grof3ten Industrielander der Erde bis 2012 ihren
Treibhausgasausstol3 auf der Grundlage des Niveaus von 1990 um mindes-
tens 5,2 % senken. Die Ratifizierung dieses Protokolls, also letztlich seine
Anerkennung durch die Regierungen, stand 2002 im Zentrum harter Debatten.
Die Miinchener Riick war ein oft gefragter Diskussionspartner, nicht zuletzt
wegen ihres unvergleichlichen Datenbestands zu Naturkatastrophen, insbeson-
dere den groBen Wetterkatastrophen. Die Offentlichkeit hat dieses Engagement
gewlrdigt, so zum Beispiel der deutsche Umweltminister Jiirgen Trittin in
einem Interview: ,Die Munchener Riick hat mit dazu beigetragen, dass das
Kioto-Abkommen zum Klimaschutz letztlich ratifiziert wurde.”

Wichtiger Zwischenschritt: Der Weltgipfel in Johannesburg

Auch am Weltgipfel fiir nachhaltige Entwicklung im September in Johannes-
burg, Stidafrika, wirkte die Miinchener Riick aktiv mit. Der Gipfel stand unter
dem Motto ,People, Planet, Prosperity”. Sein besonderes Augenmerk galt den
Entwicklungslandern. Neben mehreren tausend Regierungsvertretern beteilig-
ten sich rund 22 000 Reprasentanten staatlicher und nichtstaatlicher Organisa-
tionen sowie Verbande, Journalisten und Unternehmen. Fiir die Miinchener
Rick ist es eine Kernaufgabe, kiinftige Risiken friihzeitig zu erkennen und ein-
zuschatzen, um ihnen mit einem Hochstmald an Vorsorge zu begegnen. Dieser
Weltgipfel bot die Gelegenheit, verbindliche internationale Vereinbarungen fir
die nachsten Gipfel zu erarbeiten, um die grof3en Zukunftsthemen anzugehen,
etwa die vom Menschen verursachte Klimaanderung.




Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002 Unternehmerische Verantwortung 05

Die Miinchener Riick unterstltzt als Exklusivpartner eine Sonderausstellung
des international renommierten Deutschen Museums in Miinchen, die von
Dezember 2002 bis September 2003 lauft: , Klima. Das Experiment mit dem
Planeten Erde.” Sie sensibilisiert flir das Thema Klimaanderung, das erhebliche
Risiken fiir Menschen und Sachwerte birgt, und bestatigt unsere Meinungs-
fuhrerschaft beim Thema ,Folgen der Klimaanderung”, das fiir uns in Zukunft
strategisch bedeutsam sein wird.

Die Ausstellung ist das Ergebnis einer Partnerschaft zwischen dem Deutschen
Museum und der Miinchener Ruck. Wir unterstiitzen die Ausstellung nicht nur
finanziell, sondern auch fachlich mit unseren speziellen Erfahrungen, Statisti-
ken und Informationen, die wir in unserer jahrzehntelangen Tatigkeit rund um
den Globus gewonnen haben (siehe Seite 44). Nicht zuletzt konnten wir in
diesem Zusammenhang auch den Austausch mit bedeutenden Institutionen
aus Wissenschaft und Forschung vertiefen.

Die ERGO-Gruppe orientiert sich konsequent am Grundprinzip , Vorsorge statt
Nachsorge”, um negative Umwelteinwirkungen zu vermindern und Schaden zu
vermeiden. So engagiert sich die VICTORIA schon seit 15 Jahren fir den Umwelt-
schutz. Sie hat ein breit angelegtes Umweltmanagementsystem eingefiihrt, das
bereits 1998 externe, unabhangige Umweltgutachter den strengen Anforderun-
gen der EMAS entsprechend geprift haben. Damit war die VICTORIA das erste
Versicherungsunternehmen Europas, das gemafd EMAS validiert wurde. Seit
Januar 2001 entspricht sie auch der weltweit gultigen 1ISO 14001. 2002 konnte
sie sich iiber eine weitere Auszeichnung freuen: Da sie die EG-Oko-Audit-Ver-
ordnung beispielhaft umgesetzt hat, zeichnete die Generaldirektion Umwelt der
Europaischen Kommission die VICTORIA als einziges deutsches Unternehmen
mit dem 1. EMAS-Award aus.

Die englische Tochter der ERGO-Gesellschaft D.A.S. bereitet die Zertifizierung
nach der Umweltmanagementnorm 1SO 14001 vor. Sie ist damit eine der ersten
Versicherungsgesellschaften in GroRbritannien, die ein Umweltmanagement-
system dieser Art einfliihren.

Die Europaische Reiseversicherung unterstiitzt Umwelt- und Sozialprojekte in
touristischen Zielgebieten. Damit will sie dazu beitragen, die Natur zu erhalten
und den sanften Tourismus zu fordern. Seit 2001 beteiligt sie sich am Projekt
Okoprofit der Stadt Miinchen. Sie erhielt dafiir im Dezember 2002 eine Aus-
zeichnung im Bereich Ressourceneinsparung. Mit Okoprofit schont die Europa-
ische Reiseversicherung jedoch nicht nur die Umwelt, sondern auch die Kasse:
Sie profitiert von Kosteneinsparungen.
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ERFAHRUNG NUTZEN, ZUKUNFT GESTALTEN
| ] | ]
Risiko

~RIsiko I1st die Bugwelle

CARL AMERY, DEUTSCHER ERZAHLER

FRUHWARNSYSTEM RUCKVERSICHERUNG

Das Alltagswort Vorsicht sagt, was die erste Pflicht des Riickversicherers ist: Er soll ,vorsehen”, damit seine Kunden nicht das ,Nachsehen” haben. Des-
halb ist der erste Schritt professionellen Risikomanagements auch dessen wichtigster: Risiken friihzeitig zu identifizieren. Selbst wenn es so aussehen

mag, als wiirden GroBschaden aus dem Nichts entstehen - wie die Uberschwemmungen im Sommer 2002. Aber auch hier hat es Szenarien gegeben,
welche die Folgen der Klimaanderung beschrieben haben.
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RISIKO >> ATOMENERGIE

RISIKOANALYSE: NICHT VERSICHERBAR?

Tschernobyl hat dem Wort von der industriellen Risikogesellschaft in den Achtzigerjahren Brisanz und Geltung gegeben - bis heute. Die Katastrophe
auf sowjetischem Boden war nicht durch Versicherung gedeckt. Dafiir sorgte die damals noch hermetische Trennung der Wirtschaftssysteme.
Tschernobyl hat aber die Situation von Atomkraftwerken ins Blickfeld geriickt — mit dem Erfolg, dass der Schock die Sicherheitsbedingungen mitunter
erheblich verbessert hat. Eine Versicherungslosung in den Nachfolgestaaten der Sowjetunion steht allerdings immer noch aus ...
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MORGEN

Risiken sind der Motor
der Zukunft

RISIKO >> MIKROTECHNOLOGIE

DIE NEUEN RISIKEN WERDEN IMMER KLEINER

Der Gentechnologie geht es um die Beherrschung winziger, aber hochkomplexer Molekularstrukturen. Die Nanotechnologie arbeitet mit
noch kleineren Einheiten. Beide Technologien lassen faszinierende Nutzungsmaglichkeiten erwarten, bergen aber enorme Risikopotenziale.
Das Risikomanagement von morgen steht vor grof3en Herausforderungen.







HEUTE

~Nicht nur reagieren, sondern aktiv
steuern.”

EIN INTERVIEW MIT DR. JORG SCHNEIDER ZUM RISIKOMANAGEMENT

DR. JORG SCHNEIDER
Vorstandsmitglied,

zustandig fur Rechnungswesen,
Controlling, Steuern und Informatik

Welches Ziel verfolgt die Miinchener Rick mit ihrem Risikomanage-
mentsystem?

Jeder geschaftsverantwortliche Mitarbeiter ist daran interessiert, sich
die Risiken seines Zustandigkeitsbereichs bewusst zu machen, um je
nach Situation angemessen mit ihnen umgehen zu konnen. Unser
Risikomanagementsystem unterstutzt ihn dabei mit den geeigneten
Werkzeugen und wacht dariber, dass sie Uberall in der Gruppe ein-
gesetzt werden. Des Weiteren analysieren wir unser System und die
Risikolage auf den Ebenen der Teilkonzerne und des Gesamtkonzerns
und berucksichtigen dabei die wesentlichen Risiken aller Geschafts-
und Zentralbereiche. Damit konnen wir nicht nur reagieren, sondern
unsere Risiken auch aktiv steuern. Zudem erfullen wir die gesetzlichen
Anforderungen nach dem KonTrag.

Im vergangenen Jahr hiel3 es, unsere Risikosysteme hatten sich bei
den Ereignissen vom 11. September 2001 bewahrt. Gilt das auch fir
den Einbruch der Kapitalmarkte 2002?

Rein finanziell betrachtet war der Aktiencrash des Jahres 2002 eine
noch schwerere Belastungsprobe flir die Miinchener-Riick-Gruppe.
Die Instrumente, mit denen wir unsere Kapitalanlagen vor Einbul3en
sichern konnen, reichten fiir die Dauer der Kursriickgange und ins-
besondere flir das Ausmald nicht immer aus.

RISIKO >> RISIKOKULTUR

AUS FEHLERN LERNEN

Ziel unseres Risikomanagements ist es auch, fiir eine positive Risikokultur im Unternehmen zu sorgen: Fehler offen zugeben, ohne
Konsequenzen fiirchten zu missen, bereit sein, aus Fehlern zu lernen, und so die Situation verbessern.
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Das Risiko nachhaltig im Blick >>
Unser Risikomanagementprozess ist wie
ein Kreislauf: Wir haben Zyklen definiert,
in denen wir die Risiken identifizieren,
analysieren, steuern und (iberwachen.
Am Ende eines jeden Zyklus passen wir,
wo es notig ist, die Instrumente und Ver-
antwortlichkeiten an.
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Finanzbericht

Riickkehr zur Vernunft pas versicherungstechnische Ergebnis
steht wieder im Vordergrund.

Kréftiges Wachstum unser Konzernumsatz ist um 10,8 % auf
40 Milliarden € gestiegen.

Positives Ergebnis Gepragt von vielen groBen Sondereinfliissen
betrug unser Gewinn 2002 1081 Millionen €.

1999

118,9
1998

1997 105,7
1996
100,0
1992 1993 1994 1995 053
114,3 106,5 103,5 99,6 B

* Davon wtc- und American-Re-Reserveaufstockung — 2001: 22,4 % / 2002: 15,9 %.

Die Schaden-Kosten-Quote - Ein Gradmesser fiir den Geschaftsverlauf

Sie bildet die Summe aus der Schadenquote — dem prozentualen Verhéltnis der Schadenaufwendungen zu den
verdienten Beitragen — und der Kostenquote — dem prozentualen Verhaltnis der Aufwendungen fiir den Versiche-
rungsbetrieb zu den verdienten Beitragen. Je besser das versicherungstechnische Gesachaft lauft, desto niedriger
ist in der Regel die Schaden-Kosten-Quote.
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Lagebericht

Das Geschaftsjahr 2002 stellte die Miinchener-Riick-Gruppe vor besonders
grof3e Herausforderungen. Die volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen
verschlechterten sich weltweit im Laufe des Jahres erheblich und die Kurs-
einbriiche an den Borsen vernichteten in gewaltigem Ausmald Kapital. Dem-
gegentliber verlief das aktuelle versicherungstechnische Geschaft gut; in der
Rickversicherung gelang uns ein beachtlicher Schritt hin zu risikoadaquaten
Preisen und Bedingungen.

Rahmenbedingungen 2002

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Das globale Wirtschaftswachstum blieb mit real knapp 3 % auch 2002 im
Jahresvergleich deutlich unter dem Durchschnitt der letzten dreil3ig Jahre.

Nach einem verhaltnismalig starken Jahresbeginn verlor die weltwirtschaft-
liche Dynamik im weiteren Verlauf schnell an Tempo. Wachsende Unsicherheit
und allgemeine Investitionszurlickhaltung pragten in den wichtigen Industrie-
staaten zunehmend das Bild. Die anhaltende Terrorbedrohung und die erneut
steigenden geopolitischen Risiken einschlie3lich der Vorboten der militarischen
Konfrontation in der Golfregion trugen rund um den Globus zur Verunsiche-
rung bei. In allen fihrenden Industriestaaten nahm die Arbeitslosigkeit zu.
Infolge spektakularer Insolvenzen verloren die Anleger rapide ihr Vertrauen.
Dies alles miindete nahezu zwangslaufig in einen massiven Kursverfall an den
Aktienmarkten, der sich wiederum negativ auf die Realwirtschaft auswirkte.

Die usA, die nominal fast ein Drittel der weltwirtschaftlichen Leistung aus-
machen, erwiesen sich auch 2002 als die entscheidende Antriebskraft der Welt-
konjunktur. Das starke Wachstum im ersten Quartal 2002 flihrte zu einer realen
Jahresrate von 2,4 %; die geld- und fiskalpolitischen Impulse seit 2001 reichten
jedoch bislang nicht aus, das Wachstum der USA und damit auch das der
Weltwirtschaft dauerhaft in Fahrt zu halten.

Die Situation in Europa trug ebenfalls nicht dazu bei, die Weltwirtschaft anzu-
regen. Mit einem Zuwachs von 0,8 % blieb Euroland sichtlich hinter den usa
zurick.

Das Wachstum in Deutschland war im Jahresdurchschnitt mit gerade einmal
real 0,2 % erneut sehr schwach. Aufgeschobene Strukturreformen und eine
zunehmend unberechenbare Wirtschaftspolitik, die Unsicherheiten ausloste,
hinterlieBen Spuren. Die Indizes des Produzenten- und Konsumentenver-
trauens drehten in den rezessiven Bereich. Die Insolvenzzahlen stiegen weiter
an. Die Arbeitslosigkeit erreichte Ende des Jahres mit 4,2 Millionen den
hochsten Dezemberwert seit 1997.
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Irland, Griechenland und Spanien wuchsen innerhalb Eurolands weiterhin
relativ stark, wahrend ltalien, die Niederlande und Deutschland am unteren
Ende der Wachstumsskala blieben. Das franzosische Wirtschaftswachstum lag
etwas Uber dem Durchschnitt in Euroland. Die kraftige private Konsumnachfrage
unterstltzte das mit real 1,6 % relativ robuste Wachstum in GroRbritannien.
Demgegeniiber stagnierte die Wirtschaftsleistung in der Schweiz.

In Japan wuchs das BIP um real 0,3 %, die deflationaren Tendenzen, die seit
Mitte der Neunzigerjahre vorhanden sind, blieben unverandert bestehen. Das
Preisniveau erreichte 2002 laut Konsumentenpreisindex den Stand von 1995.

Australien zeigte sich aufgrund einer sehr robusten Inlandsnachfrage mit
einem realen Wachstum von 3,8 % deutlich dynamischer als die Weltwirt-
schaft. Auch die kanadische Volkswirtschaft wuchs mit 3,4 % kraftig.

Die wirtschaftliche Situation der aufstrebenden Markte war 2002 insgesamt von
der globalen Entwicklung gepragt. Regional war sie jedoch sehr heterogen.
Grundsatzlich leiden alle so genannten Schwellenlander unter der nachlassen-
den Weltkonjunktur.

Die starkste Dynamik war in Asien zu verzeichnen: China wies 2002 eine reale
Zuwachsrate von rund 8 % auf und setzte damit seinen Aufschwung unge-
brochen fort. In Korea, Thailand und Taiwan erhdhten sich die Jahresraten
gegentiber 2001 teilweise betrachtlich.

Russland und die Transformationsstaaten Mittel- und Osteuropas wuchsen
anhaltend stabil, wenngleich auch sie immer mehr unter der Konjunkturflaute
in Euroland litten. Ein positives Signal ging vom Kopenhagener EU-Gipfel aus:
Es wurde beschlossen, die EU im Jahr 2004 um zehn neue Mitglieder zu er-
weitern. Die Turkei kehrte nach der Krise im Vorjahr zu positiven Wachstums-
zahlen zurtck.

Verscharft hat sich dagegen die Situation in Lateinamerika. In Argentinien halt
die Krise an, die Wirtschaftsleistung ging um einen zweistelligen Prozentsatz
zurlick. Die politischen Spannungen in Venezuela lassen das Land immer insta-
biler werden. In Brasilien pragte bis Oktober die anstehende Prasidentschafts-
wahl die wirtschaftliche Lage.

Wegen der zunehmenden geopolitischen Risiken stieg der Olpreis trotz des
nur matten Konjunkturverlaufs im September und dann erneut im Dezember
auf Gber 30 us$ je Barrel, erst im Marz setzte eine Beruhigung ein. Obwohl
sich die Rohstoffe allgemein verteuerten, blieben die Inflationsraten in den
Industriestaaten nach wie vor relativ niedrig; in Euroland lag die Preissteige-
rung allerdings noch tiber dem Zielwert der Europaischen Zentralbank von 2 %.

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der geringen gesamtwirtschaftlichen Dynamik
versuchten die Zentralbanken in den USA und Euroland daher, in der zweiten
Jahreshalfte mit einer weiteren Zinssenkung um 50 Basispunkte zusatzliche
Impulse zu geben.
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Entwicklung an den Kapitalmarkten

Nach einer anfanglichen Erholung, die von der Hoffnung auf eine entsprechend
rasche Verbesserung der Weltkonjunktur getrieben war, erlebten die Aktien-
markte ab dem Friihjahr einen massiven Abschwung: Zunachst schienen mit
den Bilanzskandalen spezifisch amerikanische Faktoren fiir die Eintriibung ver-
antwortlich zu sein. Allmahlich setzten sich jedoch die klassischen Erklarungs-
muster durch: die Unsicherheiten liber den Konjunkturaufschwung und damit
Uber die Gewinnaussichten der Unternehmen. Auch die anhaltende Terrorbe-
drohung und die Kriegsgefahr im Irak trugen verstarkt dazu bei, die Investoren
zu verunsichern. Deshalb gaben die Kurse im zweiten und dritten Quartal der-
art nach, dass sie rasch die Tiefstinde vom September 2001 unterschritten. Im
Jahresverlauf sank etwa der s&P 500 um 23,4 % und der Euro STOXX 50 um
37,3 %. Damit war 2002 fur die Aktienmarkte eines der schwarzesten Jahre
ihrer Geschichte. Sie mussten bei besonders stark ausgepragter Volatilitat im
dritten Jahr hintereinander einen Riickgang hinnehmen.

Auf den Anleihemarkten war eine Flucht in die Qualitat zu beobachten: Die
Langfristzinsen gingen auf ein Niveau zuriick, das in den letzten Jahren nur
infolge der Asienkrise erreicht worden war; die Spreads flir Unternehmensan-
leihen stiegen im zweiten und dritten Quartal merklich an, stabilisierten sich
dann jedoch.

Die Devisenmarkte standen im Zeichen der weltweiten Wirtschaftsentwicklung.
Der Dollar schwachte sich im Jahresverlauf sichtlich ab, nicht zuletzt weil die
Risiken in der us-Wirtschaft, z. B. das Leistungsbilanzdefizit und die Verschul-
dung der privaten Haushalte, starker ins Blickfeld rlickten. Es spricht allerdings
viel dafiir, dass sich bislang lediglich die Uberbewertung der letzten Jahre
normalisiert hat. Gegentliber dem Yen hat sich der Euro leicht aufgewertet.
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Entwicklung der Versicherungswirtschaft

Die gesamtwirtschaftliche Situation pragte 2002 die Versicherungswirtschaft
wie selten zuvor. Vor allem die extreme Entwicklung der Kapitalmarkte wirkte
sich erheblich auf die gesamte Finanzbranche aus. Die sinkenden Zinsen und
der Kursverfall auf den Aktienmarkten trafen die Versicherungsunternehmen
als Kapitalanleger schwer. Dies trug dazu bei, dass sich alle Marktteilnehmer
endlich wieder auf ein kaufméannisch gesundes, ertragsorientiertes Verhalten in
ihrem Kerngeschaft besannen.

Die Ergebnisse in der Lebensversicherung waren auf den meisten Markten von
der Kapitalmarktschwache gekennzeichnet. Nicht nur in Deutschland mussten
viele Anbieter die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer reduzieren.
Aufgrund der Kapitalmarktentwicklung ergaben sich neue Geschaftsmaoglich-
keiten in der Lebensriickversicherung, weil Erstversicherer wegen gesunkener
Eigenmittel mehr Geschaft in Riickdeckung gaben.

In der Krankenversicherung setzte sich der globale Trend zu einer weiteren
Liberalisierung der Gesundheitsvorsorge fort, auch wenn auf den groéfl3eren
Markten 2002 keine bedeutenden Schritte zu beobachten waren (siehe Seite 85).
In der Krankenriickversicherung verbesserten sich im Berichtsjahr Preise und
Bedingungen.

In der Schaden- und Unfallversicherung stiegen die Pramieneinnahmen 2002
auf fast allen Markten starker als das Bruttoinlandsprodukt — nicht zuletzt infolge
von Ratensteigerungen: Erst- und Rickversicherer konnten bei Preisen und
Bedingungen substanzielle Verbesserungen durchsetzen.

In der Riickversicherung haben folgende Faktoren die Kapazitat 2002 spiirbar
schrumpfen lassen: die massive Belastung der Versicherungswirtschaft durch
GroRRschaden wie den 11. September 2001, die erhebliche Kapitalvernichtung
durch die weltweite Borsenbaisse, Marktriickziige auch bekannter und traditions-
reicher Versicherer und Riickversicherer sowie eine Welle von Nachreservierun-
gen. Demgegentiber fallen die Auswirkungen neu aufgebauter Kapazitat — zum
Beispiel auf den Bermudas — bislang kaum ins Gewicht.

Darliber hinaus beobachten wir, dass die Nachfrage nach einem wirksamen
Risikoschutz in der gesamten Gesellschaft wieder zugenommen hat. Die Ereig-
nisse der letzten beiden Jahre haben jedermann vor Augen gefiihrt, wie wich-
tig die Versicherungswirtschaft ist. Sie haben auch die Bereitschaft erhoht, fiir
erstklassige Absicherung angemessen zu zahlen.

Dennoch haben die Raten flr einige Markte und Sektoren noch immer nicht
das Niveau erreicht, das den wachsenden Risiken angemessen ware; dies gilt
insbesondere fiir einige Bereiche in der Haftpflichtversicherung. Daher wird
die Minchener Rick dort nachdricklich auf weitere Verbesserungen drangen.
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Werfen wir schlie8lich noch einen kurzen Blick auf die Entwicklung einiger
groBBerer Markte:

In den USA ist 2002 nach jahrelangem Preiskampf ein risikogerechteres Preis-
umfeld entstanden. Preise und Bedingungen haben sich signifikant verbessert,
wie zahlreiche Marktbarometer bestatigen. In der Lebensriickversicherung
konsolidiert sich der amerikanische Markt weiter. GroRere und besser kapitali-
sierte Ruickversicherer erreichen immer héhere Marktanteile im Neugeschaft.
Im traditionellen Geschaft herrscht weiterhin ein betrachtlicher Wettbewerb.

Auf den européischen Versicherungsmarkten lagen die Pramienzuwachse 2002
zumeist Uber dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum. Insgesamt litten die
europaischen Versicherungsgesellschaften deutlich unter der Aktienmarktbaisse
und dem ricklaufigen Zinsniveau; dies gilt besonders fiir die Lebensversiche-
rungswirtschaft.

In Deutschland verzeichnete die Schaden- und Unfallversicherung trotz des
widrigen gesamtwirtschaftlichen Umfeldes ein nominales Pramienwachstum
von 2,8 %. In der Lebensversicherung stiegen die Pramieneinnahmen um 4,3 %,
in der privaten Krankenversicherung um 6,4 %.

Die private und betriebliche Altersvorsorge stand in Deutschland stark im
Zeichen der Rentenreform (siehe Seite 69). Die Versicherer haben die gesetz-
lichen Vorgaben fiir die so genannte Riester-Rente zwar schnell in forderfahige
Produkte umgesetzt, die Vertragsabschliisse blieben aber Giberwiegend hinter
den Erwartungen zurlck.

Auch die deutschen Lebensversicherer sind von der anhaltenden Kapitalmarkt-
schwache betroffen. Bei einigen Gesellschaften konnte das zu Problemen fiih-
ren. In kritischen Einzelfallen wird die Branche selbst flir eine LOsung sorgen.
Fir den unwahrscheinlichen Fall, dass einem Unternehmen die Insolvenz droht,
wurde die Auffanggesellschaft Protektor gegriindet, an der alle deutschen
Lebensversicherer beteiligt sind. Der Schutz der Versicherten ist somit auch

in dem derzeit schwierigen Umfeld gesichert.

In der Sparte Schaden/Unfall charakterisierten 2002 verbesserte Preise und
Bedingungen den Ruckversicherungsmarkt in Deutschland und den meisten
anderen europaischen Landern. Der zuvor teilweise lGiberhitzte Wettbewerb
nahm nicht zuletzt dadurch ab, dass sich kleinere wie groRe Marktteilnehmer
zuriickzogen. Die knapperen Kapazitaten haben den Trend zu risikoadaquaten
Preisen und Konditionen weiter geférdert.

Der Bedarf an Kapazitaten, um die Gefahren aus Naturkatastrophen abzude-
cken, bleibt in Japan unverandert hoch. In Australien erreichten Preise und
Bedingungen in der Rickversicherung weitgehend ein risikogemafes Niveau.

Starker als auf den etablierten Markten entwickelte sich das Wachstum -
gemessen an der Zuwachsrate des Pramienvolumens — erneut in den aufstre-
benden Volkswirtschaften. Griinde dafiir sind sowohl die groRere gesamtwirt-
schaftliche Dynamik dort als auch die zunehmende Versicherungsdichte.

Auch 2002 wuchs der chinesische Versicherungsmarkt sehr kraftig. Nachdem

China 1991 noch den 25. Rang der globalen Versicherungsmarkte belegte,
nahm es wegen seiner grol3en Dynamik 2001 bereits Platz 13 ein.
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Die librigen aufstrebenden asiatischen Versicherungsmarkte verzeichneten zum
Teil ebenfalls deutliche Pramienzuwachse. Die mittel- und osteuropaischen Ver-
sicherungsmarkte haben insgesamt 2002 in den Sparten Leben und Nichtleben
weiter aufgeholt.

Geschaftsverlauf 2002
Uberblick

Nach einer erfolgreichen Erneuerung der Riickversicherungsvertrage zum

1. Januar 2002 begann unser 123. Geschaftsjahr mit sehr starkem Wachstum
und einem herausragenden Ergebnis im ersten Quartal vielversprechend. Zum
Ergebnis des ersten Quartals trugen die Gewinne aus dem lange vereinbarten
Verkauf von Anteilen an Gesellschaften der Allianz-Gruppe entscheidend bei.
Hohe Nachreservierungen fiir unser us-Geschaft (iberschatteten das zweite
Quartal. Das dritte Quartal war von der Flutkatastrophe in Mitteleuropa und
Asien deutlich beeinflusst. Hinzu kam der beispiellose weltweite Absturz der
Aktienmarkte. Diese Baisse, die auch im vierten Quartal anhielt, hat uns als
Kapitalanleger schwer getroffen. Sie hat aber ebenso die Notwendigkeit unter-
mauert, die Versicherungspreise und -bedingungen weiter zu verbessern. Das
haben wir zum 1. Januar 2003 gefordert und grofRtenteils auch erreicht.

Wachstum

Unser Konzernumsatz stieg im vergangenen Jahr um 10,8 (16,1) % auf

40,0 (36,1) Milliarden €; er lag somit Gber unseren hohen Erwartungen. Wir
sind in allen Bereichen vorwiegend organisch gewachsen und konnten vor
allem in der Rickversicherung die Ertraghaltigkeit unseres Geschafts merklich
verbessern.

Konzernumsatz
in Mrd. € 2002 2001 2000 1999 1998
Ruckversicherung 25,4 22,2 18,3 15,4 14,1
Erstversicherung 16,6 15,7 14,4 13,5 12,7
Konsolidierung -2,0 -1,8 -1,6 -1,5 -1,3
Gesamt 40,0 36,1 31,1 27,4 25,5

Vom Konzernumsatz entfielen 59 (57) % auf die Riickversicherung; der Umsatz
in der Rickversicherung ist seit 1998 um rund 80 % gewachsen.

Bei der Berichterstattung tber die einzelnen Geschéftsbereiche gilt: Zahlen, die aus Geschéften inner-
halb eines Segments herriihren, werden eliminiert; Zahlen hingegen, die sich aus Geschaften mit
Unternehmen aus anderen Segmenten herleiten (z. B. aus konzerninternen Rickversicherungsabgaben
von Erstversicherern an Rickversicherer), sind in den nachfolgenden Daten enthalten.
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Ergebnis
Unsere Ergebnisziele mussten wir nach den starken Kursverlusten auf allen
wichtigen Aktienmarkten im Jahresverlauf erheblich nach unten revidieren.

Unter dem Strich ergab sich ein Gewinn von 1081 Millionen €.

Konzernergebnis

in Mio. € 2002 2001 2000 1999 1998
Ergebnis vor Abschreibungen auf

Geschafts- oder Firmenwerte 809 -415 2615 1821 2281
Ergebnis der normalen

Geschaftstatigkeit 438 —645 2470 1701 2171
JahresUberschuss 1081 250 1750 1133 1200

Im Konzernergebnis 2002 wirkten sich unter anderem folgende Sachverhalte
besonders stark aus:

— Die Beteiligungstransaktionen mit der Allianz AG, die in den Vorjahren in die
Wege geleitet worden waren, brachten wir im ersten Halbjahr mit einem
Gewinn von 4,7 Milliarden € erfolgreich unter Dach und Fach.

— Die Schadenriickstellungen unserer us-Tochter American Re erhdhten wir im
zweiten Quartal um 2 Milliarden us$, um einen Schlussstrich unter die Serie
von Nachlaufverlusten in unserem us-Geschaft zu ziehen (siehe Seite 71).

— Wir stockten unsere Riickstellungen fiir Schaden aus dem Anschlag vom
11. September 2001 auf das World Trade Center (wTc) um 500 Millionen us$
auf.

— Auf unsere Wertpapierbestande nahmen wir Wertberichtigungen von 5,7 Mil-
liarden € vor und trugen damit der schwachen Verfassung der Kapitalmarkte
Rechnung.

— Die Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen stiegen auf 3899 (2 538) Mil-
lionen €; sie waren vor allem auf den Verkauf von Aktien zurickzufiihren.

Die Gro3- und GrofRtschaden, die wir in der Rickversicherung verbuchen muss-
ten, betrugen 1886 (4749) Millionen € einschlieBlich der Verstarkung unserer
Rickstellungen fiir den wtc-Schaden; davon entfielen auf Naturkatastrophen —
insbesondere auf die schweren Uberschwemmungen in Deutschland, Tsche-
chien, Osterreich und Italien im August 2002 - 588 (213) Millionen € (siehe
Seite 78).
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Bilanzstruktur

in Mio. € 31.12.2002 31.12.2001
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegenstande 5777 5522

Kapitalanlagen 156 278 161994

Anteil der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen

Ruickstellungen 10230 11994

Sonstige Aktiva 24156 22544

Summe der Aktiva 196 441 202 054
PASSIVA

Eigenkapital 13948 19357

Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital 532 990

Versicherungstechnische Rickstellungen (brutto) 153 196 150636

Sonstige Passiva 28765 31071

Summe der Passiva 196 441 202 054

Eigenmittel und Finanzierung

Die Uberaus starken Kursverluste im Berichtsjahr flihrten zu Wertverlusten

bei Aktien, die im Konzernabschluss zum Marktwert bilanziert werden.

Dies trug ganz wesentlich zu dem Ruickgang des bilanzierten Eigenkapitals

auf 13,9 (19,4) Milliarden € am 31. Dezember 2002 bei. Aus dem gleichen
Grund haben wir unsere Bewertungsreserven, die Ende 2001 noch 16,4 Milliar-
den € betrugen, weitgehend eingebiif3t. Im Anhang finden Sie detaillierte In-
formationen zur Entwicklung des ausgewiesenen Eigenkapitals auf Seite 211.
Fir die nicht zu Marktwerten bilanzierten Kapitalanlagen sind die Bewertungs-
reserven im Anhang auf Seite 201f. angegeben.

Konzerneigenkapital

in Mio. € 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998

Konzerneigenkapital 13,9 19,4 23,6 18,5 16,2

Nichtbilanzierte Bewertungs-

reserven einschlieRlich der Anteile,

die auf andere Gesellschafter und

Versicherungsnehmer entfallen

(vor Steuern) 11 16,4 21,9 19,2 19,0




Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002 LAGEBERICHT Geschaftsverlauf Finanzbericht 06

Wir Uberpriifen die Kapitalausstattung unserer Gruppe und der zu ihr gehérenden
Versicherungsunternehmen laufend anhand der Anforderungen der Versiche-
rungsaufsichtsbehorden sowie der Mal3stabe der fiihrenden Ratingagenturen.
Eine grof3e und zunehmende Bedeutung hat unser internes Risikomodell (Erlaute-
rungen hierzu siehe auch im Risikobericht auf Seite 164), mit dessen Hilfe wir
den Kapitalbedarf der einzelnen Geschaftseinheiten unter Berlicksichtigung der
Ergebnisschwankungen und Risikoexponierungen bestimmen. Trotz der Ein-
buBRen ist die Kapitalausstattung zum Ablauf des Geschaftsjahrs ausreichend.

Um weiteres organisches Wachstum angemessen zu unterlegen, haben wir im
April 2003 zwei nachrangige Anleihen ausgegeben. Eine Euro-Anleihe mit
einem Volumen von 3 Milliarden € und einer Verzinsung von 245 Basispunkten
Uber dem EUR-Mid-Swap sowie eine Pfund-Sterling-Anleihe mit einem Trans-
aktionsvolumen von rund 450 Millionen € und einer Verzinsung von 295 Basis-
punkten tber Gilt.

Zum 31. Dezember 2002 waren aus friiheren Jahren Anleihen mit einem Nenn-
wert von 2205 (2 474) Millionen € im Umlauf; davon entfielen 1720 (1640) Mil-
lionen € auf so genannte Umtauschanleihen, mit denen wir Verkaufsabsichten

umsetzen.

Liquiditat

Die Liquiditat der Miinchener Riick und ihrer Tochterunternehmen war im Be-
richtsjahr jederzeit gewahrleistet. Unser Mittelzufluss aus der laufenden Ge-
schaftstatigkeit betrug per saldo 3,3 (8,7) Milliarden €. Langsamer als erwartet
und als von uns eingeplant, entwickeln sich die Auszahlungen der Erstversiche-
rer und folglich unsere Auszahlungen fiir die wTc-Schaden.

Wie wir unsere Liquiditat sicherstellen und uns gegen Fremdwahrungsrisiken
absichern, ist im Risikobericht dargestellt (siehe Seiten 168, 170).

Rating

Trotz des Rickgangs ihres Eigenkapitals und ihrer Bewertungsreserven gehort

die Minchener-Riick-Gruppe zu den finanzstarksten Versicherungsgruppen

weltweit. Diese Sichtweise teilen auch die flihrenden Ratingagenturen und

unsere Kunden: Zwar haben einige Agenturen die Einstufung der Miinchener

Rick zuriickgenommen, auf unser Geschaft hat sich das aber bisher nicht www.munichre.com/ir-d
negativ ausgewirkt. Die aktuellen Bewertungen der Miinchener-Riick-Gruppe

und ihrer Tochterunternehmen finden Sie auf Seite 111 dieses Berichts sowie

auf unseren Internetseiten.
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Ruckversicherung

Die Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe sind in allen Zweigen der Riick-
versicherung tatig und bieten die gesamte Produktpalette an — von der traditio-
nellen Riickversicherung bis hin zu alternativen Risikofinanzierungs- und Risiko-
transferstrukturen (siehe Seite 47).

Bei dem Mutterunternehmen der Gruppe, der Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft, ist das globale Riickversicherungsgeschaft in sieben Geschafts-
einheiten unterteilt, und zwar in Leben und Kranken, Europa 1, Europa 2 und
Lateinamerika, Asien/Australasien/Afrika, Nordamerika, Corporate Under-
writing/Global Clients, Special and Financial Risks (siehe Seite 55).

Die Anschriften der wichtigsten Einheiten sind auf Seite 255 dieses Berichts
www.munichre.com/group-d sowie auf unseren Internetseiten angegeben.

Vertrieb, Mitarbeiter

Als Rickversicherer zeichnen wir unser Geschaft Giberwiegend im direkten
Kontakt mit unseren Kunden, den Erstversicherern, aber auch tber Makler.
Geschaft, das uns Industriekunden (iber ihre Captives oder so genannte ,risk
retention groups” anbieten (Alternative-Market-Geschaft), akzeptieren wir Gber
die Munich-American RiskPartners (MARP).

Am 31. Dezember 2002 waren 5836 (5872) Mitarbeiter in der Riickversicherungs-
gruppe beschaftigt; davon 49,7 % aul3erhalb Deutschlands (siehe Seite 234).
Uberblick

Unser Hauptziel bestand darin, die Qualitat unseres Portefeuilles rundum zu
erneuern. Das ist uns gelungen. Dank hoherer Preise im Bestand und wegen
des guten Neugeschafts konnten wir im Berichtsjahr 2002 unseren Umsatz um

14,6 (21,1) % auf 25,4 (22,2) Milliarden € steigern.

Bruttobeitrage in Mrd. €

1998

1999

2000

2001

2002 25,4

Zum Jahrestiberschuss von 3 149 (-52) Millionen € haben die auf Seite 137 er-
lauterten Faktoren maR3geblich beigetragen.
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Wachstum

Von den Ruckversicherungsvertragen, die zum 1. Januar 2002 zu erneuern
waren, haben wir — gemessen am Beitragsvolumen — fast ein Flinftel gekiin-
digt, weil bei den jeweiligen Verbindungen keine angemessenen Fortschritte
bei Preisen und Bedingungen méglich waren. Im Ubrigen konnten wir nicht
nur splrbar bessere Entgelte und Konditionen fiir bereits bestehendes Geschaft
vereinbaren, sondern auch attraktives Neugeschaft akquirieren. Das sichtlich
gescharfte Bewusstsein unserer Kunden fiir die Notwendigkeit und den Wert
erstklassigen Riickversicherungsschutzes kam uns auch bei der Erneuerung der
Vertrage zum 1. April bzw. zum 1. Juli 2002 zugute.

Alle Ressorts konnten ihren Umsatz im Berichtsjahr deshalb kraftig ausbauen.

Bruttobeitrage nach Segmenten

in Mio. € 2002 2001 2000
Leben/Kranken 6561 5900 4701
Schaden/Unfall 18884 16296 13624
Gesamt 25 445 22196 18325

Auf die Versicherungszweige Leben und Kranken entfallen 25,8 (26,6) % unse-
res Umsatzes in der Ruckversicherung.

Das Wachstum in der Lebens- und Krankenriickversicherung beruht auf der
Bevolkerungsentwicklung und der schwierigen Situation der Sozialversiche-
rungssysteme. Davon profitiert die Minchener-Riick-Gruppe nicht nur als
Erstversicherer, sondern auch als Riickversicherer. Ein gro3er Teil unseres
Wachstums entfallt auf Neugeschaft sowie darauf, dass wir unsere Anteile an
bestehendem Riickversicherungsgeschaft erhoht haben.

Bruttobeitrage Leben und Kranken

in Mio. € 2002 2001 2000
Leben 5277 4769 3865
Kranken 1284 1131 836
Gesamt 6561 5900 4701

Wir sind in Deutschland unverandert auch in den Sparten Leben und Kranken
der fiihrende Riickversicherer, wachsen jedoch weitaus kraftiger im Ausland.
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Besonders stark ist unsere Stellung auf dem kanadischen Versicherungsmarkt,
wo die Munich Reinsurance Company Canada Branch Life der malR3gebliche
Lebensriickversicherer ist und im Berichtsjahr ihre Position weiter ausbaute.

In den USA zahlt unser Tochterunternehmen Munich American Reassurance
Company (MARC) zu den grof3ten Lebensriickversicherern; es verzeichnete ein
hohes organisches Wachstum. Da das Geschaft anhaltend tberdurchschnittlich
wuchs, konnte die Munich Re United Kingdom Life Branch ihre Stellung als
zweitgroBter Lebensriickversicherer in GroRRbritannien festigen.

Besonders intensiv befassten wir uns im Berichtsjahr in Deutschland mit der
staatlich geforderten Altersversorgung; mehr dazu auf Seite 69 dieses Berichts.

In der Krankenversicherung diirfte sich mittel- und langfristig ein dhnlich gro-
Bes Wachstumspotenzial ergeben. Die Sozialversicherungssysteme sind infol-
ge steigender Leistungen und einer anhaltenden Kostenexplosion nicht nur auf
dem fiir uns besonders wichtigen deutschen Markt in gro3en Schwierigkeiten;
sie bedirfen dringend einer privat finanzierten Ergédnzung ahnlich der Lebens-
versicherung. Auf diese Entwicklung sind wir sowohl in der Erst- als auch in
der Riickversicherung bestens vorbereitet. Wie wir die Situation einschatzen,
lesen Sie auf Seite 85.

Das Wachstum in unserer Schaden- und Unfallrtickversicherung spiegelt die
splirbaren Pramiensteigerungen fiir bereits bestehende Deckungen wider;

wir konnten aber auf vielen Markten gegen harte Konkurrenz auch attraktives
Neugeschaft Gibernehmen. Damit gelang es uns, die Volumenreduzierung, die
durch die Aufgabe unattraktiven Geschafts entstand, weit iberzukompensieren.

Bruttobeitrage Schaden/Unfall

in Mio. € 2002 2001 2000
Europa 1 2161 2151 2152
Europa 2 und Lateinamerika 2952 2883 2085
Asien, Australasien, Afrika 1619 1487 1351
Nordamerika 4968 4373 3618
Corporate Underwriting/Global Clients 4699 3615 2845
Special and Financial Risks 2485 1787 1573
Gesamt 18884 16 296 13624
Ergebnis

In den letzten Erneuerungsrunden haben wir deutlich bessere Preise und Kon-
ditionen erreicht, vor allem aber angemessene Begrenzungen des Deckungs-
umfangs. Schlecht verlaufendes Geschaft haben wir in beachtlichem Umfang
gekilindigt. Das hat das Ergebnis des laufenden Zeichnungsjahres splirbar ver-
bessert.

Unsere Schaden-Kosten-Quote sank jedoch nur auf 122,4 (135,1) %. Sie und
mit ihr die Ergebnisrechnung des Geschaftsjahres wurden maf3geblich be-
eintrachtigt von der Verstarkung der Schadenriickstellungen fiir unser us-
Geschaft.
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Schaden-Kosten-Quote: Nichtleben

in % 2002 2001 2000
Gesamt 122,4 135,1 115,3
davon

— WTC-Reserveaufstockung 3,2 15,4 -
— American-Re-Reserveaufstockung 12,7 7.0 -
— Naturkatastrophen 3,3 1,5 2,0
Schaden-Kosten-Quote (ohne WTC,

American Re und Naturkatastrophen) 103,2 11,2 113,3

Unsere Belastung aus Grol3- und Gro3tschaden hatte bis zur Jahresmitte be-
trachtlich unter dem langjahrigen Durchschnitt gelegen. Im Juli und August
hauften sich dann in Mitteleuropa und Asien Unwetter mit starken Regenfallen
und teilweise groBflachigen Uberschwemmungen; wir haben fiir diese Flut-
schaden rund 500 Millionen € aufgewendet. In der zweiten Jahreshalfte ver-
ursachten das Sturmtief Jeanett in weiten Teilen Europas und der Hurrikan
Isidore in Mexiko Schaden, die bei uns mit rund 100 Millionen € zu Buche
schlugen. Ferner belasten uns zwei Satellitenschaden, die uns im vierten Quar-
tal gemeldet wurden, mit rund 60,9 Millionen €.

Ohne die Nachreservierungen fiir die American Re und die wTc-Schaden betrug
die Schaden-Kosten-Quote 106,5 %. Das ist eine erhebliche Verbesserung von

6,2 Prozentpunkten gegenliber der vergleichbar berechneten Zahl fir das Jahr
2001 und auch sichtlich besser als der Durchschnitt der letzten Jahre, obwohl

die Belastung aus Naturkatastrophen 2002 mit 3,3 Prozentpunkten betrachtlich
war.

Aufgeteilt nach Ressorts entwickelte sich die Schaden-Kosten-Quote wie folgt:

Schaden-Kosten-Quote nach Ressorts

in % 2002 2001 2000
Leben/Kranken* 104,5 113,9 101,9
Europa 1 117,7 106,7 921
Europa 2 und Lateinamerika 96,4 115,3 125,6
Asien, Australasien, Afrika 86,8 112,5 99,1
Nordamerika 168,1 156,8 1221
Corporate Underwriting/Global Clients 120,8 160,4 122,6
Special and Financial Risks 116,5 140,9 1341

* Nur Kranken.
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Bei der Interpretation der Schaden-Kosten-Quote sind die besonderen Umsténde
eines Versicherungszweigs zu berlicksichtigen, z. B. sollte man wissen, wie sich das
Portefeuille zusammensetzt. So sind u. a. folgende Zusammenhange wichtig:

— Je starker die Schadenbelastung im Zeitablauf schwankt, desto groRer ist das
Risiko und desto hoher missen die Raten sein, die erforderlich sind, um das
Risiko zu decken. Desto niedriger sind dann auch die Schadenquoten in guten
Jahren und ebenfalls die durchschnittlichen Schadenquoten, die dem Ruckver-
sicherer eine angemessene Vergiitung fiir die Ubernahme des Risikos gewahren.
Dies gilt besonders flr die Exponierung gegentber seltenen, aber bei ihrem Ein-
treten sehr schweren Naturkatastrophen.

— Bedeutsam ist die Zeitspanne zwischen dem Eingang der Pramie und der Schaden-
zahlung. Je grofder diese Zeitrdume sind, desto langer kénnen die vereinnahmten
Pramien in Wertpapieren oder anderweitig angelegt werden. So stehen hohen
Schaden-Kosten-Quoten in Sparten mit einer langen Schadenabwicklung (z. B.
Haftpflicht) regelmafig auch hohere Ergebnisse aus Kapitalanlagen gegendber,
mit denen die Schadenrlckstellungen bedeckt sind. Diese Ertrdge spiegeln sich
in der Schaden-Kosten-Quote nicht wider.

Unsere Fortschritte bei der Verbesserung von Preisen und Bedingungen waren
in allen Ressorts betrachtlich. Das wirkte sich auch auf die Schaden-Kosten-
Quoten positiv aus, wurde in einigen Bereichen aber durch Sonderbelastungen
Uberlagert.

Das Ressort Europa 1 weist wegen der schon erlauterten Uberschwemmungs-
schaden eine Schaden-Kosten-Quote von 117,7 (106,7) % aus. Die Ressorts
Europa 2 und Lateinamerika sowie Asien, Australasien und Afrika blieben von
Naturkatastrophen weitgehend verschont und erzielten deshalb die deutlichs-
ten Verbesserungen. Die sehr hohe Schaden-Kosten-Quote des Ressorts
Nordamerika resultiert aus der Reserveverstarkung bei unserer us-Tochter
American Re. Die Erhohung unserer Riickstellungen fiir die wTc-Schaden
betraf vor allem unser Geschaft mit den weltweit tatigen Versicherern; das
erklart die hohe Quote von Corporate Underwriting/Global Clients. Das Ergeb-
nis von Special and Financial Risks ist unter anderem gepragt von sehr guten
Resultaten in der Luft- und Raumfahrtversicherung sowie im Alternative-Mar-
ket-Geschaft; Verluste waren nur in der Kreditriickversicherung — bedingt durch
die schlechte Konjunktur — zu verzeichnen sowie bei unserem Schweizer Toch-
terunternehmen Neue Riick.

AulRerdem ist die Schaden-Kosten-Quote des Ressorts Special and Financial
Risks im Berichtsjahr durch die Retrozessionsabgaben der Riickversicherungs-
gruppe belastet, die dort in voller Hohe ausgewiesen werden. Die Schaden-
Kosten-Quoten der einzelnen Versicherungszweige konnen Sie der Ubersicht
auf Seite 237 entnehmen.

Das Kapitalanlageergebnis der Rickversicherer war gekennzeichnet durch die
hohen Gewinne aus den Beteiligungstransaktionen mit der Allianz im ersten
und zweiten Quartal des Berichtsjahres sowie durch hohe VerauBerungsver-
luste und Wertberichtigungen auf Wertpapierbestande im dritten und vierten
Quartal. Einzelheiten hierzu geben wir IThnen auf Seite 157 f.
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Insgesamt entwickelte sich das Ergebnis der Riickversicherer wie folgt:

Ergebnis Riickversicherung

in Mio. € 2002 2001 2000 1999 1998
Ergebnis vor Abschreibungen auf

Geschafts- oder Firmenwerte 2591 -687 1525 1208 1526
Ergebnis der normalen

Geschaftstatigkeit 2462 -824 1393 1093 1421
Konzerniberschuss 3149 -52 1321 1093 1049

Wichtige Ereignisse des Berichtsjahres

Um unsere Wettbewerbsfahigkeit weiter zu steigern, haben wir auch im ver-
gangenen Jahr Organisation und Strukturen geandert, neue Tochterunter-
nehmen gegrindet und unsere Produkte weiter verbessert. Im Folgenden
informieren wir Sie (iber einige wichtige Entwicklungen im Berichtsjahr:

Umfassende Veranderungen bei der Neuen Riick, Genf

Zum dritten Mal in Folge wies unser Schweizer Tochterunternehmen einen
deutlichen Jahresfehlbetrag aus. Zusatzlich zu den hohen Wertberichtigungen
auf Aktienbestande war es erforderlich, Schadenriickstellungen fiir friihere
Zeichnungsjahre zu verstarken. Nachdem wir ihr Portefeuille bereits umge-
schichtet hatten, haben wir die Neue Rick nun auch personell und strukturell
umfassend verandert.

Neuausrichtung der American Re

Ende September haben wir — mit Blick auf die guten Aussichten am amerika-
nischen Markt — die Eigenkapitalausstattung der American Re um 1,4 Milliar-
den us$ erhoht. Nach der vorangegangenen kraftigen Verstarkung der Schaden-
riickstellungen sowie weit reichenden organisatorischen und personellen Mal3-
nahmen ist die American Re heute viel besser aufgestellt als noch vor einem
Jahr. Sie konzentriert sich jetzt ganz auf den wichtigen us-Markt, wo sie zu den
filhrenden Anbietern gehort. Mehr dazu erfahren Sie auf Seite 71.

Griindung der Munich American Capital Markets (MACM)

Durch den Transfer von Versicherungsrisiken in den Kapitalmarkt und den
umgekehrten Fall des Transfers von Finanzmarktrisiken in den Versicherungs-
markt haben sich die beiden Markte einander angenahert. Die Miinchener
Rick hat ihre Prasenz in diesem Umfeld durch die Griindung der MACM am

1. Juli 2002 gefestigt. Die MACM soll die Starken beider Markte nutzen und fir
unsere Kunden spezifische Losungen fiir komplexe und kapitalintensive Risiko-
szenarien entwickeln.
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Straffung unserer Konzernstruktur

Wir durchleuchten regelmal3ig unser weit gespanntes Netz von Zweignieder-
lassungen und Biros unter Kosten-Nutzen-Aspekten. Im Berichtsjahr haben wir
unter anderem unser Biro in Istanbul geschlossen und diejenigen in Moskau
und Warschau verkleinert, weil wir das Geschaft glinstiger von Miinchen aus
zeichnen kénnen. Da sich die American Re nun ganz auf ihren Heimatmarkt
konzentriert, haben wir die Struktur unserer Aul3enstellen vor allem in Mittel-
und Sidamerika weiter gestrafft. Andererseits haben wir unsere Prasenz in
China und in Indien ausgebaut. Bei all diesen MaRnahmen steht die Aussicht
auf langfristig positive Deckungsbeitrdge im Vordergrund.

Die ERGO konzentriert sich kiinftig ganz auf die Erstversicherung. Deshalb hat
die VICTORIA Riick ihr aktives Riickversicherungsgeschaft zum Jahresende
2002 eingestellt. Der Umsatz mit konzernfremden Kunden belief sich zuletzt
auf 235,9 Millionen €.

Neues Konzept fiir Terrordeckungen

Der Anschlag auf das World Trade Center am 11. September 2001 hat in dra-
matischer Weise verdeutlicht, wie wichtig es ist, die Haftung flir Terrorismus-
risiken zu begrenzen, die sich jeder versicherungsmathematischen Berechnung
entziehen. Fehlt eine solche Begrenzung, gefahrdet dies die Existenz von Ver-
sicherern und Riickversicherern. Wir haben ein klares Konzept entwickelt, wie
in der Rickversicherung mit Terrorismusrisiken umzugehen ist, und dieses in
den Erneuerungsverhandlungen seit dem 1. Januar 2002 konsequent umge-
setzt. Aus den Terroranschlagen auf Bali und in Mombasa im Oktober bzw. im
November 2002 traf uns deshalb keine wesentliche Schadenbelastung.

Naheres zu den Konzepten fiir die Terrordeckung erfahren Sie auf Seite 87.

Forschung und Entwicklung

In unserem Kompetenzzentrum Biowissenschaften analysieren Mediziner,
Agraringenieure, Biochemiker und Humangenetiker Entwicklungen in der
Gentechnologie und ihre Auswirkungen auf unser Geschaft und das unserer
Kunden. Unsere Fachleute suchen zum Beispiel Antworten auf die Frage,

wie die steigende Lebenserwartung die Kosten bei Krankenversicherern beein-
flusst oder wie durch konsequente Pravention Kosten im Gesundheitswesen
eingespart werden konnen. Mit Statistiken und Risikoszenarien unterstitzen
wir Kranken-, Renten-, Lebens-, Haftpflicht- und Agrarversicherer dabei, neue
Produkte und Deckungskonzepte zu entwickeln.

Unser Fachbereich GeoRisikoForschung erfasst weltweit Naturgefahren, insbe-
sondere die auffallige Zunahme von Katastrophenschaden; er analysiert ihre
Ursachen, wertet die Ergebnisse im Hinblick auf unsere Zeichnungspolitik aus
und bietet unseren Kunden einen umfassenden Service an.
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Wir pflegen enge Kontakte zu wissenschaftlichen Einrichtungen in aller Welt
und zu in- und auslandischen Medien, um unseren Standpunkt in die 6ffent-
liche Diskussion einzubringen; hier sind unsere Experten gefragte Gesprachs-
partner. Ein besonderes Ereignis ist in diesem Zusammenhang die Klima-
ausstellung im Deutschen Museum in Munchen, bei der die Miinchener Riick
als Exklusivpartner des international renommierten Museums auftritt. Mehr
dazu lesen Sie auf Seite 44.

Erstversicherung

Zu unseren Erstversicherern gehéren im Wesentlichen die ERGO Versicherungs-
gruppe sowie die Karlsruher Versicherungsgruppe und die Europaische Reise-
versicherung (siehe Seite 57). lhr mit Abstand wichtigster Markt ist Deutsch-
land, wo sie zusammen rund 81 (80) % ihres Umsatzes erzielen. Der Auslands-
umsatz stammt im Wesentlichen aus lItalien, den Niederlanden, Spanien/Portu-
gal, Belgien, Polen und Osterreich.

Uberblick

Das Erstversicherungssegment der Miinchener-Riick-Gruppe, vor allem die
Gesellschaften der ERGO, haben auch im Berichtsjahr ihr hohes Wachstums-
tempo beibehalten. Wie in der Rickversicherung belasten jedoch auch hier hohe
Abschreibungen auf Kapitalanlagen, VerauRerungsverluste und der Riickgang
der Zinsen das Ergebnis, sodass sich ein Jahresfehlbetrag von 959 (+561) Mil-
lionen € ergab. Die Lebensversicherer der Gruppe haben inzwischen — wie ihre
in- und auslandischen Wettbewerber — die Uberschussbeteiligung der Versi-
cherten fiir das Jahr 2003 reduziert und damit einen wichtigen Schritt zur
Anpassung an das gesunkene Marktzinsniveau getan. Trotz dieser unvermeid-
baren MalBnahme sind die Produkte der Lebensversicherer unverandert die
beliebteste Form der Alterversorgung fir die Versicherungsnehmer — mit einer
attraktiven Rendite.

Wachstum

In der Erstversicherung konnten wir 2002 unseren Umsatz um 5,6 (9,0) % auf
16,6 (15,7) Milliarden € steigern; das sind 41 (43) % des Konzernumsatzes. Das
starke Neugeschaft unterstreicht eindrucksvoll die Vertriebskraft unserer Erst-
versicherer, die auf sehr gut eingefiihrten Produkten, attraktiven Marken und
einer Vielfalt an leistungskraftigen Vertriebswegen aufbaut.

Bruttobeitrage in Mrd. €

1998

1999

2000

2001

2002
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70,8 (70,8) % ihrer Bruttobeitrage erwirtschafteten unsere Erstversicherer in
der Lebens- und Krankenversicherung; hier erreichten wir im Berichtsjahr ein
Umsatzplus von 5,7 (7,9) %.

Zu dieser dynamischen Entwicklung trug in erster Linie die Lebensversicherung
bei. Hier stiegen die Beitragseinnahmen um 5,6 (9,9) % auf 7,5 (7,1) Milliarden €.
Der kraftige Zuwachs beim Neugeschéft ist vor allem Ausdruck der guten Markt-
position unserer Lebensversicherer in der privaten und betrieblichen Alters-
vorsorge in Deutschland. Die Unternehmen der ERGO und der Karlsruher Ver-
sicherungsgruppe bieten ein breites Produktspektrum an, das alle Varianten
der Altersvorsorge abdeckt (siehe Seite 69).

Fiir 2003 haben unsere Erstversicherer ihre Uberschussbeteiligung von
5,4 %-6,6 % auf 4,5 %-5,0 % gesenkt.

Bruttobeitrage Lebensversicherung in Mrd. €

1998

1999

2000

2001

2002

Die Beitragseinnahmen in der Krankenversicherung wuchsen um 5,7 (4,6) %
auf 4,2 (4,0) Milliarden €. Die Befuirchtung vieler Arbeitnehmer in Deutschland,
dass eine drastische Erhohung der Versicherungspflichtgrenze den Wechsel
von der gesetzlichen zur privaten Krankenversicherung erschweren konnte, hat
merklich zum guten Neugeschaft beigetragen.

Bruttobeitrage Krankenversicherung in Mrd. €

1998

1999

2000

2001

2002
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In der Schaden- und Unfallversicherung erreichten die Beitragseinnahmen
4,8 (4,6) Milliarden €; das sind 5,4 (11,7) % mehr als im Vorjahr. Wir konnten
nicht nur im Privatkundengeschéft zulegen; auch die gewerbliche Sachver-
sicherung hatte infolge von Preiserhohungen ihren Anteil an der positiven
Beitragsentwicklung.

Bruttobeitrage Schaden/Unfall in Mrd. €

1998

1999

2000

2001

2002

Ergebnis

Die Uberschwemmungen in Deutschland und Mitteleuropa sowie die starken
Sturmschéaden trafen unsere Erstversicherer mit Schadenaufwendungen im mitt-
leren zweistelligen Millionen-Euro-Bereich. Trotz dieser Belastungen aus Natur-
ereignissen ist die Schaden-Kosten-Quote im Berichtsjahr auf 99,1 (101,4) %
gesunken.

Die hohen Aufwendungen fir Verau3erungsverluste und Wertberichtigungen
auf Aktienbestande, die wegen der extrem negativen Kapitalmarktentwicklung
notig waren, Uberlagerten den alles in allem glinstigen Verlauf des operativen
Versicherungsgeschaftes.

Insgesamt entwickelte sich das Ergebnis der Erstversicherer wie folgt:

Ergebnis Erstversicherung

in Mio. € 2002 2001 2000 1999 1998
Ergebnis vor Abschreibungen auf

Geschafts- oder Firmenwerte -669 555 1342 948 836
Ergebnis der normalen

Geschaftstatigkeit -910 463 1335 943 831
Jahresuberschuss -959 561 624 347 208

Berichterstattung liber Teilkonzerne
Bei den Erlauterungen zur Erstversicherung folgen wir der Struktur unserer

Teilkonzerne und beziehen uns jeweils auf die Jahres- oder Konzernabschliisse
unserer Tochterunternehmen.
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ERGO Versicherungsgruppe
Vertrieb, Mitarbeiter

Der Vertrieb der ERGO stliitzt sich mit seiner Multichannelstrategie sowohl auf
starke eigene Vertriebsorganisationen als auch auf den Direktvertrieb und
Makler. AuBerdem spielt die Zusammenarbeit mit der HypoVereinsbank eine
wichtige Rolle: Die ERGO-Vertriebsorganisationen vermitteln ihren Kunden
Produkte der HVB Group; umgekehrt bieten Unternehmen der HvB Group bun-
desweit Versicherungsprodukte der ERGO-Gesellschaften an. Diese Kooperation
trug mit knapp 152 000 verkauften Versicherungsvertragen und einem Jahres-
sollbeitrag von 292 Millionen € zum erfreulichen Wachstum der ERGO bei
(siehe Seite 83).

Bruttobeitrage nach Sparten

Leben 45 (43) %
Kranken 28 (29) %
Schaden/Unfall 22 (23) %

Rechtsschutz

Ende 2002 beschaftigte die ERGO Versicherungsgruppe 25815 (22 156) Mitarbei-
ter im Innendienst und 5974 (6 402) im angestellten AuRendienst; der Zuwachs
im Innendienst spiegelt einerseits das anhaltend gute Neugeschaft der ERGO,
aber auch den Zukauf der KarstadtQuelle Versicherungen wider.

Wachstum
Die Beitragseinnahmen der ERGO stiegen 2002 um 7,6 (9,9) %. Alle Sparten
haben zu diesem marktiiberdurchschnittlichen Wachstum beigetragen,

besonders jedoch die Lebensversicherung.

Bruttobeitrage ERGO

in Mio. € 2002 2001 2000 1999 1998
Leben 6443 6029 5385 5114 4695
Kranken 4238 4010 3833 3593 3484
Schaden/Unfall 3352 3160 2756 2560 2504
Rechtsschutz 742 723 695 662 650
Gesamt 14775 13922 12669 11929 11333
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In der Lebensversicherung erzielte die ERGO in der individuellen wie auch in
der betrieblichen Altervorsorge beachtliche Absatzerfolge und steigerte den
Umsatz um 6,9 (12,0) %. Die allgemeine Zuriickhaltung gegentiber Riester-
Produkten im vergangenen Jahr hatte vor allem mit der Komplexitat dieser
Vertrage sowie der 6ffentlichen Diskussion tiber eine mdglicherweise notwen-
dige ,Reform der Reform” zu tun. Dennoch haben die Lebensversicherer der
ERGO insgesamt 530 000 Riester-Vertrage abgeschlossen. Damit hat sie bei den
rentenreformfahigen Produkten einen Marktanteil von ungefahr 18 %.

In der Krankenversicherung konnte die ERGO in Deutschland im Jahresverlauf
tiber 80500 neue Kunden fir ihr Kerngeschaft, die Krankheitskostenvollversi-
cherung, gewinnen. Die Bruttobeitrdage nahmen um 5,7 (4,6) % zu.

In der Schaden- und Unfallversicherung sowie der Rechtsschutzversicherung
erzielte die ERGO ein Umsatzplus von 5,7 (12,7) %. Auch die gewerbliche und
die industrielle Sachversicherung stltzten diese Entwicklung; hier machen sich
die Sanierungsmaflnahmen seit 2001 positiv bemerkbar. Das Wachstum in der
Rechtsschutzversicherung von 2,7 (3,9) % trug das auslandische Geschaft.

Ergebnis

Das operative Versicherungsgeschift verlief positiv; trotz der Uberschwemmungs-
schaden in Deutschland und Mitteleuropa sowie anderer Elementarschaden
sank die Schaden-Kosten-Quote in der Schaden- und Unfallversicherung auf
97,6 (98,2) %.

Als groler institutioneller Anleger konnte sich auch die ERGO der extremen
Situation an den Kapitalmarkten nicht entziehen — das flihrte zu dem sehr
schlechten Ergebnis aus Kapitalanlagen von =515 (5088) Millionen €. Per saldo
war nach Steuern ein Jahresergebnis von -1 125 (655) Millionen € zu verzeich-
nen.

Wichtige Ereignisse des Berichtsjahres

2002 brachte die ERGO Versicherungsgruppe zwei neue Uberbetriebliche Pen-
sionskassen auf den Markt: die VICTORIA Pensionskasse AG und die Hamburg-
Mannheimer Pensionskasse AG. Damit baute sie ihre Position in der betrieb-
lichen Altersvorsorge weiter aus. Den unterschiedlichen Kundenkreisen ent-
sprechend sind die Pensionskassen im Vertrieb unterschiedlich aufgestellt. Beide
nutzen jedoch die Vorteile des ERGO-Verbundes und arbeiten mit einer einheit-
lichen technischen Plattform; dies bringt Kostenvorteile fiir Anbieter und Kunden.

KarstadtQuelle Finanz Service (KQFs), das Jointventure, das ERGO und Kar-
stadtQuelle im ersten Halbjahr 2002 gegriindet haben, entwickelt sich erfreu-
lich: In mehreren deutschen GroR3stadten haben in der zweiten Jahreshélfte
Finanzservicecenter in den Filialen der Karstadt Warenhaus AG eroffnet. Ein
Schwerpunkt der Tatigkeit von KQFs liegt im so genannten Annexgeschaft;
das sind Versicherungszusatzleistungen beim Kauf von Handelsprodukten.
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Karlsruher Versicherungsgruppe
Vertrieb, Mitarbeiter

Der Vertrieb der Karlsruher Versicherungsgruppe stlitzt sich auf eine bundes-
weite Ausschliel3lichkeitsorganisation sowie auf Makler und das Distributions-
netz von Partnern. Lebensversicherungen werden auRerdem im Rahmen von
Kooperationen mit Genossenschaftsbanken liber deren Niederlassungen ver-
kauft; der Schwerpunkt liegt dabei im siidwestdeutschen Raum. Der Vertrieb
Uber Makler gewinnt zunehmend an Gewicht.

Die Karlsruher Gruppe beschaftigte Ende des Jahres 2002 im Ganzen
4034 (4 152) Mitarbeiter, davon 1790 (1777) im Innendienst und 2 244 (2 375)
im AulBendienst.

Wachstum

Insgesamt hat sich die Karlsruher Gruppe trotz der negativen Einfliisse im ab-
gelaufenen Jahr zufriedenstellend entwickelt. Die gebuchten Bruttobeitrage
blieben alles in allem mit 1,35 Milliarden € auf dem Vorjahresniveau.

Die Karlsruher Lebensversicherung AG verzeichnete aufgrund der gegen den
Markttrend mit —15,5 (+3,8) % rticklaufigen Einmaleinlagen einen Riickgang der
gebuchten Bruttobeitrdge um 1,5 % auf 1,04 (1,05) Milliarden €. Demgegen-
Uber stieg das Neugeschaft gegen laufende Beitrage mit 12,3 (23,5) % weit
starker als im Marktdurchschnitt (+4,8 %).

Bei der Karlsruher Versicherung AG schwachte sich das Wachstum der gebuch-
ten Bruttobeitrage mit 3,6 (+18) % auf 250,8 (242,1) Millionen € gegeniiber den
Vorjahren ab, lag allerdings noch immer Gber dem Marktdurchschnitt von etwa
1 %. Aufgrund der auRerordentlich hohen Schadenbelastung des Jahres 2002
durch Sturm-, Hagel- und Elementarereignisse stieg die kombinierte Schaden-
Kosten-Quote auf 113,5 (104,6) % der verdienten Beitrage.

Ergebnis

Das Jahresergebnis der Karlsruher Versicherungsgruppe hat sich gegentber
dem Vorjahr von -18 Millionen € auf 17 Millionen € verbessert. Das Vorjahres-
ergebnis war belastet durch Anpassungen der Berechnungsgrundlagen fir
versicherungsmathematische Positionen.
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Europaische Reiseversicherung
Vertrieb, Mitarbeiter

Die Européische Reiseversicherung ist in ihrer Sparte Marktfiihrer in Deutsch- www.reiseversicherung.de
land. Auf diesem — ihrem wichtigsten — Markt arbeitet sie mit tiber 17 000 Part-

nern der Touristikbranche zusammen. Dazu gehoren groRe Konzerne ebenso

wie einzelne Reisebliros.

Die Europaische Gruppe — jetzt unter einheitlichem Logo und Marktauftritt — ist
mit ihrem internationalen Netz von Tochter- und Beteiligungsgesellschaften
inzwischen in allen wichtigen europaischen Landern vertreten. Sie tragt damit
der weiteren Internationalisierung der Reiseindustrie Rechnung. Im Vertrieb
setzt die Europaische Gruppe auch in Zukunft auf die Erweiterung innovativer
Verkaufskanéle wie des Internets.

Im Jahr 2002 waren bei der Europaischen Versicherungsgruppe 704 (653) Mit-
arbeiter beschaftigt.

Wachstum

Die Gesamtlage in der Reiseindustrie hat sich im Jahre 2002 gegentiiber dem
Vorjahr nicht erholen kénnen. Das ganze Jahr war durch eine verhaltene
Buchungsweise gekennzeichnet. Nicht zuletzt wegen der FuRball-WM in Japan/
Korea entwickelte sich die touristische Saison zum Spatbucherjahr. Insgesamt
reduzierten sich die Bruttobeitrage der Europaischen Gruppe um ca. 0,6 %.

In Deutschland teilte die Europaische das Schicksal vieler Reiseveranstalter,

die Stlickzahlenriickgange von 10 bis 20 % zu verzeichnen hatten. Die Schaden-
situation hat sich, was das Stornierungsverhalten der Reisenden betrifft, wieder
verbessert. Die Schadenaufwendungen netto sind flir die Europaische Gruppe
deutlich um 18,3 Millionen € zuriickgegangen. Der Riickgang um (ber 10 %
wurde dabei maRRgeblich in Deutschland erzielt.

Ergebnis
Auch die Europaische Gruppe konnte sich dem Druck und den Turbulenzen der
Kapitalmarkte nicht entziehen. Trotz eines um etwa 8,0 Millionen € schlechteren

Kapitalanlageergebnisses gegeniiber dem Vorjahr gelang es der Europaischen
Gruppe, den Fehlbetrag um rund 72 % auf -4,5 Millionen € zu reduzieren.
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Asset-Management

Wir berichten in diesem Abschnitt sowohl liber die Entwicklung der konzern-
eigenen Kapitalanlagen, die nahezu vollstandig den zuvor behandelten Kern-
geschaftsfeldern Riickversicherung und Erstversicherung zuzurechnen sind,
als auch Uber das Drittgeschaft, das sich im Aufbau befindet.

Vertrieb, Mitarbeiter

Publikums- und Spezialfonds fiir Privatanleger und institutionelle Investoren
bietet die MEAG direkt an. Ihre wichtigen Partner sind die Minchener Rick und
die ERGO Versicherungsgruppe mit ihrem Netzwerk von 24 000 Mitarbeitern im
AulRendienst.

Zum Ende des Berichtsjahres waren bei der MEAG und ihren Tochterunter-
nehmen 617 (550) Mitarbeiter beschaftigt.

Anlagegrundsatze

Bei der Kapitalanlage richten wir uns nach mehreren Prinzipien: Wir tatigen
nur solche Anlagen, die unter normalen Umstanden eine angemessene Renta-
bilitat erwarten lassen. Wir achten dabei auf ein hohes Mal3 an Sicherheit.
Wahrungsrisiken versuchen wir mit unserem Asset-Liability-Management zu
vermindern, indem wir unsere erwarteten Verpflichtungen kongruent mit Kapi-
talanlagen in der entsprechenden Wahrung abdecken. Wie wir den vielfaltigen
Risiken aus Kapitalanlagen begegnen, ist im Risikobericht auf Seite 168 einge-
hend beschrieben.

Die schlechte Entwicklung der Kapitalmarkte im Berichtsjahr haben wir im
Abschnitt ,Rahmenbedingungen 2002” ausfiihrlich dargestellt. Der beispiellose
Einbruch der Aktienmarkte wirkte sich auf unser Ergebnis, unseren Bestand an
Kapitalanlagen und unser Eigenkapital sehr negativ aus.

Entwicklung und Struktur der Kapitalanlagen

Am 31. Dezember 2002 beliefen sich die Kapitalanlagen der Miinchener-Riick-
Gruppe auf 156,3 (162,0) Milliarden €; das ist ein Riickgang um 3,5 % gegen-
Uber dem Vorjahr. Er resultiert ganz Gberwiegend aus dem starken Wertverlust
der Aktienbestande, zu einem geringeren Teil aus Kursverlusten von Fremd-
wahrungen gegenuber unserer Bilanzwahrung Euro.

Kapitalanlagen in Mrd. €

1998 136,1

1999 150,9
2000 159,4
2001 162,0
2002 156,3
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Die folgende Tabelle zeigt, wie sich der Bestand unserer Kapitalanlagen nach
Anlagearten zusammensetzt:

Kapitalanlagen nach 2002 Vorjahr Verande-

Anlagearten Mio. € % Mio. € %  rungin %

Grundvermaogen 9848 6,3 9044 5,6 8,9

Anteile an verbundenen und

assoziierten Unternehmen 9601 6,1 12558 7.8 -23,5

Hypothekendarlehen und

Ubrige Darlehen 12644 8,1 11182 6,9 13,1

Aktien und Investmentzertifikate 18770 12,0 33516 20,7 -44,0

Sonstige Wertpapiere 88709 56,8 79127 48,8 121

Depotforderungen und Ubrige

Kapitalanlagen 16 003 10,2 15901 9,8 0,6
155575 99,5 161328 99,6 -3,6

Kapitalanlagen der fonds-

gebundenen Lebensversicherung 703 0,5 666 0,4 5,6

Gesamt 156 278 100,0 161994 100,0 -35

Der prozentuale Riickgang der Aktien- und Investmentzertifikate, die in der
Bilanz mit ihrem Zeitwert angesetzt werden, griindet sich sowohl auf Wertver-
luste als auch darauf, dass wir den Anteil der Aktien an unserem Gesamtporte-
feuille gezielt abgebaut haben.

Grundbesitz

Die Immobilienbestande wurden auch 2002 weiter verjiingt und diversifiziert.
Die Strategie basiert darauf, unterschiedliche Marktzyklen auszunutzen, die
Fungibilitat zu steigern und ein glinstiges Verhaltnis zwischen Immobilienren-
diten und Fremdkapitalzinsen zu erreichen.

Die Zugange bei Grundstiicken und Bauten betrugen im Berichtsjahr
1223 (1016) Millionen €.

Auch im vergangenen Jahr haben wir wieder in erstklassige auslandische
Immobilien investiert: Die ERGO Versicherungsgruppe hat im Dezember 2002
den Gebaudekomplex One Capital Square erworben, eines der fiinf Class-A-
Objekte in zentraler Lage des Hauptgeschaftsbezirks Raffles Place in Singapur.
Die Gesamtflache von 37 800 m? ist langfristig an international tatige, renom-
mierte Finanzdienstleister vermietet.

Die Abgéange betrugen 299 (245) Millionen €. Es wurden im Geschéftsjahr 2002
vorwiegend wohn- und gemischt genutzte Immobilien veraul3ert. Es handelte
sich hauptsachlich um kleinvolumige, in Deutschland gelegene Immobilien, die
ihren Lebenszyklus iberschritten hatten.

Die Verkaufsaktivitaten beruhen auf der langfristigen Strategie, die Portfolio-

Performance zu optimieren, die Bestéande in Deutschland zu straffen und auf
fungiblen, wachstumsstarken internationalen Markten zu reallokieren.
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Beteiligungen

Anfang Mai 2000 hatten die Miinchener Riick und die Allianz AG angekiindigt,
ihre gegenseitigen Beteiligungen von 25 % auf jeweils rund 20 % zu reduzie-
ren; dieser Abbau sollte kapitalmarktschonend in mehreren Stufen vonstatten
gehen. In einem ersten Schritt wurden bereits im Jahr 2000 die Anteile auf
jeweils knapp unter 25 % abgesenkt.

Des Weiteren trafen Miinchener Riick und Allianz im Mai 2000 die Vereinbarung,
dass die Allianz die Anteile der Miinchener Riick an der Bayerischen Versiche-
rungsbank AG von 45 % und an der Frankfurter Versicherungs-AG von 49,9 %
Ubernimmt. Dies geschah im zweiten Quartal 2002. Im Gegenzug erhielt die
Minchener Riick bereits im Geschaftsjahr 2000 die Anteile der Allianz an der
Mercur Assistance AG Holding von 39 % und erwarb Mitte 2002 die Allianz-
beteiligung von 36,1 % an der Karlsruher Lebensversicherung AG.

Anfang April 2001 gaben Miinchener Riick und Allianz bekannt, weitere Beteili-
gungen an gemeinsamen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften neu zu ord-
nen. In diesem Zusammenhang Gibernahm die Allianz von der Miinchener-Riick-
Gruppe im ersten Quartal 2002 deren gesamte Anteile an der Dresdner Bank
sowie die Beteiligungen von 40,6 % an der Allianz Lebensversicherungs-AG.
Dartliber hinaus stellte die Minchener Rick fiir die Abfindung der Dresdner-
Bank-Aktionare 4 % Allianzanteile aus eigenen Bestanden bereit. Dadurch ver-
ringerte sich die Beteiligung der Minchener Ruck an der Allianz auf rund 21 %
der Stimmrechte.

Im Gegenzug erwarb die Miinchener-Riick-Gruppe Anfang 2002 die gesamten
von Allianz (13,55 %) und Dresdner Bank (2,5 %) gehaltenen Anteile an der
HvB Group; unser Anteil am Kapital betragt nun 25,7 %. Uberdies haben wir im
ersten Quartal 2002 die Aufstockung unserer Beteiligung an der ERGO Versiche-
rungsgruppe AG von 62,9 % auf insgesamt 91,9 % erfolgreich abgeschlossen.

Zusammenfassend stellt sich das wie folgt dar:
2000 2002
249 % 2%
Miinchener / . Miinchener .
Rick /  249% o ﬂa_"z/ < Rick /  21% >( Allianz ~_J
<10% [ Bayerische Hypo. | 136% 25,7%[ " Baverische Hvho-
yerische Hypo: ayerische Hypo-
| il <
<10% 21% >50%
> Dresdner Bank AG |- Dresdner Bank AG |~

Vereinbarung

I
Versicherungsgruppe AG Versicherungsgruppe AG
wLebensveArili?hlzrungs-AG w % D
I e, (< el s
O e o< vosinste 6 [< [

Die Miinchener Riick wird voraussichtlich noch im Jahr 2003 ihre Beteiligung
an der Allianz auf ca. 15 % reduzieren. Im Gegenzug wird die Allianz ihre
Anteile an der Miinchener Riick im Jahresverlauf auf eine Gro3enordnung
zwischen 16 % und 18 % vermindern und bis spatestens Ende 2004 ebenfalls
auf ca. 15 % abbauen.



Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002

LAGEBERICHT Asset-Management Finanzbericht 06

Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Marktwert der Kapitalanlagen und dem

Bilanzwert hat sich wie folgt verandert:

Bewer- Zeitwert  Buchwert Bewer- Zeitwert Buchwert
tungs- tungs-
Alle Angaben reserven reserven
in Mio. € 31.12.2002 31.12.2002 31.12.2002 Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Nichtbilanzierte
Bewertungs-
reserven
Grundsticke und
Bauten 1620 11468 9848 2080 11124 9044
Assoziierte Unter-
nehmen -593 8758 9351 14293 26548 12255
Sonstige Wert-
papiere 46 898 852 31 1011 980
Gesamt 1073 21124 20051 16 404 38683 22279

Die per saldo negativen Bewertungsreserven bei den Anteilen an assoziierten
Unternehmen spiegeln vor allem wider, dass die Aktienkurse der Allianz und
der HypoVereinsbank sehr erheblich zuriickgegangen sind.

Ergebnis

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen belief sich im Berichtsjahr auf 5,6 (10,4) Milli-
arden €; das ist eine Abnahme um 46,2 % gegentiber 2001.

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Alle Angaben in Mio. € 2002 2001 2000 1999 1998
Laufende Ertréage 8045 9654 8652 8520 7401
Zu-/Abschreibungen -5980 -324 -82 -95 -106
Gewinne/Verluste aus dem Abgang 5015 1765 4072 1427 1476
Sonstige Ertradge/Aufwendungen -1475 -675 -476 -327 -304
Gesamt 5605 10420 12166 9525 8467

Im Geschaftsjahr 2002 haben wir 6,3 Milliarden € Abschreibungen vorgenom-
men, davon allein 5,7 Milliarden € auf unsere Wertpapierbestande wegen der
aulBergewohnlich schlechten Entwicklung der Aktienmarkte. Unter dem Strich
belasteten die Wertberichtigungen das Konzernergebnis mit 2,5 Milliarden €.

Die VerauBerungsgewinne 2002 enthalten 4,7 Milliarden € aus dem Abgang
von Aktien der Allianz AG, der Allianz Leben, der Frankfurter Versicherung und

der Bayerischen Versicherungsbank.

Die Sonstigen Ertrage/Aufwendungen enthalten =795 Millionen € Ergebnisbei-
trag aus der At-Equity-Bewertung der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG.
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Die Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen ergeben sich ganz lGber-
wiegend aus dem Verkauf von Aktien; unsere Aktienquote reduzierte sich im
Berichtsjahr auf 12,0 (20,7) %.

Nach Anlagearten setzt sich das Kapitalanlageergebnis 2002 wie folgt

Zusammen:

Ergebnis aus Kapitalanlagen 2002 Vorjahr Verande-
nach Anlagearten Mio. € Mio. € rungin %
Ergebnis:

Grundvermaogen 701 551 27,2
Anteile an verbundenen Unternehmen 190 -19 -
Anteile an assoziierten Unternehmen 5153 1809 184,9
Hypothekendarlehen und Ubrige Darlehen 724 542 33,6
Sonstige Wertpapiere -1274 7 366 -
Sonstige Kapitalanlagen 611 746 -18,1
Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen

Sonstige Aufwendungen 500 575 -13,0
Gesamt 5605 10420 -46,2

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH

Zum 31. Dezember 2002 verwaltete die MEAG flir die Miinchener-Riick-Gruppe
118,7 Milliarden €. Unsere Vermogensverwaltungsgesellschaft litt wie alle
Marktteilnehmer unter den dullerst schwierigen Kapitalmarktverhaltnissen.
Trotzdem konnte das Geschaft mit Dritten auf 2,6 (2,4) Milliarden € ausgebaut
werden; davon entfielen rund 1,8 Milliarden € auf Publikumsfonds und knapp
800 Millionen € auf Spezialfonds flir institutionelle Anleger.

Das Drittgeschaft soll in den nachsten drei Jahren aus eigener Kraft etwa ver-
doppelt werden. Die Hauptaufgabe der MEAG wird aber weiterhin darin be-
stehen, die Kapitalanlagen der Miinchener-Riick-Gruppe zu verwalten.

Die MEAG erhielt fur ihre hervorragende Performance beim Management von

Publikumsfonds im Berichtsjahr eine Reihe von Auszeichnungen. Mehr dazu
lesen Sie auf Seite 37.
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Ausblick 2003

Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und die Situation
auf den Kapitalmarkten sind fiir das weitere Vorankommen der Versicherungs-
wirtschaft insgesamt nach wie vor unglinstig. Dennoch erlebt die Riickver-
sicherung im Gegensatz zu vielen anderen Wirtschaftszweigen derzeit eine
Sonderkonjunktur. In der Erstversicherung wird die demographische Entwick-
lung zusammen mit den leeren Kassen der Sozialversicherung das Neuge-
schaft der privaten Anbieter fordern.

Gesamtwirtschaft

Flr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung 2003 rechnen die meisten professio-
nellen Marktbeobachter damit, dass sich die Weltkonjunktur stabilisiert, wobei
samtliche Prognosen vom lIrak-Krieg liberschattet werden. Die konjunkturellen
Frihindikatoren vermitteln zurzeit ein gemischtes Bild. Als negative Faktoren
wirken Irak-Krieg und Terrorbedrohung sowie die wachsenden makrookonomi-
schen Ungleichgewichte in den USA. Zudem haben die Notenbanken kaum mehr
Spielrdaume, die Zinsen weiter zu senken und damit Impulse flir eine Expansion
zu geben. Angesichts des Umfeldes, das innerhalb der Rahmenbedingungen
(siehe Seite 131) beschrieben wurde, wuchs im Laufe des Jahres 2002 und ver-
starkt Anfang 2003 die Sorge vor zunehmenden deflationdren Tendenzen, wie
sie bereits seit langerer Zeit in Japan zu beobachten sind. Dies bleibt ein Risiko-
szenario fir das weitere Geschehen.

Die UsA sind auch 2003 der Motor der Weltkonjunktur. Nach den gegenwarti-
gen Prognosen ist zu erwarten, dass das Wirtschaftswachstum in den USA er-
neut kraftiger ausfallen wird als in Europa. Noch lassen die Signale allerdings
keine eindeutigen Schllisse darauf zu, ob der extrem starke Riickgang der
Aktienpreise im dritten Jahr in Folge das Vertrauen und die Nachfrage der
amerikanischen Konsumenten weiter beeintrachtigen und damit noch mehr
auf die Realwirtschaft durchschlagen wird.

Das Wachstum in Euroland diirfte auch 2003 verhalten bleiben. Wir gehen
davon aus, dass Deutschland seine Position am Ende der Wachstumsskala
nicht verbessern kann. Die politischen Rahmenbedingungen, die steigenden
Abgaben und die hohe Arbeitslosigkeit belasten die Nettoeinkommen und
dampfen Konsum und Investitionsbereitschaft.

Demgegentber sollte GroBbritannien 2003 wieder starker als Euroland wach-
sen. Ebenso dirften Australien und Kanada ihr relativ besseres Wachstum bei-
behalten. In Japan muss auch 2003 mit Stagnation und fortgesetzter Deflation
gerechnet werden.

Fir die Schwellenlander erwarten wir eine Entwicklung im Sog der Weltkon-
junktur, wobei die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens erneut deutlicher als
die Gbrigen zulegen sollten. Die politischen Risiken in Lateinamerika bleiben
hoch. In Mittel- und Osteuropa ist eine gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu
gewartigen, die an die EU-Konjunktur gekoppelt ist; in den Beitrittslandern ste-
hen 2003 interne politische Weichenstellungen fiir den EU-Beitritt an.
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Kapitalmarkte

Die Kapitalmarkte sind unverandert sehr volatil, die Zinsen niedrig, ebenso die
Aktienkurse, jedenfalls wenn man sie an den Kursstanden zur Jahresmitte 2002
misst. Wir stellen uns darauf ein, dass sich diese volatile Entwicklung zunachst
fortsetzt.

Dabei ist nicht davon auszugehen, dass die Kapitalmarkte in absehbarer Zeit
wieder die Renditen der spaten Neunzigerjahre zulassen werden, die von
Sondereinflissen gepragt waren.

Versicherungswirtschaft

Sollten sich Gesamtwirtschaft und Kapitalmarkte so entwickeln wie derzeit zu
erwarten ist, dann missen Erst- und Riickversicherer in den nachsten Jahren
mit splrbar niedrigeren Kapitalertragen rechnen.

Unbeschadet dieser neuen Situation und der kurzfristig sehr hohen makro6ko-
nomischen Risiken nehmen wir an, dass sich auf mittlere Sicht die positiven
strukturellen Krafte in der Versicherungswirtschaft durchsetzen werden.

Lebens- und Krankenriickversicherung wachsen weiter stark. Langfristig wer-
den sich die Bevolkerungsentwicklung und die schwierige Lage der Sozialver-
sicherungssysteme positiv auswirken. Wenn sich die Kapitalmarkte anhaltend
schwach entwickeln, konnten sich die Konsolidierungstendenzen auf wichtigen
Lebensversicherungsmarkten verstarken. Abzuwarten bleibt, wie die notwen-
dige Senkung der Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer — zum Bei-
spiel in Deutschland - die Nachfrage nach Kapital bildenden Lebensversiche-
rungen beeinflusst. Trotz der Rendite der Versicherungsprodukte, die noch
immer hoch und im Vergleich zu alternativen Sparanlagen attraktiv ist, konnte
das Neugeschaft vorlibergehend unter dieser unvermeidbaren Mal3nahme
leiden.

Die kraftige Anhebung der Pflichtversicherungsgrenze in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung uberschattet 2003 die Situation in der privaten Krankenversi-
cherung in Deutschland, unserem wichtigsten Markt. Dennoch wird dieser
Schritt nach unserer Einschatzung die schwierige Lage der gesetzlichen Kran-
kenversicherung langfristig nicht verbessern (siehe Seite 85). Kurzfristig gehen
wir davon aus, dass aufgrund der Anhebung das Neugeschaft nachlasst. Trotz-
dem wachst die Krankenversicherung — und das nicht nur aus den Beitrags-
erhdohungen, die als Ausgleich fiir die steigenden Leistungen erforderlich sind.
Auf mittlere Sicht wird sich auch im Gesundheitsbereich die Erkenntnis durch-
setzen, dass die Sozialsysteme dringend durch eine private, kapitalgedeckte
Finanzierung erganzt werden miuissen.

Gerade vor dem Hintergrund der schwachen Kapitalmarktsituation muss sich
der Trend zu adaquaten Preisen in der Schaden- und Unfallriickversicherung
fortsetzen. Versicherungstechnische Verluste konnen nicht mehr durch Invest-
mentertrage kompensiert werden. Flir die Schaden- und Unfallversicherung
rechnen wir deshalb damit, dass ihr Pramienvolumen starker wachst als die
Gesamtwirtschaft.
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Entwicklung der Miinchener-Riick-Gruppe

Leider nimmt bei einigen Investoren die Neigung immer mehr zu, aus Angaben
lber die kiinftige Entwicklung der Unternehmen Anspriiche herzuleiten und
vor Gericht geltend zu machen. Dies fiihrt zwangslaufig dazu, dass sich viele
Unternehmen mit ihren Aussagen lber die kiinftige Geschaftsentwicklung
zurlickhalten und sich auf die gesetzlichen Anforderungen beschranken.

So betonen auch wir: Einschatzungen der kiinftigen Entwicklung unseres Unter-
nehmens beruhen in erster Linie auf Planungen, Prognosen und Erwartungen.
Sie enthalten keine Beschreibung von Tatsachen der Vergangenheit. Dement-
sprechend kommen auch in der folgenden Einschatzung der Entwicklung der
Minchener-Riick-Gruppe allein unsere Annahmen und Erwartungen zum Aus-
druck. Fur den Fall, dass sich diese nicht oder nicht vollstandig realisieren,
kénnen wir keine Haftung Gibernehmen.

Eine Darstellung der wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag finden
Sie auf Seite 234f. unter Anhangziffer (42).

Wachstum

Fir die nachsten Jahre gehen wir in der Riickversicherung aufgrund der be-
stehenden Rahmenbedingungen von einem stetigen, aber eher moderaten
Zuwachs im einstelligen Prozentbereich aus. Verglichen mit den Steigerungen
der letzten Jahre ist das Wachstum ricklaufig und weist auf unsere restriktive,
strikt ertragsorientierte Zeichnungspolitik hin. Auch der starker werdende Euro
wirkt hier dampfend.

In der Erstversicherung wollen wir auch 2003 wieder kraftiger wachsen als der
Marktdurchschnitt. Wir sind zuversichtlich, dieses Ziel in allen Sparten (Leben,
Kranken, Schaden/Unfall) zu erreichen.

Insgesamt diirfte sich daraus fiir das laufende Geschaftsjahr ein Konzernumsatz
ohne Beriicksichtigung von Wechselkurseinfliissen von rund 42 (40) Milliarden €
ergeben; das waren 5 % mehr als im Berichtsjahr 2002.

Ergebnis

Da Preise und Konditionen in der Riickversicherung nachhaltig verbessert
wurden, erwarten wir im laufenden Geschaftsjahr eine Schaden-Kosten-Quote
um 100 %. In der Erstversicherung wollen wir nach wie vor durch kon-
sequentes Schadenmanagement und ergebniswirksame Kostensenkung die
Schaden-Kosten-Quote noch weiter — sogar unter das im Marktvergleich sehr
niedrige Niveau von 99 % - senken.

Entscheidend fiir das Ergebnis wird jedoch sein, welche Belastungen uns in
der Erst- und Rickversicherung aus Naturkatastrophen und anderen GrofR3t-
schaden treffen und wie sich die Kapitalmarkte weiterentwickeln. Wir nehmen
an, dass unsere laufenden Kapitalertrage wegen des geringeren Zinsniveaus
ricklaufig sein werden, selbst wenn sich die Aktienkurse von dem sehr niedrigen
Niveau aus wieder etwas erholen. Zudem ist mit weiteren Verauf3erungs-
verlusten und Abschreibungen auf unsere Aktienportfolios zu rechnen.

Fir die Veroffentlichung einer bezifferbaren Prognose des Konzernergebnisses
besteht unter diesen Umstanden keine ausreichende Grundlage.
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Risikobericht

Die Ereignisse des Jahres 2002 stellten unser Unternehmen und
unser Risikomanagementsystem erneut auf eine harte Probe.
Die dramatischen Einbriiche der Kapitalmarkte haben auch bei
uns deutliche Spuren hinterlassen.

Im Rahmen des Risikomanagements (iberpriifen wir regelmaiig, welche Scha-
denbelastung wir tragen kénnen und wollen, und stellen unsere Ubernahme-
politik sowie unsere Retrozessionen darauf ab. Durch Simulation vorab defi-
nierter Szenarien versuchen wir — im Sinne einer Friihwarnfunktion —, auch
solchen Ereignissen zu begegnen, deren Eintritt eher unwahrscheinlich ist, und
berlicksichtigen diese entsprechend in unserer Liquiditatsplanung.

Aufgaben und Organisation der
Risikouberwachung und -steuerung

Im Risikomanagement analysieren wir kontinuierlich unsere Risikosituation.
Unsere Experten bewerten die Risiken, die flir uns wesentlich sind, im Hinblick
auf mogliche Eintrittswahrscheinlichkeiten und finanzielle Auswirkungen. Dari-
ber hinaus flihren wir so genannte Stresstests und Szenarioanalysen durch
und treffen geeignete MaBnahmen, um nicht akzeptable Risiken auszuschlieBen
oder zu begrenzen.

Das Risikomanagement der Miinchener-Rick-Gruppe ist tiber Rickversicherung,
Erstversicherung und Asset-Management hinweg einheitlich aufgebaut und hat
konzernweit Geltung. Diese durchgangige Struktur ist so flexibel, dass sie bei
Bedarf an aktuelle Situationen angepasst werden kann. Unser Risikomanage-
ment wird einerseits zentral gesteuert und ist andererseits dezentral fest ver-
ankert. Risikomanagement und Risikocontrolling sind klar getrennt, die damit
verbundenen Verantwortlichkeiten eindeutig definiert.

Das zentrale Risikocontrolling setzt Standards, entwickelt die Systeme laufend
weiter und koordiniert die Risikomanagementaktivitaten. Es soll aullerdem die
Geschaftsleitung regelmaliig tber die jeweils aktuelle Risikosituation informie-
ren und risikopolitische MalRnahmen vorschlagen.

Kompetenzen und Verantwortungen fiir die Steuerung von Risiken liegen weit-
gehend bei den dezentralen Risikomanagern der Miinchener-Riick-Gruppe. So
kénnen sie bei Bedarf umgehend und der Lage angemessen reagieren. Die
Risikomanager sind fiir die Risikosituation in ihren jeweiligen Einheiten verant-
wortlich und haben die Aufgabe, zu prifen, kontinuierlich zu iberwachen und
sicherzustellen, dass die getroffenen risikopolitischen MalBnahmen ausreichen,
um das Gefahrdungspotenzial wirkungsvoll zu verringern.
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Die interne Revision der einzelnen Gruppengesellschaften durchleuchtet zusatz-
lich als unabhéngige Instanz das Risikomanagementsystem und seine Weiter-
entwicklung. Uberdies untersucht sie, ob die implementierten Kontrollen und
UberwachungsmaRnahmen zweckmaRig sind und eingehalten werden.

Das Risikomanagementsystem wird ferner im Rahmen der Jahresabschluss-
prifung vom Abschlusspriifer untersucht.

Risikoarten

In allen Bereichen, Prozessen und Funktionen des Unternehmens kénnen auf-
grund vielfaltiger Ursachen Risiken auftreten; daher muss man jedes Einzelrisiko
wie auch die Risiken in der Miinchener-Rick-Gruppe betrachten, um die
Risikosituation beurteilen zu kénnen.

Wir kategorisieren unsere Risiken gemafd dem Deutschen Rechnungslegungs-
standard DRsS 5-20 wie folgt:

— versicherungstechnische Risiken

— Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
— Risiken aus Kapitalanlagen

— operationale Risiken

Versicherungstechnische Risiken resultieren aus der Moglichkeit, dass Zah-
lungsstrome, die fiir das Versicherungsgeschaft wesentlich sind, von ihrem
Erwartungswert abweichen. Wir unterscheiden hier

— das Pramien-/Schadenrisiko in den Schaden- und Unfallversicherungs-
zweigen: Aus Pramien, die im Voraus festgesetzt werden, sind Schaden zu
finanzieren, deren Umfang zum Zeitpunkt der Pramienkalkulation nicht
sicher bekannt ist (Zufalls- und Anderungsrisiko).

— das Pramien-/Versicherungsleistungsrisiko in der Lebens- und Krankenver-
sicherung: Aus einer Pramie, die unter Umstanden uber viele Jahre hinweg
gleich bleibend vereinbart wurde, sind Versicherungsleistungen zu erbrin-
gen, deren Falligkeit — gegebenenfalls auch deren Umfang — in der Zwischen-
zeit von Trendentwicklungen negativ beeinflusst werden kann (Anderungs-
risiko).

— das Zinsgarantierisiko in Versicherungszweigen mit fest vereinbarten Zins-
leistungen.

— das Reserverisiko bei der Einschatzung der benotigten versicherungstechni-
schen Riickstellungen.

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

konnen eintreten

— in der Erstversicherung im Verhaltnis zu Riickversicherern, Versicherungs-
nehmern und Versicherungsvermittlern,

— in der Riickversicherung gegeniliber Retrozessionaren, Zedenten und
Maklern.
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Risiken aus Kapitalanlagen umfassen

— Marktpreisrisiken: Zins-, Borsenkurs- oder Wechselkursveranderungen konnen
zu einem Wertverlust des investierten Kapitals fiihren.

— Bonitatsrisiken: Zahlungskraft und Zahlungsbereitschaft von Emittenten oder
Vertragspartnern konnen sich zu unserem Nachteil entwickeln.

— Liquiditatsrisiken: Nicht zeitgerechte Liquiditatszu- und -abfliisse konnen die
Erflllung unserer eigenen Zahlungsverpflichtungen beeintrachtigen.

Operationale Risiken manifestieren sich

— als betriebliche Risiken, die auf menschliches oder technisches Versagen
bzw. auf externe Einfliisse zurlickgehen, oder

— als rechtliche Risiken, die von vertraglichen Vereinbarungen oder gesetz-
lichen und judiziellen Rahmenbedingungen herriihren.

Uberwachung und Steuerung der Risiken

Mit unserem internen Risikomodell werden samtliche Risiken aus dem Geschaft
modelliert, d. h. mit einer wahrscheinlichkeitstheoretischen Abbildung quantifi-
ziert und so berechenbar gemacht. Auf diese Weise kann man darauf hinarbei-
ten, das Portefeuille optimal zu diversifizieren, um das eingesetzte Risikokapital
moglichst gut zu nutzen. Gleichzeitig lasst sich auch bei groRen Risiken aus
dem libernommenen Geschaft ein ausgeglichener Bestand aufbauen und das
hohe Sicherheitsniveau beibehalten.

Versicherungstechnische Risiken

Traditionell sind wir in der Erstversicherung schwerpunktmaRig in Europa, vor
allem in Deutschland, vertreten; in der Riickversicherung verfolgen wir intensiv
die Politik, unsere Geschaftsverbindungen zu globalisieren. Dadurch kénnen wir
die Risiken geographisch breiter streuen und erreichen einen besseren Ergebnis-
ausgleich in unseren Portefeuilles.

Es ist fir uns ein wesentliches Element verantwortlicher Risikovorsorge, dass
wir uns nach den Grundsatzen einer wertorientierten Unternehmenssteuerung
richten. In der Erst- wie auch in der Rickversicherung wollen wir unser Kapital
nur zu Bedingungen bereitstellen, die eine angemessene Verzinsung erwarten
lassen. Nach mehreren Jahren eines viel zu niedrigen Ratenniveaus ist der Rick-
versicherungsmarkt nun zumindest teilweise zu risikogerechten Konditionen
zuriickgekehrt. Im Berichtsjahr 2002 konnten wir einen groR3en Teil der notwen-
digen substanziellen Preis- und Bedingungsverbesserungen vereinbaren.

Das Lebens- und Krankenversicherungsgeschaft ist bei unseren Erst- und Riick-
versicherern weiter gewachsen. Es soll auch fiir einen Ausgleich gegentliber
den schwankungsanfalligeren Zweigen der Schadenversicherung sorgen, mit
deren Verlauf die Personenversicherung kaum korreliert. Im Berichtsjahr 2002
fielen die Ergebnisse der Lebens- und Krankenversicherer wegen der Veraul3e-
rungsverluste und des Abschreibungsbedarfs bei den Kapitalanlagen sehr
schlecht aus. Dennoch halten wir mit Blick auf eine langfristig angelegte Er-
gebnisstabilisierung durch Risikoausgleich zwischen den Lebens- und Nicht-
lebenssparten an dieser Strategie fest.
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In der Lebens(rick)versicherung sind insbesondere das biometrische, das
Storno- und das Zinsgarantierisiko relevant.

Biometrisches Risiko

Die Berechnung der versicherungstechnischen Ruickstellungen in der Erstver-
sicherung basiert auf so genannten biometrischen Rechnungsgrundlagen, d. h.
auf Annahmen in Bezug auf Sterblichkeit und Invalidisierung. Sie werden - je
nach den landerspezifischen Vorschriften — von Aufsichtsbehorden tberpriift.

In der Riickversicherung steht die Wahl der biometrischen Rechnungsgrund-
lagen grundsatzlich frei. Wir kalkulieren auf der Basis von ,besten Schatz-
werten”; diese werden aus Bestandsinformationen abgeleitet und bertcksichti-
gen angemessene Annahmen zur kiinftigen Entwicklung. In Betracht gezogen
werden dabei insbesondere die Rechnungsgrundlagen, welche die Aufsichts-
behorden als hinreichend ansehen.

Durch die Beobachtung der Leistungsfalle werden die Rechnungsgrundlagen
regelmalig auf ihre Angemessenheit Gberprift und im Falle von Abweichun-
gen entsprechend angepasst.

Stornorisiko

Stornorisiken lassen sich in der Erst- wie auch in der Riickversicherung durch
geeignete Produkt- und Vertragsgestaltung limitieren. Das verbleibende Storno-
risiko schatzen wir analog den biometrischen Risiken durch produktspezifische
Bestandsanalysen ein und ziehen es in die Preisfindung mit ein.

Zinsgarantierisiko

In der Erstversicherung wird bei der einzelvertraglichen Berechnung der De-
ckungsriickstellung der garantierte Rechnungszins verwendet, der zum Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses gilt.

Das Zinsgarantierisiko in der Riickversicherung schlieBen wir in vielen Fallen
durch eine geeignete Vertragsgestaltung aus, z. B. indem wir die Kapitalanlagen
beim Zedenten deponieren und zu unseren Gunsten einen garantierten Zins-
ertrag vereinbaren. Im Ubrigen treffen wir, um den Rechnungszins in der Bei-
trags- und Reservekalkulation festzusetzen, prinzipiell vorsichtige Annahmen in
Bezug auf die zu erwartende Verzinsung. Insbesondere werden dabei — soweit
lokales Aufsichtsrecht dies vorschreibt — auch die gesetzlichen Mindestanforde-
rungen berlcksichtigt. Wie in einer Reihe von Landern bereits vom Gesetz ge-
fordert, wird der Einfluss des Zinsanderungsrisikos zusatzlich begrenzt, indem
man die kiinftigen Zahlungsfliisse aus Vermdégensanlagen und Verbindlichkei-
ten aufeinander abstimmt (Asset-Liability-Matching).
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Die spezifischen Risiken in der Kranken(rlck)versicherung sind das Sterblich-
keits-, das Storno-, das Versicherungsleistungs- und das Zinsgarantierisiko;
diese Differenzierung besteht hauptsachlich auf dem deutschen Markt mit
Altersriickstellungen und diese Risiken werden hier auch aufsichtsrechtlich
begutachtet. AuRerhalb Deutschlands bzw. auf Méarkten ohne Altersrickstellung
ist versicherungstechnisch nur das Versicherungsleistungsrisiko relevant.

Zeichnungsrichtlinien und -limite

Wir haben klar und eindeutig geregelt, wer befugt und verantwortlich ist, Erst-
und Rickversicherungsvertrage anzubahnen und abzuschlieBen. Verbindliche
Annahme- bzw. Zeichnungsrichtlinien und -limite dokumentieren in der Erst-
wie auch in der Riickversicherung, wer welche Risiken bis zu welcher Hohe
tibernehmen darf; ihre Einhaltung wird durch interne Reviews regelmafig Gber-
prift. Auf Veranderungen auf den weltweiten und lokalen Markten reagieren
wir mit angemessenen MalRnahmen, die wir bei Bedarf unverziiglich in ent-
sprechende Zeichnungsrichtlinien umsetzen. Haftungsbegrenzungen sind fir
die Zeichnung von werthaltigem Geschaft unerlasslich, da letztlich unbegrenzte
Deckungen (lllimitée-Deckungen) im Erst- und im Rickversicherungsgeschaft
nicht kalkulierbar sind. Im Hinblick auf lllimitée-Deckungen unterstiitzen wir
alle Bestrebungen, diese Deckungen dort abzuschaffen, wo sie lblich oder
obligatorisch sind (siehe Seite 80).

Combined Ratios 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993
mit Naturkatastrophen 122,4** 135,1* 115,3 118,9 105,7 100,0 98,3 99,6 103,5 106,5
ohne Naturkatastrophen 119,1** 133,6* 113,3 108,2 101,7 99,1 98,2 98,7 101,3 104,9

* Davon wtc und American-Re-Reserveaufstockung 22,4 %.

** Davon wtc und American-Re-Reserveaufstockung 15,9 %.
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Kumulbudgets

Zum Kerngeschaft der Riickversicherung gehort es auch, gegen Katastrophen-
schaden groRRen und groRten Ausmalles Schutz zu bieten. Vor allem in der
Sachversicherung Gibernehmen wir sehr hohe Haftungen fiir Erdbeben- und
Sturmschaden sowie in geringerem MaRe auch fiir Hagel- und Uberschwem-
mungsschaden. Diese Schaden betreffen oft viele unserer Kunden gleichzeitig.
Aufgrund dieses Kumulcharakters kann sich bereits ein einziges Schadenereig-
nis erheblich auf die Ergebnissituation einzelner Konzernunternehmen, aber
auch der ganzen Gruppe auswirken. Daher ist es unerlasslich, die Zeichnung
von Naturgefahrenhaftungen gruppenweit zu kontrollieren und zu limitieren.
Wir haben dafiir schon vor Jahren Kumulbudgets eingefiihrt, mit denen die
Geschaftsleitung jahrlich vorgibt, welche Haftungen die einzelnen Konzern-
einheiten der Miinchener-Rick-Gruppe aus solchen Ereignissen pro Kumul-
schadenzone maximal ibernehmen diirfen. Die Schadenszenarien, die den
Kumulbudgets zugrunde liegen, werden regelmaBlig wissenschaftlich tiberpruft.
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Retrozession

Fir alle Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe besteht ein angemessener
gruppeninterner und externer Riickversicherungs- und Retrozessionsschutz.
Besonderes Gewicht kommt dabei den Kumulschadendeckungen fiir unser Rick-
versicherungsgeschaft zu: Um sich gegen Schadenbelastungen aus grof3en
Naturereignissen zu schiitzen, kauft die Miinchener Riick auf dem internationa-
len Retrozessionsmarkt Deckungen verschiedener Art bei Risikotragern mit
sehr guter Bonitat. Zuséatzlichen Schutz bieten unsere beiden Katastrophenbonds,
die wir im Dezember 2000 mit einer Laufzeit von drei Jahren aufgelegt haben
(siehe Seite 25).

Riickstellungen

Flr ungewisse Verbindlichkeiten bilden wir Rickstellungen auf aktuarieller
Basis. Unser Ressort Corporate Underwriting/Global Clients Giberpriift die
Schadenrtickstellungen aller Ressorts und unserer Riickversicherungstochter
regelmalig auf ausreichende Dotierung. Bei Bedarf nehmen wir entsprechende
Korrekturen vor.

Im Berichtsjahr 2002 hat die American Re ihre Schadenriickstellungen um

2 Milliarden us$ erhoht. Diese Notwendigkeit ergab sich aus einer umfang-
reichen Untersuchung der Schadenseite. Mit dieser Reserveaufstockung

haben wir — nach dem aktuellen Kenntnisstand unserer Experten und unserer
bestmoglichen Einschatzung unter Bertlicksichtigung der absehbaren und mog-
lichen Markt- und Schadenentwicklung — vorgesorgt fiir die gestiegene Be-
lastung aus gemeldeten Schaden sowie fiir mogliche kiinftige Verpflichtungen.

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

5,1 % unserer Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft waren am Bilanz-
stichtag langer als 90 Tage fallig. Die durchschnittliche Ausfallquote der letzten
drei Jahre belauft sich auf 2,3 %. Bei unseren eigenen Schutzdeckungen re-
duzieren wir das Risiko von Forderungsausfallen dadurch, dass wir unsere
Retrozessionare bzw. Riickversicherer nach besonders strengen Mal3staben
auswahlen.

Zum 31. Dezember 2002 bestanden nahezu 70 % an Abrechnungsforderungen
gegenliber Gesellschaften, die von einer der international anerkannten Rating-
agenturen — Standard & Poor’s, Moody’s oder A. M. Best — mit mindestens AA*
bewertet wurden.
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Risiken aus Kapitalanlagen

Bei der Kapitalanlage leiten uns folgende Prinzipien: Wir tatigen nur Anlagen,
die eine angemessene Rentabilitat erwarten lassen, und achten dabei auf ein
hohes Mal3 an Sicherheit, die sich in der hohen Bonitat der jeweiligen Emitten-
ten und Kontrahenten widerspiegelt. Wichtig sind flir uns eine jederzeit aus-
reichende Liquiditat, um unsere Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschaft
zu decken, sowie eine gezielte Diversifikation nach Regionen und Anlagearten.
Die dramatischen Kurseinbriiche an den Aktienmarkten im Jahr 2002, die in
ihrer Dimension nicht vorhersehbar waren, haben die Finanzwerte, in denen wir
traditionell besonders stark engagiert sind, allerdings tberproportional betrof-
fen. Zum 31. Dezember 2002 betrug unser Anteil an der Allianz AG 21,2 %
(siehe Seite 156). Das entspricht einem Marktwert von 4,7 Milliarden €. Damit
ist dies noch immer die mit Abstand gro3te Einzelposition unserer Kapitalan-
lagen; selbst nach den hohen Wertverlusten 2002 birgt sie fiir sich betrachtet
ein beachtliches Konzentrationsrisiko.

Mandate und Anlagerichtlinien

Den Gesellschaften, die mit der Anlage und dem Management unseres Ver-
mogens beauftragt sind, insbesondere der MEAG, erteilen die Erst- und Riick-
versicherungsunternehmen der Miinchener-Rlick-Gruppe Mandate, die auf
von uns festgelegten exakten Kriterien basieren. Anlageausschiisse wachen
darliber, dass diese Mandate eingehalten werden, und berichten direkt an die
Geschaftsleitung.

In den Asset-Management-Einheiten der Miinchener-Riick-Gruppe beachten wir
auf allen Hierarchieebenen eine klare Funktionstrennung zwischen Portfolio-
management, Handelsabwicklung und Risikocontrolling; dabei lehnen wir uns
an entsprechende Forderungen der Bankenaufsicht an.

Marktpreisrisiken

Die festverzinslichen Wertpapiere machen mit 66,7 % den grof3ten Teil unserer
Bestande aus, die wir zum einen jederzeit veraul3ern kénnen, zum anderen in
ihrer Fristigkeit von vornherein so angelegt haben, dass wir sie bis zur End-
falligkeit halten kdnnen. Wir fiihren laufend Durationsanalysen durch, um die
Zinsanderungsrisiken bei der Bedeckung unserer Verpflichtungen aus dem
Erst- und Rickversicherungsgeschaft zu steuern und bei Bedarf zinssensitive
Portefeuilles abzusichern.

Wahrungsrisiken gehen wir nur in geringem Mal ein, da wir uns am Grund-
satz der kongruenten Wahrungsbedeckung orientieren. Wir bauen fir alle mal3-
geblichen Wahrungsverbindlichkeiten des versicherungstechnischen Geschafts
entsprechende Gegenpositionen bei den Kapitalanlagen auf.
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Mogliche Marktpreisrisiken unserer Kapitalanlagen messen wir iber den so
genannten Value-at-Risk-Ansatz. Diese Risikomal3zahl verwenden wir auch
bei der strategischen Anlageplanung, um das nach unserer Risikopraferenz
optimale Anlageportefeuille zu strukturieren.

Mit Szenarioanalysen (sog. Stresstests) simulieren wir dartiber hinaus gezielt
Marktschwankungen und entwickeln Strategien, um in der Praxis gegensteuern
zu konnen. Diese Analysen haben ergeben, dass wir dank unserer soliden
Eigenkapitalausstattung jederzeit in der Lage waren, die Auswirkungen dieser
Szenarien auszugleichen.

Zum Bilanzstichtag ergeben sich bei einer unterstellten Aktienkursveranderung
von =10 % bzw. +20 %, einer Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um
+100 bzw. +200 Basispunkte (BP) und einer Veranderung der Wechselkurse um
+10 % Marktwertveranderungen in folgender Hohe:

Aktienkursveranderung Marktwertveranderung aktienkurssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 20 % +5,471 Mrd. €
Anstieg um 10 % +2,730 Mrd. €
Riuckgang um 10 % -2,727 Mrd. €
Rickgang um 20 % -5,439 Mrd. €

Marktwerte zum 31.12.2002 28,257 Mrd. €

Zinsveranderung Marktwertveranderung zinssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 200 BP —-8,668 Mrd. €
Anstieg um 100 BP -4,168 Mrd. €
Rickgang um 100 BP +4,440 Mrd. €
Rickgang um 200 BP +9,725 Mrd. €

Marktwerte zum 31.12.2002 100,670 Mrd. €

Wechselkursveranderung Marktwertveranderung wahrungssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 10 % +3,278 Mrd. €
Rickgang um 10 % -3,257 Mrd. €

Marktwerte zum 31.12.2002 33,372 Mrd. €

Derivative Finanzinstrumente setzen wir prinzipiell nur ein, um Teilbestande
abzusichern, Ertrage zu optimieren oder Kauf- und Verkaufsabsichten zu reali-
sieren. Unsere Konzernunternehmen treten als Endnutzer von Derivaten auf;

in geringem Umfang findet ein Handel mit diesen Instrumenten statt, um eigen-
standige Ergebnisziele zu verwirklichen. Dabei achten wir besonders darauf,
die Risiken zu begrenzen, erstklassige Kontrahenten auszuwahlen und die Vor-
gaben strikt zu kontrollieren. Die Volumina sind auf Seite 205 ff. ausgewiesen.
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Bonitatsrisiken

Die Kreditbeurteilung hat zentrale Bedeutung fiir das Management der Bonitats-
risiken im Bereich der festverzinslichen Wertpapierbestande. Entscheidend ist
dabei die Qualitat des Emittenten, wie sie sich nach den Anlagegrundséatzen der
Minchener-Rick-Gruppe vor allem in der Bewertung internationaler Rating-
agenturen widerspiegelt: Zum 31. Dezember 2002 verfiigten 93,8 % unserer An-
lagen in festverzinslichen Wertpapieren tber A oder ein besseres Rating, 85,4 %
waren als AA und AAA (nach der Ratingklassifizierung von Standard & Poor’s)
eingestuft. Der Grol3teil der festverzinslichen Wertpapiere in unserem Bestand
sind Emissionen, die von Staaten oder Banken mit exzellentem Rating ausge-
geben wurden, z.B. Bundesanleihen, us-Treasurys oder Pfandbriefe. Das An-
lagevolumen, die Besicherung und die dem Rating zugeordneten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten der einzelnen Emittenten sind weitere Gesichtspunkte, nach
denen wir die Bonitatsrisiken im Gesamtportefeuille beurteilen.

Unser konzernweites Kontrahentenlimitsystem, mit dem wir Bonitatsrisiken
begrenzen, berlicksichtigt das individuelle Rating des Emittenten, seine Eigen-
kapitalausstattung als Haftungsgrundlage, die Besicherung sowie unsere intern
definierte Risikobereitschaft. Fiir alle unsere Kontrahenten kontrollieren und
steuern wir aktiv die Kreditrisiken, die sich aus Investments ergeben. So war
die Miinchener Riick von den Schuldnerausfallen infolge der Bilanzskandale

in den USA, gemessen an ihren gesamten Kapitalanlagen, nur in geringem
Umfang betroffen.

Den Einsatz von Kreditderivaten in unserem Investmentportfolio handhaben
wir sehr restriktiv. Lediglich um Risiken abzusichern, setzen wir Kreditderivate
ein. Das Nominalvolumen der offenen Positionen betragt 24 Millionen €, mit
einem Zeitwert von 6 Millionen €.

Das Thema Kreditrisiko wird zurzeit bei der Neufassung der aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen an Banken intensiv diskutiert (Basel IlI). Um frihzeitig

zu erkennen, wie sich dies auf die Steuerung von Kreditrisiken auswirkt, und
um die Geschaftschancen zu ergreifen, die sich daraus fiir die Minchener Riick
ergeben, haben wir ein Kompetenzzentrum Basel Il eingerichtet.

Innerhalb ihres Kreditgeschafts riickversichert die Miinchener-Riick-Gruppe in
geringem Ausmald mit AAA eingestufte Tranchen aus Kreditportfolios, die tber
Kreditderivate abgegeben wurden. Samtliche Einzelrisiken in diesen Portfolios
verfligen Uber Investment-Grade-Qualitat.

Liquiditatsrisiken

Die einzelnen Erst- und Rickversicherungsunternehmen der Miinchener-Riick-
Gruppe steuern ihre Liquiditatsrisiken selbstandig. Eine detaillierte Liquiditats-
planung stellt sicher, dass die Miinchener Riick und ihre Gruppengesellschaften
jederzeit in der Lage sind, insbesondere fiir GroRschadenszenarien die erforder-
lichen Auszahlungen zu leisten. Dieses Konzept, das seit vielen Jahren praktiziert
wird, hat sich bei groBen Naturkatastrophen und auch beim World-Trade-Center-
Schaden bewahrt.
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Operationale Risiken

Operationale Risiken sind Gefahrdungen, die durch technisches oder mensch-
liches Versagen, durch natlrliche Beeintrachtigung der Betriebstatigkeit oder
Entwicklungen im externen Umfeld des Unternehmens entstehen und dadurch
unerwartete Verluste verursachen kdnnen. Hierzu gehdren ebenfalls kriminelle
Handlungen, mangelhafte Kontrollen, organisatorische Defizite oder Ereignisse,
die Schadenersatzanspriiche von dritter Seite begriinden.

Nur durch ein vielfaltiges, ursachenbezogenes Risikomanagement ist es mog-
lich, solche Risiken zu minimieren, die mit jeder Art von Tatigkeit im Unter-
nehmen, seinen Mitarbeitern oder mit technischen Systemen verbunden sein
konnen. Darliber hinaus ist es unser erklartes Ziel, die Mitarbeiter fir mogliche
Gefahren zu sensibilisieren und so eine angemessene Risikokultur zu etablieren.
Dazu zahlen die Bereitschaft und die Moglichkeit, aus Fehlern zu lernen und
Chancen zur Veranderung und Verbesserung zu erkennen und wahrzunehmen.
Daflir organisieren wir gezielt Seminare und Informationsveranstaltungen.

Der offene Umgang mit Risiken ist auBerdem ein wesentlicher Faktor eines
effizienten Risikomanagements.

Sicherheit im Bereich der Informationstechnologie

Das globale Geschéaft und das konzernweite Risikomanagement der Miinchener-
Rick-Gruppe erfordern eine weltweite Vernetzung unserer Standorte und
Systeme. Damit wachst die Abhangigkeit von den elektronischen Kommuni-
kationstechniken, deren Komplexitat stetig groBer wird. Ebenso steigen die
Abhangigkeit von diesen Systemen sowie der Wert der verarbeiteten Informa-
tionen und Daten. Die erforderlichen organisatorischen und technischen Mal3-
nahmen, um die Vertraulichkeit, Verfligbarkeit und Integritat dieser Daten und
Systeme zu schiitzen, erlangen somit eine immer gréRBere Bedeutung.

Erkannt und begrenzt werden diese Risiken durch dezentral etablierte und mit-
einander in engem Kontakt stehende Sicherheitsorganisationen sowohl im
Asset-Management als auch in der Erst- und Riickversicherung. Auf der Riick-
versicherungsseite erstellt eine international tatige Organisationseinheit —
unterstlitzt von einem Kompetenzzentrum innerhalb des Konzerns - die Sicher-
heitsvorgaben flir die Riickversicherungstochter und lberwacht ihre Einhaltung.
Dabei legen wir Wert darauf, unsere eigenen Daten zu schiitzen; doch ebenso
wichtig ist uns die Sicherheit der Informationen, die uns Kunden anvertraut
haben. Der fortlaufende Erfahrungsaustausch zwischen den Sicherheitsbeauf-
tragten der Minchener-Riick-Konzerntéchter wurde eingeleitet durch die Griin-
dung von DISK (Datenschutz- und Informations-SicherheitsKreis der Miinche-
ner-Rick-Gruppe) und zeigt bereits erste positive Ergebnisse. Die weltweiten
und teilweise spektakuldaren Attacken durch Computerviren und andere Angriffe,
denen grofRe Unternehmen auch im Berichtsjahr 2002 ausgesetzt waren, haben
uns dank unserer Schutzvorkehrungen kaum betroffen. Virusinfektionen konnten
in unseren globalen Netzwerken bisher keinen nennenswerten Schaden anrich-
ten. Der permanenten Verbesserung dieser Vorkehrungen messen wir grof3e
Bedeutung bei (siehe Seite 75).
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Die Sicherheitsvorgaben beziehen sich nicht nur auf die technische Auslegung
der Hard- und Softwaresysteme, sondern schlieBen auch funktionale Sicher-
heitsstrukturen und organisatorische Vorkehrungen mit ein. Dazu gehort eben-
falls, unsere Mitarbeiter im adaquaten Umgang mit Systemen und Daten aus-
zubilden. Seit dem letzten Jahr gibt es ein ,Security Awareness Programme”,
dessen Ziel es ist, den Mitarbeitern potenzielle Risiken aus dem IT-Bereich
aufzuzeigen, um diese Risiken so zu verringern. Darliber hinaus missen die
Mitarbeiter die Richtlinien fir Informationssicherheit und Datenschutz einhalten.

Die Abhangigkeit von zentralen IT-Systemen — eine Folge unserer globalen
Geschaftstatigkeit — erfordert zudem, dass bei Ausfall von Rechenzentren die
wichtigsten 1IT-Systeme schnell wiederhergestellt werden. Im Laufe des Jahres
2002 haben wir dazu ein Konzept entwickelt, mit dem die notwendigen organi-
satorischen und technischen Voraussetzungen geschaffen bzw. konkrete Mal3-
nahmen getroffen wurden. Die prinzipielle Funktionsfahigkeit dieses Konzeptes,
das wir klinftig laufend aktualisieren und verbessern, hat ein Notfalltest im
Dezember 2002 nachgewiesen.

Risiken im Personalbereich

Die Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe haben integres Verhalten in
den Unternehmen selbst, im Geschaftsverkehr und im Rahmen sonstiger
Beziehungen nach auf3en verbindlich geregelt. Die Bestimmungen, die auf die
Besonderheiten der jeweiligen Unternehmen abgestimmt sind, dienen nicht
zuletzt dazu, Interessenkonflikte flir die Mitarbeiter nach Mdglichkeit zu vermei-
den, damit wir uns dem Wettbewerb stets mit fairen und rechtmaigen Mitteln
stellen kénnen. Die klare Trennung von Management- und Kontrollfunktionen
begrenzt das Risiko doloser Handlungen. Risiken, die sich insbesondere aus
nicht ausreichend qualifiziertem Personal und so genannten ,Kopfmonopolen”
ergeben, begegnen wir mit geeigneten PersonalentwicklungsmalBnahmen und
Flhrungsinstrumenten sowie Nachfolgeplanungen.

Mitarbeiter, die mit vertraulichen oder Insiderinformationen zu tun haben,
verpflichten sich, die entsprechenden Vorschriften einzuhalten und mit den
Informationen verantwortungsvoll umzugehen. In der Miinchener Riick selbst
sowie in allen groBeren Tochterunternehmen gibt es so genannte Compliance-
Officer, die dies sicherstellen. Grundsatzlich werden Informationen dieser Art
gesondert klassifiziert und gekennzeichnet.

Um unseren Mitarbeitern die erforderliche Arbeitssicherheit gewéahrleisten zu
konnen, unterstiitzen wir durch Arbeitssicherheitsfachkrafte MaRnahmen fir
den Arbeits- und Unfallschutz. Sicherheitsbeauftragte sorgen dafiir, dass vor-
geschriebene Schutzvorrichtungen ordnungsgemal installiert und benutzt wer-
den. Zusatzlich haben wir ein Sicherheitskonzept erarbeitet, das in Notfallen in
Kraft tritt.
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Projektrisiken

Innerhalb der Miinchener-Riick-Gruppe existieren derzeit in der Erst- wie auch
in der Riickversicherung GroR3projekte, die das Ziel haben, unterschiedliche
IT-Systeme zu standardisieren. Einheitliche Prozesse und gemeinsame Daten-
grundlagen sollen den Service fiir unsere Kunden sowie das Erstellen von
flexiblen und globalen Analysen verbessern. Da sie verschiedene Schaden-,
Vertrags-, Auswertungs- und Rechnungswesensysteme integrieren, sind sie
sehr komplex und wirken sich auch auf unsere Kernprozesse aus. Neben der
entsprechenden Ressourcenbindung ist es bei der Integration einzelner Teil-
bereiche in das Gesamtprojekt besonders wichtig, die Termine einzuhalten.
Bereits in der Konzeptionsphase dieser Projekte haben wir deshalb geeignete
MalRnahmen getroffen und entsprechende Projektplane erstellt, um die Projekt-
risiken zu minimieren.

Rechtliche Risiken

Risiken, die aus Anderungen des rechtlichen Unternehmensumfeldes erwachsen,
konnen die gesamte Miinchener-Riick-Gruppe betreffen. Ihnen begegnen wir
vor allem, indem wir die aktuellen Entwicklungen verfolgen und aktiv in ver-
schiedenen Gremien und Verbanden mitarbeiten, um unsere Standpunkte als
Unternehmen, aber auch als Vertreter unserer Branche einzubringen.

In der Holocaustthematik konnten die Verhandlungen zwischen der ,Inter-
national Commission on Holocaust Era Insurance Claims”, der deutschen
Bundesstiftung ,Erinnerung, Verantwortung und Zukunft” und dem Gesamt-
verband der Deutschen Versicherungswirtschaft nach rund zweijahriger Dauer
am 16. Oktober 2002 abgeschlossen werden. Ziel ist es, gegebenenfalls noch
offene Versicherungspolicen von Holocaustopfern zu entschadigen; in diesem
Abkommen wird zudem geregelt, wie die Mittel aus den Stiftungsfonds zu
humanitaren Zwecken verwendet werden sollen. Die Sammelklage, die in die-
sem Zusammenhang gegen die VICTORIA im Oktober 2001 in den USA erhoben
wurde, ist inzwischen abgewiesen worden. Um zu klaren, ob der kalifornische
.Holocaust Victim Insurance Relief Act” rechtmalig ist, bei dem es um die
Pflicht zur Vorlage von Policen und Policenlisten aus den Jahren 1920-1945
geht, fihrt die American Re zusammen mit anderen Versicherern und dem
amerikanischen Rickversichererverband einen Rechtsstreit. Dieser ist mittler-
weile beim Supreme Court anhangig. Mit einer Entscheidung ist Mitte 2003 zu
rechnen.

Weitere Entwicklung

Markte, Produkte, Strukturen und Arbeitsablaufe sind in immer kiirzeren Ab-
standen Veranderungsprozessen unterworfen. Damit andert sich zugleich die
Risikolage. Ferner kann das Gefahrenpotenzial darin bestehen, dass Chancen
nicht erkannt und nicht rechtzeitig genutzt werden.
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Besondere Bedeutung kommt in dieser Hinsicht den strategischen Risiken zu.
Sie resultieren im Wesentlichen aus Managemententscheidungen Gber die
weiteren Entwicklungsziele der Unternehmensgruppe und ihrer Einheiten. Um
die Zielstrebigkeit unserer Aktivitaten zu unterstiitzen, haben wir unsere unter-
nehmerischen Ziele in so genannten Balanced Scorecards niedergelegt. Diese
MaRnahme steht im Kontext wertorientierter Unternehmenssteuerung und
erleichtert es uns, konkreten Handlungsbedarf aus strategischen Entscheidun-
gen abzuleiten. Darliber hinaus helfen uns die Balanced Scorecards dabei,
einzelne MalBnahmen zu verfolgen und bei Abweichungen friihzeitig gegen-
zusteuern.

Der Terroranschlag vom 11. September 2001 hat die Risikowahrnehmung weiter
gescharft und die Diskussion um die Deckung von Terrorschaden neu in Gang
gesetzt. Fir die Deckung von Terrorismusrisiken stellen wir den Risikotragern
entsprechende Kapazitaten zur Verfligung. Beispielsweise haben wir am deut-
schen Terrorpool EXTREMUS einen Anteil am Grundkapital von 17,5 % Uber-
nommen sowie eine Deckung von 300 Millionen € zur Verfligung gestellt.
Generell konnen Terroranschlage Konzentrationskumule verursachen, die nur
sehr schwer zu kontrollieren sind. Um unsere Portefeuilles dagegen zu schiitzen,
begrenzen wir unsere Haftungen mit vertraglich vereinbarten Schaden-, Ereig-
nis- oder Jahreslimits. Unser Risiko ist dadurch transparent und pro Ereignis
und Jahr begrenzt. Damit begegnen wir auch dem Problem der nicht vorher-
sehbaren Frequenz von Anschlagen (siehe dazu auch Zeichnungsrichtlinien
und -limite, Seite 166).

Bei Risiken, wie sie etwa aus neuen Technologien, z. B. Gen- und Nanotechno-
logie (siehe Seite 66), oder aufgrund neuer Entwicklungen in der Pharma-
industrie entstehen kdnnten, verfolgen wir in Kompetenzzentren jeweils die
aktuellen Entwicklungen, die sich aus den neuen Technologien selbst bzw.
ihrer Anwendung in Medizin, Landwirtschaft und Industrie ergeben; wir priifen
und bewerten diese im Hinblick auf die Auswirkungen auf die Versicherungs-
wirtschaft und damit auf unser eigenes Geschaft. Unser Ziel ist es jeweils,
durch sachgerechte Limitierungen die Grenzen der Versicherbarkeit auszuwei-
ten und damit den Fortschritt in den relevanten Bereichen verantwortbar zu
machen.

Das Risikomanagement werden wir auch kiinftig weiterentwickeln und verbes-
sern, um Risiken effizient identifizieren, analysieren, beurteilen und steuern
zu kénnen. Die Dynamik des geschaftlichen Umfeldes und die Notwendigkeit,
darauf flexibel zu reagieren, sollen dabei besonders beriicksichtigt werden.



Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002 LAGEBERICHT Risikobericht Finanzbericht 06

Zusammenfassende Darstellung der Risikolage

Aufgrund der hohen Belastungen aus dem Riickversicherungsgeschaft und
wegen der massiven Wertverluste bei den Aktien ist unser Eigenkapital im
vergangenen Jahr deutlich gesunken. Der Zahlungsmittelbestand erhéhte sich
trotzdem um 884 Millionen €. Die Zahlungsfahigkeit der Unternehmen der
Minchener-Riick-Gruppe war zu keinem Zeitpunkt gefahrdet.

Insgesamt gehen wir von einer kontrollierten und tragfahigen Risikosituation
flr die Minchener-Riick-Gruppe aus.
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Konzernabschluss
Konzernbilanz zum 31. Dezember 2002

AKTIVA Anhang Mio. € Mio. € Mio. € Vorjahr Verdnderung

DAcHs Mio. € %

A. Immaterielle Vermdgensgegenstande

|. Geschafts- oder Firmenwert (1) 4441 4419 22 0,5
Il. Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande (2) 1336 1103 288 21,1
5777 5522 255 4,6

B. Kapitalanlagen

I. Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundstiicken (3) 98438 9044 804 8,9

Il. Anteile an verbundenen Unternehmen und
assoziierten Unternehmen (4) 9601 12558 -2957 -23,5

Ill. Darlehen (5) 12644 11182 1462 13,1

IV. Sonstige Wertpapiere

1. Gehalten bis zur Endfélligkeit (6) 852 980 -128 -13,1
2. Jederzeit verauRerbar (7) 106 175 111251 -5076 -4,6
3. Handelsbestande (8) 452 412 40 9,7

107 479 112643 -5164 -4,6

V. Sonstige Kapitalanlagen

1. Depotforderungen (11) 12911 12800 111 0,9
2. Ubrige (9) 3092 3101 -9 -0,3
16 003 15901 102 0,6

155575 161328 -5753 -3,6

O

. Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen 703 666 37 5,6

D. Anteil der Rickversicherer an den versicherungs-
technischen Ruckstellungen (17-20) 10230 11994 -1764 -14,7

m

. Forderungen (10, 11) 8871 9713 -842 -8,7

F. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,

Schecks und Kassenbestand 2735 1866 869 46,6
G. Aktivierte Abschlusskosten (12) 7451 7 286 165 2,3
H. Aktive Steuerabgrenzung (13) 4067 2320 1747 75,3
I. Ubrige Aktiva (14) 1032 1359 -327 -24,1
Summe der Aktiva 196 441 202 054 -5613 -2,8
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PASSIVA Anhang Mio. € Mio.€  Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € %

A. Eigenkapital (15)
|. Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage 3447 3167 280 8,8
Il. Gewinnriicklagen 10008 11522 -1514 -13,1
IIl. Ubrige Riicklagen -588 4418 -5006 -
IV. Konzerngewinn 1081 250 831 332,4
13948 19357 -5 409 -27,9
B. Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital (16) 532 990 —458 -46,3

C. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

|. Beitragsubertrage (17) 6158 5812 346 6,0
Il. Deckungsruckstellung (18) 96 088 89016 7072 7.9
Ill. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle (19) 42792 39511 3281 8,3
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen (20) 7 460 15642 -8182 -52,3

152 498 149981 2517 1,7

D. Versicherungstechnische Rickstellungen im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird 698 655 43 6,6

E. Andere Riickstellungen (21) 3197 2730 467 171

F. Verbindlichkeiten

I. Anleihen (22) 2205 2474 -269 -10,9

Il. Sonstige Verbindlichkeiten (11, 23) 18 467 22187 -3720 -16,8
20672 24661 -3989 -16,2

G. Passive Steuerabgrenzung (13) 4738 3541 1197 33,8
H. Ubrige Passiva (24) 158 139 19 13,7
Summe der Passiva 196 441 202054 -5613 -2,8
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Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung fiir das Geschaftsjahr 2002

ekl Anhang Mio. € Vorjahr VR ST
Wio. € Mio. € %

1. Gebuchte Bruttobeitrage (25) 40014 36123 3891 10,8
2. Verdiente Beitrage (netto) (25) 36306 31680 4626 14,6
3. Ergebnis aus Kapitalanlagen (26) 5605 10420 -4815 -46,2
4. Sonstige Ertrage (27) 1343 892 451 50,6
Summe Ertrage (2. bis 4.) 43254 42992 262 0,6
5. Leistungen an Kunden (netto) (28) 31129 34162 -3033 -8,9
6. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) (29) 8933 7758 1175 15,1
7. Sonstige Aufwendungen (30) 2383 1487 896 60,3
Summe Aufwendungen (5. bis 7.) 42 445 43407 -962 -2,2
8. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 809 -415 1224 -
9. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte (1) 371 230 141 61,3
10. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 438 -645 1083 -
11. Steuern (31) -574 -1040 466 44,8
12. Anteile anderer Gesellschafter am Ergebnis (16) -69 145 -214 -
13. Jahresiiberschuss 1081 250 831 332,4
Anhang € € Vorjahr € %

Ergebnis je Aktie (43) 6,08 1,41 4,67 331,2
Ergebnis je Aktie verwassert (43) = 1,41 — _
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Konzern-Kapitalflussrechnung fiir das Geschaftsjahr 2002

Mio. € Vorjahr
Mio. €
Jahresiiberschuss einschlielich der Anteile anderer Gesellschafter am Ergebnis 1012 395
Veranderung der versicherungstechnischen Riickstellungen (netto) 4670 11733
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten -172 -917
Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten -650 697
Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -2 822 509
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -5015 -1765
Veranderung bei Wertpapieren im Handelsbestand -51 -161
Veranderung sonstiger Bilanzposten 590 -1205
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage 5698 -600
I. Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 3260 8686
Veranderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen -531 -196
Veranderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf und der Endfalligkeit von (ibrigen Kapitalanlagen -1329 -9998
Veranderung aus dem Erwerb sowie dem Verkauf von Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebensversicherung -45 -109
Sonstige -702 —-450
Il. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -2607 -10753
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen 280 2
Dividendenzahlungen -230 -259
Veranderung aus sonstiger Finanzierungstatigkeit 181 1924
Ill. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit 231 1667
Veranderung des Zahlungsmittelbestandes (I. + II. + 1Il.) 884 -400
Waéhrungseinfluss auf den Zahlungsmittelbestand -15 —7
Zahlungsmittelbestand zu Beginn des Geschaftsjahres 1866 2273
Zahlungsmittelbestand am Ende des Geschéftsjahres 2735 1866
Zusatzinformationen
Ertragsteuerzahlungen (per saldo) 205 91
Gezahlte Zinsen 302 212

Die Berichterstattung liber den Zahlungsmittelfluss im Konzern erfolgt neben 1as 7 auch nach den Grundsatzen des Deutschen Rechnungslegungs-
Standards Nr. 2 (DRs 2) des Deutschen Standardisierungsrats (DSR) zur Aufstellung von Kapitalflussrechnungen. Sie wurde erganzt um die
Anforderungen des speziell fiir Versicherungsunternehmen geltenden bRrs 2-20.

GemaR der Empfehlung des DsR fiir Versicherungsunternehmen haben wir die indirekte Darstellungsmethode angewendet.

Der Finanzmittelfonds ist auf Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente begrenzt, die unter dem Bilanzposten ,F. Laufende Guthaben bei
Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand” ausgewiesen werden.
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Segmentberichterstattung

AKTIVA Riickversicherung
Leben/Kranken Schaden/Unfall

31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

A. Immaterielle Vermogensgegenstande 235 233 1710 2098

B. Kapitalanlagen

I. Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden

Grundstiicken 968 989 1428 1260
Il. Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen 4643 6583 6216 7181
lll. Darlehen 70 77 70 61

IV. Sonstige Wertpapiere

1. Gehalten bis zur Endfélligkeit - - - -

2. Jederzeit verauBerbar 10980 12384 24007 23786

3. Handelsbestande 27 48 119 166
11007 12432 24126 23952

V. Sonstige Kapitalanlagen 8220 8199 11811 10227
24908 28280 43651 42681

C. Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen - - - _

D. Anteil der Rickversicherer an den versicherungstechnischen

Riickstellungen 2020 2308 5655 7070
E. l"Jbrige Segmentaktiva 4421 3977 8907 7987
Summe der Segmentaktiva 31584 34798 59923 59836

Die Segmentberichterstattung der Miinchener-Riick-Gruppe erfolgt neben

IAS 14 auch nach den Grundsatzen des Deutschen Rechnungslegungs-
Standards Nr. 3 (DRs 3) des Deutschen Standardisierungsrats (DSR). Sie wurde
erganzt um die Anforderungen des DRS 3-20, der speziell fiir Versicherungs-
unternehmen gilt.

Wie vom DSR empfohlen, haben wir die primare Segmentierung nach den
Geschaftsfeldern Riickversicherung, Erstversicherung — jeweils unterteilt in
die Bereiche Leben/Kranken sowie Schaden/Unfall - und Asset-Management
vorgenommen.

Die einzelnen Geschaftsfelder werden dargestellt nach Konsolidierung der
internen Transaktionen innerhalb des einzelnen Geschéaftsfeldes, jedoch vor

segmentlbergreifender Konsolidierung.

Die Geschafts- oder Firmenwerte werden dem Segment der jeweiligen Tochter-
unternehmen zugeordnet.
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Erstversicherung Asset-Management Konsolidierung Gesamt

Leben/Kranken Schaden/Unfall
31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
2495 2072 1314 1095 25 25 -2 -1 5777 5522
6677 6039 748 724 - - 27 32 9848 9044
4606 2585 3267 23869 78 97 -9209 -6757 9601 12558
13512 12016 557 494 415 481 -1980 -1947 12644 11182
814 935 38 45 - - - - 852 980
65 345 68824 5736 6242 107 15 - - 106 175 111251
193 123 112 62 1 13 - - 452 412
66 352 69 882 5886 6349 108 28 - - 107 479 112643
1610 1597 478 392 222 336 -6338 -4850 16 003 15901
92757 92119 10936 10828 823 942 -17500 -13522 155575 161328
703 666 - - - - - - 703 666
7929 7393 1637 1550 - - -7011 -6327 10230 11994
9395 9452 2817 2670 208 156 -1592 -1698 24156 22544
113279 111702 16704 16143 1056 1123 -26 105 -21548 196 441 202 054

181



06 Finanzbericht Konzernabschluss Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002

Segmentberichterstattung

PASSIVA Ruckversicherung
Leben/Kranken Schaden/Unfall

31.12.2002 Vorjahr 31.12.2002 Vorjahr

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

A. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

|. Beitragsubertrage 180 125 5076 4793
Il. Deckungsrickstellung 18641 17 300 632 738
Ill. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 2803 2765 35281 32695
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 161 48 165 1671

21785 20238 41154 39897

B. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebens-
versicherung, soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern
getragen wird - - - —

C. Andere Riickstellungen 410 316 1063 795
D. Ubrige Segmentpassiva 3196 4364 9779 12180
Summe der Segmentpassiva 25391 24918 51996 52872
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Erstversicherung Asset-Management Konsolidierung Gesamt

Leben/Kranken Schaden/Unfall
31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
82 82 1062 975 - - -242 -163 6158 5812
82389 75790 90 65 - - -5664 -4877 96 088 89016
1380 1228 4393 4096 - - -1065 -1273 42792 39511
7731 13331 104 125 - - =701 467 7460 15642
91582 90431 5649 5261 - - -7672 -5846 152 498 149981
690 647 - - - - 8 8 698 655
680 585 1003 1004 55 48 -14 -18 3197 2730
16424 15145 5250 4280 736 798 -9817 -8426 25568 28341
109376 106 808 11902 10545 791 846 -17 495 -14 282 181961 181707
Eigenkapital* 14480 20347
Summe der Passiva 196 441 202054

* Eigenkapital Konzern und Anteile anderer
Gesellschafter.
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Segmentberichterstattung

GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG Riickversicherung

Leben/Kranken Schaden/Unfall

2002 Vorjahr 2002 Vorjahr

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

1. Gebuchte Bruttobeitrage 6561 5900 18884 16296
davon:

— aus Versicherungsgeschéaften mit anderen Segmenten 1020 855 987 919

— aus Versicherungsgeschaften mit externen Dritten 5541 5045 17 897 15377

2. Verdiente Beitrage (netto) 6117 5376 16 254 13172

3. Ergebnis aus Kapitalanlagen 2177 2394 5259 3074
davon:

— Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 1060 738 3773 813

4. Sonstige Ertrage 162 135 461 339

Summe Ertrage (2. bis 4.) 8456 7905 21974 16585

5. Leistungen an Kunden (netto) 4933 5033 15 822 14009

6. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) 1608 1340 4315 4020

7. Sonstige Aufwendungen 254 192 907 583

Summe Aufwendungen (5. bis 7.) 6795 6565 21044 18612

8. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 1661 1340 930 -2027

9. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert 2 3 127 134

10. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 1659 1337 803 -2161

11. Steuern -65 185 -623 -962

12. Anteile anderer Gesellschafter am Ergebnis - 1 1 4

13. Jahresuberschuss 1724 1151 1425 -1203

Die ERGO Versicherungsgruppe hat im Rahmen der kdrperschaft- und gewerbe-
steuerlichen Organschaft mit fast allen ihren inlandischen Versicherungsunter-
nehmen sowie mit der ERGO Trust GmbH Gewinnabflihrungsvertrdge abge-
schlossen. In der Segmentberichterstattung werden die Aufwendungen aus
Gewinnabflihrung als Ergebnisverwendung behandelt. Die Segmente sind
somit um die Aufwendungen aus Gewinnabflihrung bereinigt. Die Eliminierung
erfolgt in der Konsolidierungsspalte.
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Erstversicherung Asset-Management Konsolidierung Gesamt

Leben/Kranken Schaden/Unfall
2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
11752 11122 43841 4593 - - -2024 -1788 40014 36123
14 14 3 - - - 2024 -1788 - -
11738 11108 4838 4593 - - - - 40014 36123
10532 9910 3416 3238 - - -13 -16 36306 31680
-586 4886 143 612 53 50 -1441 -596 5605 10420
299 172 -8 61 29 25 - - 5153 1809
663 627 818 552 247 187 -1008 -948 1343 892
10609 15423 4377 4402 300 237 -2462 -1560 43254 42992
8232 12978 2157 2102 - - -15 40 31129 34162
1728 1187 1282 1182 - - - 29 8933 7758
1141 982 1115 839 217 183 -1251 -1292 2383 1487
11101 15147 4554 4123 217 183 -1266 -1223 42 445 43 407
-492 276 -177 279 83 54 -1196 -337 809 -415
106 45 135 47 1 1 - - 371 230
-598 231 -312 232 82 53 -1196 -337 438 -645
54 -253 34 -21 27 1 -1 - -574 -1040
-34 75 -5 101 6 5 =37 -41 -69 145
-618 409 -341 152 49 37 -1158 -296 1081 250
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Segmentberichterstattung

KAPITALANLAGEN Riickversicherer Erstversicherer Asset-Management Gesamt
31.12.2002 Vorjahr 31.12.2002 Vorjahr 31.12.2002 Vorjahr 31.12.2002 Vorjahr

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

Europa 33203 39 486 97 412 97 169 351 405 130966 137 060
Nordamerika 20679 19378 1302 2199 50 64 22031 21641
Asien und Australasien 1818 1589 343 435 22 3 2183 2027

Afrika, Naher und

Mittlerer Osten 553 487 64 78 - - 617 565
Lateinamerika 403 621 70 72 8 8 481 701
Gesamt 56 656 61561 99191 99953 431 480 156 278 161994

Die sekundare Segmentierung orientiert sich flir unsere Kapitalanlagen sowie
fir die gebuchten Bruttobeitrage an deren geografischer Herkunft.
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GEBUCHTE BRUTTOBEITRAGE* Riuckversicherer Erstversicherer Gesamt
2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Europa
Deutschland 3806 3767 13438 12573 17 244 16340
Frankreich 400 379 35 38 435 417
GrofRbritannien 4525 3571 226 192 4751 3763
Italien 748 653 580 764 1328 1417
Niederlande 391 383 497 436 888 819
Ubrige 2226 1903 1560 1473 3786 3376
12096 10 656 16336 15476 28432 26 132

Nordamerika

USA 7311 5865 99 146 7410 6011
Kanada 1152 950 3 2 1155 952
8463 6815 102 148 8565 6963

Asien und Australasien

Japan 357 395 4 2 361 397
Australien 460 394 3 2 463 396
Taiwan 215 176 - 1 215 177
Ubrige 600 486 55 23 655 509

1632 1451 62 28 1694 1479

Afrika, Naher und Mittlerer Osten

Siidafrika 172 160 49 35 221 195
Israel 204 363 - - 204 363
Ubrige 258 235 14 7 272 242

634 758 63 42 697 800

Lateinamerika

Mexiko 225 299 5 1 230 300
Kolumbien 66 60 - 1 66 61
Ubrige 322 383 8 5 330 388

613 742 13 7 626 749
Gesamt 23438 20422 16576 15701 40014 36123

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Riickversicherung.
Die Darstellung im Lagebericht weicht hiervon ab. Vgl. hierzu den Hinweis auf Seite 136.
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Konzernanhang
Anwendung der International Accounting Standards (1AS)

Der Konzernabschluss der Miinchener Riick wurde nach den Standards des
International Accounting Standards Board (IASB) als befreiender Konzern-
abschluss gemal & 292 a HGB erstellt. Der Abschluss steht im Einklang mit
den von uns anzuwendenden EU-Richtlinien.

Derzeit gibt es noch keinen IAs-Rechnungslegungsstandard, der die Bilanzie-
rung und Bewertung von versicherungsspezifischen Geschaften regelt; die ver-
sicherungstechnischen Posten werden deshalb in Ubereinstimmung mit den
US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) bilanziert und bewertet.

Alle bis zum 31. Dezember 2002 verabschiedeten International Accounting
Standards, deren Anwendung fiir das Geschaftsjahr Pflicht war, sowie die
Interpretationen der 1As durch das International Financial Reporting Inter-
pretations Committee (IFRIC) haben wir in diesem Konzernabschluss bertck-
sichtigt. AuRerdem haben wir die bis zum Abschlussstichtag vom DRSC
verabschiedeten Standards beachtet.

Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex
gemaf & 161 Aktiengesetz

Vorstand und Aufsichtsrat haben am 6. Dezember 2002 ihre erste Entspre-
chenserklarung zu den Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex gemal3 8 161 des Aktiengesetzes abgegeben und
den Aktionaren Uiber das Internet dauerhaft zuganglich gemacht.

Wesentliche Unterschiede zwischen IAS und HGB

Die Befreiung gemal 8 292 a HGB setzt voraus, dass die wesentlichen Unter-
schiede in den Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden
zwischen 1AS und HGB dargestellt werden.

Nach 1As wird ein héheres Eigenkapital ausgewiesen, weil grof3e Teile der
Kapitalanlagen zu Marktwerten angesetzt werden; das Ergebnis schwankt
starker als im HGB-Abschluss, da der Ausgleichseffekt der Schwankungsriick-
stellung wegfallt. Die wichtigsten Unterschiede zwischen IAS und HGB sind im
Minchener-Riick-Konzern folgende:

— Gemal 1As werden Geschafts- oder Firmenwerte in maximal 20 Jahren
erfolgswirksam abgeschrieben; nach HGB besteht das Wahlrecht, sie mit
den Gewinnrlcklagen zu verrechnen.

— Ein erheblicher Teil der Kapitalanlagen wird nach IAs mit Marktwerten
angesetzt; nach HGB bilden die Anschaffungskosten die Obergrenze der
Bewertung.
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— Der Kreis der assoziierten Unternehmen, die nach der Equitymethode
bewertet werden, ist im 1AsS-Abschluss erheblich groer, weil es nicht mehr
darauf ankommt, ob ein mafR3geblicher Einfluss tatsachlich ausgelibt wird.
Zum Konzernergebnis tragen diese Unternehmen mit ihrem anteiligen Jahres-
ergebnis bei anstelle der ausgeschiutteten Dividende.

— Die Anteile der Rickversicherer an den versicherungstechnischen Rick-
stellungen werden — wie international Ublich — auf der Aktivseite der Bilanz
ausgewiesen.

— Die Deckungsriickstellungen sind hoher, weil — im Gegensatz zum HGB - keine
Zillmerung mehr stattfindet, sondern eine Aktivierung der Abschlusskosten.

— Die Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung ist deutlich hoher als nach HGB.
Die latenten Anspriiche der Versicherungsnehmer in der Lebens- und Kranken-
versicherung aus kumulierten Ergebnisunterschieden zwischen 1AsS und HGB
und ihre Anteile an den unrealisierten Gewinnen und Verlusten bei den
jederzeit verauBerbaren Kapitalanlagen werden zusatzlich zuriickgestellt.

— Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle ist niedriger,
weil die aktuarielle Uberpriifung der Riickstellung auf der Basis von Teilporte-
feuilles in der Regel zu einem geringeren Bedarf fiihrt als eine am Vorsichts-
prinzip orientierte Einzelbewertung aller Schaden, wie sie das HGB vorschreibt.

— Schwankungsriickstellungen stellen keine Verbindlichkeiten gegentiber Dritten
dar und sind daher gemaf IAS nicht zulassig; sie sind deswegen aufzulésen.

— Ruckstellungen fiir Terrorrisiken stellen nach 1As ebenfalls keine Verbindlich-
keit gegeniber Dritten dar und sind daher nicht zuldssig. Sie werden eben-
falls aufgelost.

— Die Beitrage sind tendenziell niedriger: Bei Produkten, die iiberwiegend
Anlagecharakter haben (z. B. bei Finanzierungsvertragen und fondsgebun-
dener Lebensversicherung), darf nur das zur Deckung des Risikos und der
Kosten dienende Entgelt als Beitrag bilanziert werden. Im 1As-Abschluss gibt
es keine ,Beitrage aus der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung”.

— Die Abschreibungen auf Kapitalanlagen nach 1AS sind niedriger als nach
HGB, weil sie nur bei voraussichtlich dauernder Wertminderung vorge-
nommen werden dirfen.

Vorjahreszahlen

Die Vorjahreszahlen haben wir auf derselben Grundlage ermittelt wie die
Zahlen fiir das Geschaftsjahr 2002.

Konsolidierung

Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss beziehen wir gemaf3 1As 27 die Miinchener Riick AG
(Mutterunternehmen) und alle Unternehmen ein, an denen die Munchener
Rick AG direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimmrechte halt oder bei denen
sie Uber die faktische Kontrollmdglichkeit verfligt (Tochterunternehmen).
Ausgenommen sind lediglich Tochterunternehmen, die von untergeordneter
Bedeutung fiir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sind;
Erst- und Riickversicherungsunternehmen werden unbeschadet ihrer Grof3e in
jedem Fall konsolidiert. Aufschluss liber den Konsolidierungskreis und andere
wichtige Beteiligungen gibt die Ubersicht ab Seite 240.
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Konsolidierte Tochterunternehmen* Inland Ausland Gesamt
31.12.2001 71 155 226
Zugange 27 16 43
Abgénge 15 6 21
31.12.2002 83 165 248

* Ohne Spezialfonds.

Im Geschéaftsjahr hat die Minchener-Rick-Gruppe zusétzlich 4,37 % an der ERGO
Versicherungsgruppe zu einem Preis von 898 Millionen € gekauft und den
Anteil an der Karlsruher Lebensversicherung um 36,08 % erhoht. Der Kaufpreis
hierflr betrug 149 Millionen €. Zum 1. Mai 2002 erwarb die ERGO Versiche-
rungsgruppe 100 % der Anteile an der Holdingsgesellschaft der KarstadtQuelle
Versicherungen, der QvH Beteiligungs GmbH, Fiirth, zum Kaufpreis von 153 Mil-
lionen €. Im Rahmen des mit der Karstadt AG eingegangenen Jointventures
hat die ERGO Versicherungsgruppe dann 45 % der Anteile an der QvH Beteili-
gungs GmbH sowie der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG in die Karstadt-
Quelle Financial Services GmbH, Disseldorf, eingebracht. Des Weiteren wur-
den von der ERGO Versicherungsgruppe fiir insgesamt 102 Millionen € Anteile
an Versicherungsunternehmen in Osteuropa erworben und flir insgesamt

76 Millionen € Anteile an bereits konsolidierten Unternehmen aufgestockt.
Dariiber hinaus ergaben sich keine nennenswerten Anderungen im Konsolidie-
rungskreis.

Wie sich der Zuerwerb der Anteile an der Karlsruher Lebensversicherung AG
und der ERGO AG im Konzernabschluss auswirkt, zeigt die folgende Ubersicht:

Auswirkungen auf den Konzernabschluss 2002

Zeitpunkt der Jahres- Geschafts- Abschrei- Zeitwert Abschrei-

Erstkonsoli- Uberschuss oder bungen erwor- bungen auf

dierung Firmenwert! auf den bener den Zeitwert

Geschafts- Lebens- erworbener

oder versiche- Lebensver-

Firmenwert rungs- sicherungs-

bestande’ bestande

ERGO AG 1.1./1.10.2002 -48 429 37 84 4
Karlsruher Lebensversicherung AG 1.7.2002 -8 40 1 39 0,2

1 Zum Zeitpunkt der Erstkonsolidierung des Zuerwerbs.

Die Veranderung der nichtkonsolidierten Tochterunternehmen im Geschéaftsjahr
stellt sich wie folgt dar:

Nichtkonsolidierte Tochterunternehmen Inland Ausland Gesamt
31.12.2001 125 78 203
Zugange 57 19 76
Abgange 22 10 32
31.12.2002 160 87 247
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Das aggregierte Eigenkapital der nicht einbezogenen Tochterunternehmen be-
trug am 31. Dezember 2002 weniger als 1,0 (0,7) % des Konzerneigenkapitals,
ihr aufaddiertes Jahresergebnis 0,5 (0,1) % des Konzernjahresiiberschusses.
Im Wesentlichen handelt es sich bei diesen Unternehmen um Service- und
Managementgesellschaften.

Konsolidierungsgrundsatze

Der Bilanzstichtag der einbezogenen Unternehmen ist grundsatzlich der
31. Dezember. Spezialfonds haben zum Teil andere Bilanzstichtage; diese
Fonds werden auf der Basis von Zwischenabschliissen zum 31. Dezember
konsolidiert.

Grundsatzlich konsolidieren wir Tochterunternehmen, sobald der Konzern tber
die Mehrheit der Stimmrechte oder faktische Kontrollmoglichkeit verfligt. Die
Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Buchwertmethode. Um das Eigenkapital
zum Zeitpunkt des Erwerbs zu ermitteln, setzen wir Vermdgensgegenstande
und Schulden des Tochterunternehmens mit ihren Zeitwerten an. Das auf den
Konzern entfallende anteilige Eigenkapital zum Erwerbszeitpunkt wird mit den
Anschaffungskosten der Anteile verrechnet (Purchase-Accounting); ein ver-
bleibender Restbetrag wird als Firmenwert aktiviert und linear abgeschrieben.

Jahresergebnisse, welche die Tochterunternehmen nach der Erstkonsolidierung
erwirtschaftet haben, sind in den Gewinnriicklagen des Konzerns enthalten,
soweit die Gewinne nicht auf konzernfremde Gesellschafter entfallen.

In der Bilanz und in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung werden Minderheits-
anteile gesondert ausgewiesen; sie entsprechen dem Anteil anderer Gesell-
schafter am Eigenkapital und an den Jahresergebnissen der betreffenden
Tochterunternehmen.

Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Aufwendungen und Ertrage, die aus
konzerninternen Geschaften resultieren, werden eliminiert, sofern sie nicht von
untergeordneter Bedeutung sind.

Assoziierte Unternehmen

Als assoziiert gelten nach IAs 28 grundsatzlich alle Unternehmen, die nicht
Tochterunternehmen sind und bei denen Konzernunternehmen zwischen

20 und 50 % der Stimmrechte halten — unabhangig davon, ob ein mal3geb-
licher Einfluss auf die Geschafts- oder Finanzpolitik tatsachlich ausgelibt wird.

Nach der Equitymethode bewerte Unternehmen Inland Ausland Gesamt
31.12.2001 32 38 70
Zugange 10 10 20
Abgange 14 9 23

31.12.2002 28 39 67
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Ubrige assoziierte Unternehmen Inland Ausland Gesamt
31.12.2001 26 24 50
Zugange 16 5 21
Abgénge 1 14 25
31.12.2002 31 15 46

Néhere Angaben zu ausgewahlten assoziierten Unternehmen sind ab Seite 229
dargestellt.

Bilanzierung und Bewertung

Die Jahresabschlisse der in den Konzern einbezogenen Tochterunternehmen
unterliegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatzen. Wert-
ansatze in den Abschlissen unwesentlicher assoziierter Unternehmen werden
beibehalten.

Die Anwendung der Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweismethoden folgt
dem Prinzip der Stetigkeit. Auswirkungen von Anderungen bei Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden erfassen wir grundsatzlich in der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung.

Aktivseite

B} Immaterielle Vermégensgegenstinde
Geschafts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung von Tochterunter-
nehmen werden uber ihre Nutzungsdauer — maximal 20 Jahre — linear ab-
geschrieben (1As 22).

Die Sonstigen immateriellen Vermdgensgegenstande enthalten im Wesentlichen
entgeltlich erworbene und selbst erstellte Software sowie entgeltlich erworbene
Versicherungsbestande. Der Ansatz erfolgte zu Anschaffungskosten abztiglich
linearer Abschreibungen. Als Nutzungsdauer liegen fiir Software drei bis flnf
Jahre und fiir erworbene Versicherungsbestande bis zu 15 Jahre zugrunde.

Zudem sind in den Sonstigen immateriellen Vermogensgegenstanden die Zeit-
werte erworbener Lebensversicherungsbestande (PVFP: Present Value of Future
Profits) enthalten; die Tilgung erfolgt entsprechend der Realisierung der Uber-
schiisse, die der PVFP-Berechnung zugrunde liegen.

a Kapitalanlagen
Grundstlicke und Bauten setzen wir mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten an. Unterhaltskosten und Reparaturen werden als Aufwand erfasst.
Werterhéhende Aufwendungen aktivieren wir, sofern sie die Nutzungsdauer
verlangern. Gebaude werden planmafig entsprechend ihrer Nutzungsdauer
Uber maximal 100 Jahre abgeschrieben. Sowohl bei Grundstiicken als auch bei
Gebauden nehmen wir auRerplanmalige Abschreibungen vor, wenn ihr Zeit-
wert unter den Buchwert sinkt und die Wertminderung voraussichtlich von
Dauer ist. AuBerplanmaflige Abschreibungen werden in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung als Aufwendungen fiir Kapitalanlagen, Zuschreibungen als Ertrage
aus Kapitalanlagen erfasst.
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Anteile an verbundenen Unternehmen, die wir wegen ihrer untergeordneten
Bedeutung nicht konsolidieren, setzen wir mit ihren Zeitwerten an. Soweit die
Anteile an einer Borse notiert werden, verwenden wir die Borsenkurswerte
zum Bilanzstichtag; bei anderen Anteilen wird als Zeitwert der Net-Asset-Value
nach dem Verfahren der DVFA oder — bei Neuerwerbungen — der Anschaffungs-
wert zugrunde gelegt.

Anteile an assoziierten Unternehmen bewerten wir nach der Equitymethode
mit dem anteiligen Eigenkapital, das auf den Konzern entfallt; dabei wird in der
Regel der letzte verfligbare Jahres- oder Konzernabschluss des assoziierten
Unternehmens herangezogen. Der den Konzern betreffende Anteil am Jahres-
ergebnis eines assoziierten Unternehmens ist im Ergebnis aus Kapitalanlagen
enthalten. Anteile an assoziierten Unternehmen, die fiir die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung sind, werden
mit den Anschaffungskosten bewertet.

Darlehen werden mit fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt. Abschrei-
bungen nehmen wir insoweit vor, als mit der Riickzahlung eines Darlehens
nicht mehr zu rechnen ist.

Festverzinsliche Wertpapiere, die wir mit der Absicht erwerben, sie bis zur End-
falligkeit zu halten, werden — wie Darlehen — mit fortgeflihrten Anschaffungs-
kosten bewertet. In erster Linie zeigen wir hier Namensschuldverschreibungen
und Schuldscheinforderungen.

Festverzinsliche oder nichtfestverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit veraul3er-
bar sind, bilanzieren wir mit dem Marktwert. Die unrealisierten Gewinne oder
Verluste werden nicht in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung ausgewiesen; viel-
mehr stellen wir sie direkt ins Eigenkapital ein nach Abzug latenter Steuern
und der Betrage, die bei Lebens- und Krankenversicherern bei Realisierung
den Versicherungsnehmern zustehen. Dieser Posten enthalt auch Namens-
schuldverschreibungen und Schuldscheinforderungen.

Bei allen festverzinslichen und nichtfestverzinslichen Wertpapieren werden
dauerhafte Wertverluste — anders als voribergehende Wertminderungen —
erfolgswirksam in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung erfasst. Die Abschreibung
erfolgt bei dauerhafter Wertminderung auf den Borsenkurs zum Abschluss-
stichtag.

Handelsbestande umfassen alle festverzinslichen und nichtfestverzinslichen
Wertpapiere, die wir erworben haben, um damit zu handeln und kurzfristig
Gewinne aus Kursveranderungen und Kursdifferenzen zu erzielen; ferner
werden hierunter alle derivativen Finanzinstrumente ausgewiesen, die wir
nicht zu Sicherungszwecken (Hedging) erworben haben. Wertpapiere des
Handelsbestandes werden mit dem Marktwert am Bilanzstichtag angesetzt;
alle unrealisierten Gewinne oder Verluste aus dieser Bewertung erfassen wir
im Ergebnis aus Kapitalanlagen.

Depotforderungen sind Forderungen der Riickversicherer an ihre Kunden in
Hohe der von diesen vertragsgemald einbehaltenen Bardepots; wir bilanzieren

sie mit dem Nominalbetrag.

Ubrige Kapitalanlagen werden mit dem Nennwert angesetzt.
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@ Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebens-
versicherungspolicen
Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Kapitalanlagen der Versicherungs-
nehmer aus fondsgebundenen Lebensversicherungen. Sie werden zum Markt-
wert bilanziert; den nicht realisierten Gewinnen oder Verlusten stehen in der-
selben Hohe Veranderungen der entsprechenden versicherungstechnischen
Ruckstellungen (Passiva, Posten D) gegentber.

B Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
Die Anteile unserer Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riick-
stellungen ermitteln wir entsprechend den vertraglichen Bedingungen aus den
versicherungstechnischen Bruttoriickstellungen; vgl. hierzu die Erlauterungen
zu den entsprechenden Passivposten.

@ Forderungen
Die Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft, die
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft und die Sonsti-
gen Forderungen werden mit dem Nennwert angesetzt; soweit erforderlich,
nehmen wir Wertberichtigungen vor.

@ Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand
Die Zahlungsmittelbestande weisen wir mit ihrem Nennbetrag aus.

[d Aktivierte Abschlusskosten
Die aktivierten Abschlusskosten enthalten Provisionen und andere variable
Kosten, die unmittelbar bei Abschluss oder bei Verlangerung von bestehenden
Versicherungsvertragen anfallen.

Die Tilgung der Abschlusskosten erfolgt in der Lebensriickversicherung tber
die Laufzeit der Vertrage entweder proportional zu den Beitragseinnahmen
(FAS 60) oder proportional zu den erwarteten Gewinnen (FAS 97). In der librigen
Rickversicherung und in der Schaden- und Unfallerstversicherung schreiben
wir die aktivierten Abschlusskosten linear lGber die durchschnittliche Vertrags-
laufzeit von bis zu funf Jahren ab.

In der Lebenserstversicherung werden die Abschlusskosten tber die Laufzeit
der Vertrage verteilt; die Hohe der Tilgung hangt dabei von den Bruttomargen
der jeweiligen Produkte ab, die fiir das entsprechende Jahr der Vertragslaufzeit
errechnet wurden.

Die Abschlusskosten in der Krankenerstversicherung werden proportional zu
den Beitragseinnahmen tber die gesamte durchschnittliche Vertragslaufzeit
abgeschrieben. Der Abschreibungsbetrag wird anhand der Rechnungsgrund-
lagen ermittelt, die auch herangezogen werden, um die Deckungsriickstellung
zu berechnen.

B Aktive Steuerabgrenzung
Aktive latente Steuern mussen nach 1As 12 dann bilanziert werden, wenn Aktiv-
posten in der Konzernbilanz niedriger oder Passivposten hoher anzusetzen
sind als in der Steuerbilanz des betreffenden Konzernunternehmens (temporéare
Differenzen). Wir berlcksichtigen die landesspezifischen Steuersatze und die
jeweilige steuerliche Situation eines Unternehmens; teilweise verwenden wir
zur Vereinfachung einheitliche Steuersatze flir einzelne Sachverhalte oder
Tochterunternehmen.
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Sofern unrealisierte Verluste bei Wertpapieren direkt im Eigenkapital erfasst
werden (siehe oben), werden auch die daraus resultierenden aktiven latenten
Steuern erfolgsneutral gebildet.

An jedem Bilanzstichtag priifen wir, ob sich der zu hohe effektive Steuerauf-
wand, der durch den Ansatz der aktiven latenten Steuern korrigiert wird, in
Zukunft tatsachlich ausgleichen wird; ist dies voraussichtlich nicht der Fall,
dann I6sen wir die aktivierten latenten Steuern auf.

Ubrige Aktiva
Ubrige Aktiva bilanzieren wir mit den Anschaffungskosten, vermindert um die
notwendigen Abschreibungen.

Passivseite

Eigenkapital

Der Posten Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage enthalt die von den Aktio-
naren der Miinchener Riick AG auf die Aktien eingezahlten Betrage. Als Gewinn-
ricklagen werden die Gewinne ausgewiesen, die Konzernunternehmen seit ihrer
Zugehorigkeit zum Miinchener-Rick-Konzern erzielt und nicht ausgeschiittet
haben, sowie Ertrage und Aufwendungen aus Konsolidierungsmafnahmen.
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Bewertung von Kapitalanlagen zu
Marktwerten werden in den Ubrigen Riicklagen erfasst.

Die eigenen Aktien, welche die Miinchener Rick zum Bilanzstichtag im Bestand
hat, werden gemalf sic 16 direkt vom Eigenkapital abgesetzt.

Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital
Dieser Posten umfasst die Anteile Dritter am Eigenkapital von Tochterunterneh-
men, die nicht zu 100 % direkt oder indirekt der Miinchener Riick AG gehdren.

Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen werden in der Bilanz brutto aus-
gewiesen, d.h. vor Abzug des Anteils, der auf unsere Riickversicherer entfallt;
vgl. hierzu die Erlauterungen zum entsprechenden Aktivposten. Der Rickver-
sicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riickversicherungsvertrage ermittelt
und bilanziert.

Die Beitragstibertrage entsprechen den bereits vereinnahmten Beitragen, die
auf kiinftige Risikoperioden entfallen. Diese Beitrage werden in der Erst-
versicherung fir jeden Versicherungsvertrag taggenau abgegrenzt; in der
Rickversicherung werden z.T. Pauschalsatze verwendet, soweit die fiir eine
zeitanteilige Berechnung erforderlichen Daten nicht vorliegen.

Unter den Deckungsrickstellungen, die Anspriiche der Versicherungsnehmer in

der Lebens-, der Kranken- und der Unfallversicherung abdecken, werden auch
die Alterungsriickstellungen in der Krankenversicherung aufgefiihrt.
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Deckungsrtickstellungen werden grundsatzlich nach versicherungsmathe-
matischen Methoden ermittelt aus dem Barwert der kiinftigen Leistungen an
die Versicherungsnehmer und aus dem Barwert der von den Versicherungs-
nehmern noch zu zahlenden Beitrage; in die Berechnung gehen insbesondere
Annahmen in Bezug auf Sterblichkeit, Invalidisierung und Zinsentwicklung ein.

Wenn die Versicherungsnehmer an den Uberschiissen in dem AusmaB beteiligt
sind, in dem ihr individueller Vertrag dazu beigetragen hat (nattirliche Gewinn-
beteiligung), wird die Deckungsriickstellung anhand der vertraglich vereinbarten
Rechnungsgrundlagen bestimmt (FAS 120); da diese vorsichtig festgesetzt
werden, ergeben sich regelmaRig Uberschiisse, die zum gréRten Teil an die
Versicherungsnehmer ausgeschiittet werden. Die Abschlusskosten werden
aktiviert und Uber die Laufzeit der Vertrage verteilt (anhand der geschatzten
Uberschiisse).

Partizipieren die Versicherungsnehmer an den Uberschiissen — jedoch nicht
im Rahmen einer natiirlichen Gewinnbeteiligung — oder werden ihnen feste
Leistungen ohne Gewinnbeteiligung zugesagt, dann sind bei der Berechnung
der Deckungsriickstellung Sicherheitszuschlage anzusetzen, die auf den Ver-
haltnissen bei Vertragsabschluss beruhen (FAs 60). Auch hier werden die
Abschlusskosten aktiviert und liber die Laufzeit verteilt (anhand der Beitrags-
einnahmen).

Bei Lebensversicherungsprodukten, bei denen die Versicherungsnehmer das
Anlagerisiko selbst tragen (z.B. in der fondsgebundenen Lebensversicherung),
spiegelt die Deckungsriickstellung die Marktwerte der entsprechenden Kapital-
anlagen wider (FAS 97); diese Deckungsrtickstellung wird gesondert ausge-
wiesen (Posten D).

Wenn die Versicherungsnehmer innerhalb vertraglich bestimmter Grenzen ihre
Beitragszahlungen variieren konnen (Universal Life), entspricht die Deckungs-
riickstellung den eingezahlten Beitragen zuzliglich der darauf gutgeschriebenen
Zinsen (FAS 97).

Die Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle umfasst die
Zahlungsverpflichtungen aus Versicherungs- und Rickversicherungsvertragen,
bei denen die Hohe der Versicherungsleistung oder die Falligkeit der Zahlung
noch unsicher ist. Solche Riickstellungen werden fiir bekannte Versicherungs-
falle gebildet, fiir noch nicht gemeldete Versicherungsfalle und fiir interne
sowie externe Aufwendungen, die bei der Schadenregulierung anfallen. Die
Rickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle beruhen auf
Schatzungen; die tatsachlichen Zahlungen kénnen daher héher oder niedriger
sein.

Dies gilt insbesondere in der Riickversicherung, wo zwischen dem Eintritt eines
versicherten Schadens, seiner Meldung durch den Erstversicherer und der
anteiligen Bezahlung des Schadens durch den Rickversicherer erhebliche Zeit
verstreichen kann. Angesetzt wird der realistisch geschatzte kiinftige Erflillungs-
betrag; dabei werden Erfahrungen der Vergangenheit und Annahmen in Bezug
auf die weitere Entwicklung (z.B. soziale, wirtschaftliche oder technische Para-
meter) berlicksichtigt und z. T. versicherungsmathematische Methoden ange-
wendet. Die kiinftigen Zahlungsverpflichtungen werden grundsatzlich nicht
abgezinst; Ausnahmen gelten bei einigen versicherungsmathematisch berech-
neten Riickstellungen flir Renten in der Kraftfahrtversicherung, in der Unfall-
und der Haftpflichtversicherung.
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Im Posten Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen sind u.a. die Riick-
stellungen flir Beitragsriickerstattung enthalten.

Rickstellungen flir Beitragsriickerstattung werden flir die am Bilanzstichtag noch
nicht falligen Verpflichtungen zu Beitragsriickerstattungen an die Versicherungs-
nehmer in der Lebens- und Krankenversicherung gebildet; der Ansatz ergibt
sich aus aufsichtsrechtlichen bzw. einzelvertraglichen Regelungen. Daneben
werden hier die auf die Versicherungsnehmer entfallenden Anteile an den
kumulierten Bewertungsunterschieden zwischen IAS und HGB ausgewiesen
(Ruckstellung fiir latente Beitragsriickerstattung).

Rickstellungen fiir drohende Verluste werden dann gebildet, wenn in einem

Versicherungsbestand die klinftigen Beitrage und das anteilige Ergebnis aus

Kapitalanlagen voraussichtlich nicht ausreichen, die zu erwartenden Schaden
und Kosten zu decken.

D] Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird
Hierzu verweisen wir auf die Erlauterungen zum Aktivposten C und zu den
Deckungsrtickstellungen.

@ Andere Riickstellungen
Diese umfassen u.a. die Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflich-
tungen. Die Unternehmen des Miinchener-Riick-Konzerns geben ihren Mitar-
beitern in der Regel beitrags- oder leistungsorientierte Pensionszusagen. Art
und Hohe der Pensionszusagen richten sich nach den jeweiligen Versorgungs-
ordnungen. Sie basieren in der Regel auf Dienstzeit und Entgelt der Mitarbeiter.

Bei betragsorientierten Pensionszusagen leisten die Unternehmen einen festen
Beitrag an einen Versicherer oder einen Pensionsfonds. Die Verpflichtung des
Unternehmens ist mit der Zahlung des Beitrags endgliltig abgegolten.

Bei leistungsorientierten Pensionszusagen wird dem Mitarbeiter vom Unter-
nehmen oder von einem Pensionsfonds eine bestimmte Pensionszusage
erteilt. Die zur Finanzierung zu zahlenden Beitrage des Unternehmens sind
nicht im Vorhinein festgelegt.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt gemaR3 1As 19 (, Leistungen
an Arbeitnehmer”) nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (projected unit
credit method) und basiert auf versicherungsmathematischen Gutachten.

Es werden nicht nur die am Bilanzstichtag bekannten Anwartschaften und
laufenden Renten bewertet, sondern auch deren zukiinftige Entwicklung wird
bericksichtigt. Der Zinssatz, mit dem die Pensionsverpflichtungen abgezinst
werden, orientiert sich an den Zinssatzen, die flir langfristige Anleihen von
Emittenten bester Bonitat gelten (z. B. Staatsanleihen).
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Die Konzernunternehmen haben bei der Bewertung ihrer Pensionsverpflich-
tungen folgende Annahmen (gewichtete Durchschnittswerte) zugrunde gelegt:

Alle Angaben in % 31.12.2002 Vorjahr
Rechnungszins 6,1 6,2
Erwartete Rendite des Fondsvermdgens 6,3 9,9
Anwartschafts-/Gehaltstrend 39 4.1
Rententrend 21 2,3

Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste aus den Pensionsver-
pflichtungen und dem Planvermodgen ergeben sich durch Abweichungen des
geschatzten Risikoverlaufs vom tatsachlichen Risikoverlauf. Sie werden gemafR
dem in 1As 19 festgelegten Korridorverfahren erfasst. Hierbei werden versiche-
rungsmathematische Gewinne oder Verluste dann ergebniswirksam erfasst,
wenn sie 10 % des Barwertes der erdienten Pensionsanspriiche zum Beginn
des Geschaftsjahres liberschreiten.

Steuerrickstellungen werden — ohne Abzinsung - entsprechend den voraus-
sichtlichen Steuernachzahlungen fiir das Berichtsjahr bzw. fiir Vorjahre ange-
setzt.

Ubrige Ruckstellungen werden in Hohe des voraussichtlichen Bedarfs gebildet;
sie werden nicht abgezinst.

Verbindlichkeiten

Die hierunter ausgewiesenen Anleihen, Abrechnungsverbindlichkeiten, Depot-
verbindlichkeiten und Sonstigen Verbindlichkeiten werden mit dem Riickzah-
lungsbetrag bewertet.

Passive Steuerabgrenzung

Passive latente Steuern miissen nach IAS 12 dann bilanziert werden, wenn
Aktivposten in der Konzernbilanz hoher oder Passivposten niedriger anzu-
setzen sind als in der Steuerbilanz des betreffenden Konzernunternehmens
(temporare Differenzen); vgl. die Erlauterungen zum entsprechenden Aktiv-
posten.



Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002 Konzernabschluss Finanzbericht 06

Wahrungsumrechnung

Die Berichtswahrung der Miinchener Riick ist der Euro. Die Bilanzen aus-
landischer Tochterunternehmen, die nicht in Euro berichten, rechnen wir mit
den Stichtagskursen vom Jahresende in den Euro um, die Gewinn-und-Verlust-
Rechnungen mit Jahresdurchschnittskursen; Umrechnungsdifferenzen, die
hieraus resultieren, gehen direkt in das Eigenkapital ein.

Konzernunternehmen, die einen wesentlichen Teil ihres Geschéfts in Fremd-
wahrung zeichnen, sichern sich gegen Verluste aus Wechselkursanderungen
in der Regel dadurch ab, dass sie versuchen, Aktiva und Passiva in den einzel-
nen Fremdwahrungen in der gleichen Héhe zu halten (kongruente Deckung).
Soweit es bei der Umrechnung in die jeweilige Berichtswahrung der Konzern-
unternehmen dennoch zu Wahrungsgewinnen oder -verlusten kommt, werden
sie in den Sonstigen Ertragen oder Aufwendungen ausgewiesen.

Die Umrechnungskurse der fiir uns wichtigsten Wahrungen stellen sich wie
folgt dar (1 € entspricht dem jeweiligen Wert):

Bilanz Erfolgsrechnung

31.12.2002 Vorjahr 2002 Vorjahr

Australischer Dollar 1,86360 1,73040 1,73884 1,73170
Kanadischer Dollar 1,65790 1,40800 1,48469 1,38644
Pfund Sterling 0,65180 0,60880 0,62891 0,62171
Rand 9,00440 10,55960 9,9001 7,69710
Schweizer Franken 1,45100 1,48030 1,46683 1,561050
us-Dollar 1,04940 0,88180 0,94583 0,89545
Yen 124,5320 115,6920 118,1280 108,7110
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva

(1) Geschafts- oder Firmenwert

Alle Angaben in Mio. € 2002 2001
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 5129 3105
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 710 480
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 4419 2625
Wahrungsanderungen -313 157
Bilanzwert 1.1. Geschéftsjahr 4106 2782
Zugange 706 1880
Abgéange - 13
Abschreibungen 371 230
Bilanzwert 31.12. Geschéftsjahr 4441 4419
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 1143 710
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 5584 5129

Der Firmenwert resultiert hauptsachlich aus dem Erwerb der American Re im
November 1996 sowie aus dem Erwerb der zusatzlichen Anteile an der ERGO
Versicherungsgruppe in den Jahren 2001 und 2002.

(2) Sonstige immaterielle Vermdégensgegenstande

Software  Entgeltlich Ubrige 2002 2001

erworbene

Versiche-

rungs-

Alle Angaben in Mio. € bestande
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 422 917 170 1509 1144
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 242 73 91 406 301
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 180 844 79 1103 843
Wéhrungsanderungen -1 -21 -1 -23 17
Bilanzwert 1.1. Geschaftsjahr 179 823 78 1080 860
Veranderung Konsolidierungskreis 12 32 - 44 1
Zugénge 196 131 106 433 504
Abgange 9 - 4 13 22

Abschreibungen

- PlanmaRig 65 73 71 209 125
— AuferplanmaRig 1 - - 1 -
Zuschreibungen - - 2 2 -
Sonstige Bewegungen - - - - -115
Bilanzwert 31.12. Geschéftsjahr 312 913 111 1336 1103
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 298 146 160 604 406
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 610 1059 271 1940 1509

Die entgeltlich erworbenen Versicherungsbestande aus den Vorjahren enthalten
zum Ende des Geschéaftsjahres im Wesentlichen den beim Erwerb der Bayeri-
schen Vita bzw. aus der Ubernahme des Lebensriickversicherungsgeschafts
der CNA Financial Corporation bilanzierten versicherungsmathematischen Wert
des Lebensversicherungsbestands in Hohe von rund 303 Millionen €, des
Weiteren 299 Millionen € aus dem Zuerwerb der Anteile an der ERGO Versiche-
rungsgruppe 2001. Der Zugang im Berichtsjahr von 131 Millionen € resultiert im
Wesentlichen aus dem Erwerb zusatzlicher Anteile an der Karlsruher Versiche-
rungsgruppe und der ERGO Versicherungsgruppe.
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Die Ubrigen Sonstigen immateriellen Vermogensgegenstéande schlie3en
grundstiicksgleiche Rechte in Hohe von 4 (5) Millionen € ein.

Die Abschreibungen auf die Software verteilen sich in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung auf das Ergebnis aus Kapitalanlagen, auf die Leistungen an Kunden
und auf die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb; die Abschreibungen
auf erworbene Versicherungsbestande werden unter den Sonstigen Aufwen-
dungen ausgewiesen.

(3) Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden

Grundstiicken
Alle Angaben in Mio. € 2002 2001
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 10 405 9583
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 1361 1178
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 9044 8405
Wahrungsénderungen -39 17
Bilanzwert 1.1. Geschéftsjahr 9005 8422
Veranderung Konsolidierungskreis 91 40
Zugénge 1223 1016
Abgange 299 245
Zuschreibungen 5 5
Abschreibungen
— Planmaélig 114 87
— AuRerplanmaRig 63 107
Bilanzwert 31.12. Geschéftsjahr 9848 9044
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 1523 1361
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 11371 10405

Grundstlicke und Bauten mit einem Bilanzwert von 1877 (1955) Millionen €
wurden von Konzernunternehmen selbst genutzt.

Bei den Zugéngen im Geschaftsjahr resultieren 204 Millionen € aus der
Anwendung der Purchase-Accounting-Methode auf den Zuerwerb der Anteile
an der Karlsruher Versicherungsgruppe und der ERGO Versicherungsgruppe.

Fir den Grundbesitz bestehen in Héhe von 505 (214) Millionen € Verfliigungs-
beschrankungen bzw. Verpfandungen als Sicherheit. Die Ausgaben fiir Anlagen
im Bau betragen zum Bilanzstichtag 184 (36) Millionen €. Verpflichtungen zum
Erwerb von Grundbesitz ergeben zum Bilanzstichtag 288 (367) Millionen €.

Der Zeitwert der Grundstlicke und Bauten belauft sich zum Bilanzstichtag auf

11468 (11 124) Millionen €. Als Zeitwert wird in der Regel der Ertragswert
angesetzt, bei Neubauten und Zukaufen der Anschaffungswert.
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(4) Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Verbundene Unternehmen 250 303
Assoziierte Unternehmen 9351 12255
Gesamt 9601 12558

Der Zeitwert der Anteile an assoziierten Unternehmen, die meist nach der Equity-
methode bewertet werden, betragt zum Stichtag 8 758 (26 548) Millionen €.

Eine Ubersicht lber die wichtigsten Beteiligungen finden Sie ab Seite 240.

(5) Darlehen

Bilanzwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Hypothekendarlehen 6663 6643
Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine 703 637
Ubrige Darlehen 5278 3902
Gesamt 12644 11182

Im Geschaftsjahr entsprechen die Marktwerte der Darlehen grundsatzlich den
Bilanzwerten. Die Ubrigen Darlehen enthalten Darlehen an verbundene Unter-
nehmen in Hohe von 34 (44) Millionen € sowie Darlehen an assoziierte
Unternehmen in Hohe von 531 (675) Millionen €.

Vertragliche Restlaufzeit Bilanzwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 1341 706
Mehr als ein Jahr und bis zu 5 Jahren 4273 2951
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahren 6259 4583
Mehr als 10 Jahre 7 2942
Gesamt 12644 11182

(6) Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit

Emittenten Bilanzwerte Marktwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr 31.12.2002 Vorjahr
Staatsanleihen

— Deutschland 7 162 7 168
~ Ubrige EU 14 15 14 15
— Sonstige - 2 - 2
Schuldtitel von Kapitalgesellschaften 736 693 782 718
Sonstige 95 108 95 108
Gesamt 852 980 898 1011
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Vertragliche Restlaufzeit Bilanzwerte Marktwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr 31.12.2002 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 110 94 11 127
Mehr als ein Jahr und bis zu 5 Jahren 463 554 495 550
Mehr als 6 Jahre und bis zu 10 Jahren 259 291 271 293
Mehr als 10 Jahre 20 41 21 41
Gesamt 852 980 898 1011

Rating auf Marktwertbasis

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
AAA 56 22
AA 102 154
A 286 408
BBB und niedriger 87 -
Kein Rating 367 427
Gesamt 898 1011

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung durch die fiihrenden
internationalen Ratingagenturen.

(7) Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar

Bilanzwerte Nichtrealisierte Fortgefiihrte
Gewinne/Verluste Anschaffungskosten
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr 31.12.2002 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere
- Staatsanleihen
— Deutschland 7358 5174 269 41 7089 5133
— Ubrige EU 10667 9367 380 69 10287 9298
- USA 4189 2255 103 42 4086 2213
— Sonstige 4119 3313 205 92 3914 3221
— Schuldtitel von Kapitalgesellschaften 34805 33 564 1647 649 33158 32915
— Sonstige 25538 23761 1159 529 24379 23232
86676 77 434 3763 1422 82913 76012
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere
— Aktien 16788 31045 -2671 2095 19459 28950
— Investmentfonds
— Aktienfonds 856 1288 -135 81 991 1207
- Rentenfonds 726 710 -131 14 857 696
— Immobilienfonds 357 317 1 -8 346 325
— Sonstige 772 457 209 9 563 448
19499 33817 -2717 2191 22216 31626
Gesamt 106 175 111251 1046 3613 105129 107 638

Die Schuldtitel von Kapitalgesellschaften enthalten vor allem Pfandbriefe mit
hoher Bonitat.

Aufgrund der Marktwertbewertung ergaben sich Bewertungsreserven im Ver-
gleich zu den fortgefliihrten Anschaffungskosten in Hohe von 1046 (3613) Mil-
lionen €. Davon haben wir nach Abzug der Riickstellung fiir latente Beitrags-
riickerstattung, latenter Steuern, von Anteilen anderer Gesellschafter am Eigen-
kapital und der Konsolidierungseffekte nichtrealisierte Gewinne/Verluste in
Hohe von 168 (1756) Millionen € in das Eigenkapital eingestellt.
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Die Erlose aus VerauBBerungen im Geschaftsjahr stellen sich wie folgt dar:

Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere 45770 33073
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere

— Borsennotiert 20344 14303
— Nichtborsennotiert 4147 905
Gesamt 70261 48281

Realisierte Gewinne und Verluste

Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Gewinne aus dem Abgang 2956 4258
davon:

— Festverzinsliche Wertpapiere 690 796
— Nichtfestverzinsliche Wertpapiere 2266 3462
Verluste aus dem Abgang 3116 2301
davon:

— Festverzinsliche Wertpapiere 410 228
— Nichtfestverzinsliche Wertpapiere 2706 2073
Gesamt -160 1957
Vertragliche Restlaufzeit der Bilanzwerte Fortgefiihrte
festverzinslichen Wertpapiere Anschaffungskosten
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr  31.12.2002 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 7734 5457 7689 5404
Mehr als ein Jahr und bis zu 5 Jahren 41031 35737 40 057 35223
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahren 26 396 25558 24482 24891
Mehr als 10 Jahre 11515 10682 10699 10494
Gesamt 86676 77 434 82927 76012

Rating der festverzinslichen Wertpapiere auf Marktwertbasis

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
AAA 54279 45478
AA 20362 17792
A 7023 6736
BBB 3183 2523
Niedriger 254 255
Kein Rating 1575 4650
Gesamt 86676 77 434

(8) Sonstige Wertpapiere, Handelsbestéande

Die Handelsbestéande enthalten festverzinsliche Wertpapiere in Hohe von
296 (155) Millionen € und nichtfestverzinsliche Wertpapiere sowie Derivate
in Hohe von 156 (257) Millionen €.
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Derivative Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente (Derivate) sind Finanzinstrumente, deren Markt-
wert sich von einem oder mehreren zugrunde liegenden Vermdgenswerten
ableiten lasst.

Dabei wird zwischen auBBerborslich individuell abgeschlossenen Geschaften, den
so genannten Over-the-Counter-(0TC-)Produkten, und an der Borse abgeschlos-
senen standardisierten Geschaften unterschieden.

Der Einsatz von Derivaten erfolgt innerhalb der einzelnen Konzernunternehmen
im Rahmen der jeweiligen aufsichtsrechtlichen Vorschriften sowie zuséatzlicher
innerbetrieblicher Richtlinien. Sie werden dazu verwendet, die Kapitalanlagen
ergebnisorientiert zu steuern. Das Hauptaugenmerk gilt dabei der Absicherung
der Portfolios gegen unvorteilhafte Marktbewegungen.

Ein Ausfallrisiko ist bei den borsengehandelten Produkten praktisch nicht vor-
handen. Die auRerbodrslich abgeschlossenen oTc-Derivate enthalten hingegen
ein theoretisches Risiko in Hohe der Wiederbeschaffungskosten. Daher werden
im Minchener-Riick-Konzern fiir diese Geschéafte nur solche Kontrahenten aus-
gewahlt, die eine sehr hohe Bonitat aufweisen.

Insgesamt war das Volumen der im Berichtszeitraum abgeschlossenen Ge-
schafte wie auch der am Bilanzstichtag noch nicht abgewickelten Positionen —
bezogen auf die Bilanzsumme — geringfligig. Der Zeitwert der am 31. Dezem-
ber 2002 offenen Positionen betrug mit 506 (675) Millionen € weniger als

1 (1) % der Bilanzsumme. Dabei belief sich der Zeitwert der zu Sicherungs-
zwecken eingesetzten Positionen auf 218 Millionen € und der Zeitwert der
Tradingpositionen auf 288 Millionen €.
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Die in der nachfolgenden Tabelle ausgewiesenen Zeitwerte geben notierte Preise
wieder oder beruhen auf Stichtagsbewertungen mithilfe mathematischer Modelle:

Offene Position

Restlaufzeit

Bis zu 3 3-6 6-12 1-5 Mehr als Gesamt
Alle Angaben in Mio. € Monaten Monate Monate Jahre 5 Jahre
oTc-Produkte Zeitwerte
Wahrungsgeschafte
— Forwards 6 - 1 - - 7
— Swaps -2 - 30 -2 - 26
Zinsgeschafte
- Vorkaufe 10 222 - - - 232
— Swaps - - - 12 12 24
Kreditgeschafte
— Swaps - - - 1 6 7
Aktien-/Indexgeschéfte
— Optionen - - - -2 - -2
— Sonstige - - 8 62 73
17 222 31 17 80 367
Bdérsengehandelt
Wahrungsgeschafte
— Futures 57 - - - - 57
Aktien-/Indexgeschéafte
— Futures _b4 — _ _ _ 54
— Optionen 56 — _ _ _ 56
— Sonstige 66 10 - - 80
125 10 - - 139
Gesamt 142 226 41 17 80 506
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Die entsprechenden Nominalbetrage, die den Umfang der zugrunde liegenden
Vermdgenswerte wiedergeben, hatten ein Volumen von 4 465 Millionen €. Die
nachfolgende Tabelle zeigt die Nominalbetrage aufgegliedert nach Produktart
und Restlaufzeit:

Offene Position

Restlaufzeit

Bis zu 3 3-6 6-12 1-5 Mehr als Gesamt
Alle Angaben in Mio. € Monaten Monate Monate Jahre 5 Jahre
oTtc-Produkte Nominalwerte
Wahrungsgeschafte
— Forwards 229 - 14 - - 243
— Swaps 15 - 191 15 - 221
Zinsgeschafte
— Vorkaufe 10 215 - - - 225
- Swaps 68 - 1 284 499 852
Kreditgeschafte
- Swaps - - - 3 21 24
Aktien-/Indexgeschafte
— Optionen - - 2 264 3 269
— Sonstige 44 - - 193 1347 1584
366 215 208 759 1870 3418
Bdrsengehandelt
Wahrungsgeschafte
— Futures 6 - - - - 6
Aktien-/Indexgeschafte
— Futures 69 - - - - 69
— Optionen 890 - - - - 890
— Sonstige 68 4 10 - - 82
1033 4 10 - - 1047
Gesamt 1399 219 218 759 1870 4465
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Die zur Absicherung verwendeten Produkte teilen sich auf in Cash-Flow-Hedges
und Fair-Value-Hedges.

Bei einem Cash-Flow-Hedge werden zuklinftige Zahlungen abgesichert, die bei-
spielsweise aus beabsichtigten Transaktionen erwartet werden. Der Einsatz von
Cash-Flow-Hedges konzentrierte sich innerhalb des Konzerns hauptsachlich auf
das Zins- und Wahrungsrisikomanagement. Der Zeitwert der entsprechenden
Derivate betrug am Bilanzstichtag 192 Millionen €.

Die nachfolgende Tabelle gibt die Restlaufzeit der am Bilanzstichtag offenen
Cash-Flow-Hedges an:

Alle Angaben Bis zu 3 3-6 6-12 1-5 Mehr als Gesamt
in Mio. € Monaten Monate Monate Jahre 5 Jahre

Nominalbeitrage
abgesicherter
Transaktionen 195 4 11 459 1688 2357

Der Fair-Value-Hedge dient zur Reduzierung des Marktpreisrisikos der aktuellen
Bestéande. Solche Fair-Value-Hedges wurden zur gezielten und effizienten
Absicherung von Teilbestanden gegen Zinsanderungsrisiken eingesetzt. Der
Zeitwert der hierzu verwendeten derivativen Finanzinstrumente betrug am
Bilanzstichtag 27 Millionen €.

(9) Ubrige Kapitalanlagen
Die Ubrigen Kapitalanlagen enthalten Einlagen bei Kreditinstituten in Hohe von

2734 (2685) Millionen €.

(10) Forderungen

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen

Versicherungsgeschaft 954 939
davon:

— An Versicherungsnehmer 580 574
— An Versicherungsvermittler 374 365
Abrechnungsforderungen aus dem Ruckversicherungsgeschaft 4083 4923
Zinsen und Mieten 2126 2130
Sonstige Forderungen 1708 1721
Gesamt 8871 9713

Forderungen mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr bestehen in Hohe
von 8745 (9571) Millionen €; die Forderungen mit einer Restlaufzeit von lber
einem Jahr betragen 126 (142) Millionen €.
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(11) Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unter-

nehmen und Beteiligungsunternehmen
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Verbundene Beteiligungs-

Unternehmen unternehmen

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr 31.12.2002 Vorjahr
Depotforderungen - - 905 5883
Abrechnungsforderungen - - 5 307
Ubrige Forderungen 51 31 29 28
Depotverbindlichkeiten - - 270 1044
Abrechnungsverbindlichkeiten - 5 157 223
Ubrige Verbindlichkeiten 42 57 358 191

(12) Aktivierte Abschlusskosten
Bei der Berechnung der aktivierten Abschlusskosten haben wir — unverandert
zum Vorjahr — Zinsséatze zwischen 3 und 8 % angewandt.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der aktivierten Abschlusskosten
im Geschaftsjahr:

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt Vorjahr

Leben/  Schaden/ Leben/  Schaden/

Alle Angaben in Mio. €% Kranken Unfall Kranken Unfall
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 1603 888 4442 353 7 286 6361
Wahrungsdnderungen -135 -83 1 - -217 52
Bilanzwert zum 1.1. Geschéftsjahr 1468 805 4443 353 7069 6413
Neu aktivierte Abschlusskosten 440 523 366 109 1438 3568
Abgeschriebene Abschlusskosten 201 194 606 55 1056 2695
Bilanzwert 31.12. Geschéftsjahr 1707 1134 4203 407 7451 7 286

* Nach Eliminierung segmentlbergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.

Die Abschreibung der Abschlusskosten des Segments Leben/Kranken in
der Erstversicherung enthalt erfolgsneutrale Eliminierungen in Héhe von
405 Millionen €, die wegen der Bewertung nach der Purchase-Accounting-
Methode zum Zeitpunkt der Aufstockung des Anteils an der Karlsruher Ver-
sicherungsgruppe und der ERGO AG vorgenommen wurden.

(13) Steuerabgrenzung
Die Steuerabgrenzungen ergeben sich aus folgenden Posten:

31.12.2002 Vorjahr
Alle Angaben in Mio. € aktiv passiv aktiv passiv
Verlustvortrage 1629 - 656 -
Kapitalanlagen 471 1270 278 1225
Versicherungstechnische Rickstellungen 1489 565 826 535
Pensionsriickstellungen 113 2 127 2
Sonstige 365 2901 433 1779
Gesamt 4067 4738 2320 3541

(14) Ubrige Aktiva
Hier sind vor allem Sachanlagen und Vorrate mit 376 (342) Millionen € ausge-
wiesen sowie Rechnungsabgrenzungsposten in Héhe von 170 (93) Millionen €.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Passiva

(15) Eigenkapital

Am 3. Juni 2002 endete die Ausiibungsfrist fiir den Optionsschein 1998/2002.
Insgesamt wurden im Geschaftsjahr bis zum Fristablauf aufgrund von Options-
austibungen 1717 294 neue Namensaktien zum Auslibungspreis von je 163,61 €
ausgegeben. Das Grundkapital erhohte sich dadurch auf 457 388 254,72 €. Der
Gesellschaft flossen aus der Ausgabe der neuen Aktien 280972310,14 € an
Eigenmitteln zu.

Gemal Beschluss der Hauptversammlung vom 18. Juli 2001 war die Miinche-
ner Rick bis zum 18. Januar 2003 ermachtigt, eigene Aktien bis zu hochstens
10 % des Grundkapitals zu erwerben. Die Hauptversammlung am 17. Juli 2002
hat diesen Beschluss aufgehoben und der Vorstand wurde ermachtigt, bis zum
17. Januar 2004 eigene Aktien bis zu hochstens 10 % des Grundkapitals zu er-
werben.

Am 31. Dezember 2002 waren 336 371 Aktien der Miinchener Riick mit einem
rechnerischen Nennwert von 861 109,76 € im Bestand von Konzerngesell-
schaften. Dies entspricht einem Anteil am Grundkapital von 0,19 %.

Die aus dem Mitarbeiteraktienprogramm der Miinchener Riick AG zum
Geschaftsjahresende im Bestand verbliebenen 1559 Aktien wurden zu einem
Durchschnittskurs von 116,51 € je Aktie angesetzt. Die durchschnittlich von
einem Tochterunternehmen aufgewendeten Anschaffungskosten fiir 120 000
Aktien zur Absicherung von Wertsteigerungsrechten, die seit dem Jahr 2000 an
den Vorstand und an das obere Management der Miinchener Riick AG ausge-
geben wurden, betrugen 255,94 € je Aktie.

Die aus dem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm der ERGO Versicherungsgruppe
zum Geschéaftsjahresende im Bestand verbliebenen 2744 Aktien wurden zu
einem Durchschnittskurs von 220,15 € gekauft. Zusatzlich hat die ERGO Ver-
sicherungsgruppe im Rahmen des zum 1. Juli 2002 aufgelegten langfristigen
Incentive-Plans 33000 Aktien zu einem durchschnittlichen Preis von je 193,00 €
und weitere 12 476 Stiick zu je 220,15 € erworben.

Der Gegenwert der zum Geschaftsjahresende im Besitz von Konzerngesellschaf-
ten befindlichen Aktien der Miinchener Riick betrug insgesamt 93380 472,17 €.

Das Grundkapital gliedert sich zum 31. Dezember 2002 in insgesamt 178 667 287
voll eingezahlte und stimmberechtigte Namensaktien.

Die Hauptversammlung hatte am 17. Juli 2002 das zur Sicherung von Wandel-
oder Optionsrechten aus Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen be-
stehende bedingte Kapital von 15360 000 € aufgehoben und durch ein neues
bedingtes Kapital von 30 Millionen € ersetzt.
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Das bedingte Kapital stellt sich folgendermal3en dar:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002
Zur Sicherung von Optionsrechten aus genehmigtem Kapital

(Bedingtes Kapital 1998) 15,4
Zur Sicherung von Wandel- oder Optionsrechten aus Wandel- oder Optionsschuld-

verschreibungen (Bedingtes Kapital 2002) 30,0
Gesamt 45,4

Die Hauptversammlung hatte am 17. Juli 2002 die Genehmigten Kapitalien I,
Il und Il aufgehoben und in einem neuen Genehmigten Kapital 2002 in Hohe
von 220 Millionen € zusammengefasst und das Genehmigte Kapital IV in
Genehmigtes Kapital 2001 umbenannt.

Das genehmigte Kapital gliedert sich wie folgt:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002
Genehmigtes Kapital 2002 (bis zum 17. Juli 2007) 220,0
Genehmigtes Kapital 2001 (bis zum 18. Juli 2006) 3,8
Gesamt 223,8

Eigenkapitalentwicklung

Gezeich- Kapital- Gewinn- Ubrige Konzern- Eigen-
netes ricklage  riicklagen  Riicklagen gewinn kapital
Alle Angaben in Mio. € Kapital gesamt
Stand 31.12.2000 453 2712 9174 9513 1750 23602
Wahrungsdnderungen - - 331 -8 -15 308
Kapitalerhéhungen - 2 - - - 2
Einstellung in die Gewinnrlicklagen - - 1514 - -1514 -
Verdnderung Konsolidierungskreis - - 171 - - 171
Verdnderung aus der Equitybewertung - - 425 -1879 - -1454
Unrealisierte Gewinne und Verluste
aus sonstigen Wertpapieren - - - -3208 - -3208
Jahresuberschuss - - - - 250 250
Erwerb eigener Anteile - - -53 - - -53
Ausschittung - - - - -221 -221
Sonstige Verédnderungen - - -40 - - -40
Stand 31.12.2001 453 2714 11522 4418 250 19357
Wahrungsédnderungen - - -975 -6 51 -930
Kapitalerhéhungen 4 276 - - - 280
Einstellung in die Gewinnrlicklagen - - 80 - -80 -
Verdanderung Konsolidierungskreis - - -95 -9 - -104
Verdnderungen aus der Equitybewertung - - -539 -3103 - -3642
Unrealisierte Gewinne und Verluste
aus sonstigen Wertpapieren - - - -1888 - —-1888
Jahresiberschuss - - - - 1081 1081
Erwerb eigener Anteile - - -93 - - -93
Ausschittung - - - - -221 -221
Sonstige Veranderungen - - 108 - - 108
Stand 31.12.2002 457 2990 10008 -588 1081 13948
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Die Ubrigen Riicklagen enthalten 793 (2310) Millionen € unrealisierte
Gewinne und Verluste aus der Equitybewertung und 205 (2 108) Millionen €
unrealisierte Gewinne und Verluste aus Sonstigen Wertpapieren und Anteilen
an nichtkonsolidierten verbundenen Unternehmen.

Die hieraus in den Ubrigen Riicklagen enthaltenen unrealisierten Gewinne und
Verluste ergeben sich wie folgt:

Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr

Nichtkonsolidierte verbundene Unternehmen 40 361

Wertpapiere, jederzeit verauflierbar

- Festverzinsliche 3763 1422
- Nichtfestverzinsliche -2717 2191
Abzlglich:

— Rickstellung fur latente Beitragsriickerstattung 449 1564
- Latente Steuern 442 231
— Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital 18 96
— Konsolidierungseffekte -28 -25
Gesamt 205 2108

(16) Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital
Im Wesentlichen handelt es sich um Anteile konzernfremder Gesellschafter am
Eigenkapital der ERGO Versicherungsgruppe.

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Nichtrealisierte Gewinne und Verluste 7 71
Konzerngewinn -69 145
Ubriges Eigenkapital 594 774
Gesamt 532 990

Die Veranderungen ergeben sich hauptsachlich aus der Erhéhung unserer An-
teile an der ERGO und der Karlsruher Versicherungsgruppe und aus der Eigen-
kapitalentwicklung bei diesen Versicherungsgruppen.
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(17) Beitragstibertrage

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Brutto 6158 5812
Anteil der Ruckversicherer 381 1120
Netto 5777 4692

Die Aufteilung der Nettobeitragstibertrage auf die Segmente des Konzerns
finden Sie in folgender Tabelle:

Alle Angaben in Mio. €* 31.12.2002 Vorjahr
Ruckversicherer 4680 3671
davon:

— Leben/Kranken 138 82
— Schaden/Unfall 4542 3589
Erstversicherer 1097 1021
davon:

— Leben/Kranken 60 90
— Schaden/Unfall 1037 931
Gesamt 5777 4692

* Nach Eliminierung segmentlbergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

(18) Deckungsriickstellung

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Brutto 96 088 89016
Anteil der Ruckversicherer 3769 4405
Netto 92319 84611

Die Nettodeckungsriickstellung verteilt sich auf die Segmente des Konzerns wie folgt:

Alle Angaben in Mio. €* 31.12.2002 Vorjahr
Ruckversicherer 11873 11079
davon:

— Leben/Kranken 11257 10350
— Schaden/Unfall 616 729
Erstversicherer 80446 73532
davon:

— Leben/Kranken 80355 73468
— Schaden/Unfall 91 64
Gesamt 92319 84611

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

Bei der Berechnung der Deckungsriickstellung haben wir — unverandert zum
Vorjahr — Zinssatze zwischen 3 und 8 % angewandt.
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(19) Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Brutto 42792 39511
Anteil der Rickversicherer 5962 6381
Netto 36830 33130

Die Nettorlickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle verteilt
sich folgendermal3en auf die Segmente des Konzerns:

Alle Angaben in Mio. €* 31.12.2002 Vorjahr
Ruckversicherer 31463 27954
davon:

— Leben/Kranken 2460 2545
— Schaden/Unfall 29003 25409
Erstversicherer 5367 5176
davon:

— Leben/Kranken 1361 1229
— Schaden/Unfall 4006 3947
Gesamt 36830 33130

*Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Die Tabelle auf der nachsten Seite zeigt fiir die Erst- und Riickversicherungs-
gesellschaften unseres Konzerns die Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle in der Schaden- und Unfallversicherung Uber die letzten
zehn Jahre. Rund 98 % der gesamten Schadenrickstellungen des Konzerns
sind damit erfasst. Ausgewiesen ist in dieser Ubersicht nicht die Abwicklung
der Rickstellung einzelner Anfalljahre, sondern die Abwicklung der bilanziellen
Rickstellung, die jahrlich zum Stichtag gebildet wird. Sie enthalt die Rick-
stellung fiir das jeweils aktuelle Jahr wie auch fiir alle vorangegangenen
Anfalljahre. Die Daten der Jahre 1997 und frither wurden nach den handels-
rechtlichen Vorschriften am Sitz der Unternehmen ermittelt; den Daten der
Jahre 1998 bis heute liegen die International Accounting Standards zugrunde.

Die Tabelle gibt Aufschluss dariiber, wie sich die Einschatzung der jeweiligen
Bilanzrickstellung — bedingt durch erbrachte Zahlungen und aktualisierte
Schatzungen der noch ausstehenden Leistungen — im Laufe der Zeit verandert
hat. Im Nettoabwicklungsergebnis schlagt sich die Differenz aus der aktuellen
und der urspriinglichen Einschatzung nieder. Zudem ist dieses Ergebnis oft
mafdgeblich durch Veranderungen von Wechselkursen beeinflusst. Die Wert-
schwankungen flir uns wichtiger Fremdwahrungen (vor allem us-Dollar und
Pfund Sterling) im Verhaltnis zum Euro hatten zur Folge, dass sich die Ruick-
stellungen signifikant veranderten. Diesen Veranderungen stehen entsprechende
Wertschwankungen bei unseren Kapitalanlagen gegentiber, da wir eine konse-
quente Bedeckung in Originalwéahrung praktizieren. Insbesondere die Nach-
reservierungen in unserem US-Geschaft bei der American Re schlagen sich
negativ in den Abwicklungsergebnissen nieder.
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Nettoschadenruckstellung und 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
ihre Abwicklung in Mio. € 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Nettorlckstellung fir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 13307 15142 15661 17235 17979 19561 19380 22706 23995 29419 32656
Kumulierte Zahlungen fir das

betreffende Jahr und Vorjahre

ein Jahr spéater 3309 3542 3419 3826 4680 4226 5332 7204 7230 8468

zwei Jahre spéter 4987 5206 5466 6633 6755 7076 9108 11435 12056

drei Jahre spater 6058 6583 7 540 7978 8608 9583 11514 14734

vier Jahre spéter 7080 8267 8477 9334 10197 11075 13545

funf Jahre spater 8537 8958 9524 10657 11478 12463

sechs Jahre spéater 9092 9758 10640 11538 12 564

sieben Jahre spater 9766 10726 11402 12446

acht Jahre spéater 10638 11381 12208

neun Jahre spéater 11231 12114

zehn Jahre spéter 11888

Nettortickstellung fir das

betreffende Jahr und Vorjahre

zuzlglich der bislang geleisteten

Zahlungen auf die urspriingliche

Rickstellung 13307 15142 15661 17235 17979 19561 19380 22706 23995 29419 32656
ein Jahr spéater 13796 14404 15044 16 864 18485 17709 20212 24256 26365 31600

zwei Jahre spéter 13658 14236 15303 17299 17316 18111 20759 25266 28181

drei Jahre spater 13663 14827 15877 16 056 17604 18153 21036 26939

vier Jahre spater 14364 15495 15085 16466 17521 18275 22288

flnf Jahre spater 15061 14779 15490 16234 17627 19171

sechs Jahre spater 14417 15134 15400 16330 18284

sieben Jahre spater 14841 15147 15574 16798

acht Jahre spéter 14 866 15348 15901

neun Jahre spéter 15091 15651

zehn Jahre spéter 156375

Nettoabwicklungsergebnis der

Schadenriickstellung -2 068 -509 —-240 437 -305 390 -2908 -4233 -4186 -2181 -
davon Wahrungseinfluss -123 678 15 -1362 -1534 25 -1346 -1054 63 1222 -
Nettoabwicklungsergebnis ohne

Wéhrungseinfluss -1945 -1187 -255 1799 1229 365 -1562 -3179 -4249 -3403 -

Riickstellungen fiir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden

Weltweit tatige Industrieversicherer wurden Mitte der Achtzigerjahre mit Schaden
aus Versicherungsvertragen konfrontiert, die zum Teil vor mehreren Jahrzehn-
ten gezeichnet worden waren. Dabei ergab sich, dass unter Produkthaftpflicht-
Policen auch Asbestschaden in den USA gedeckt waren, die mit langer zeit-
licher Verzogerung nachtraglich zutage treten.

Hinzu kamen Schadenbelastungen aus Betriebshaftpflicht-Policen friiherer
Jahre, die nach us-amerikanischem Recht Schutz gegen Umwelthaftpflicht-
Ansprliche boten.

Wir haben fiir die Schadenanteile, die auf uns entfallen, rechtzeitig vorgesorgt
und die Riickstellungen kontinuierlich unserem letzten Kenntnisstand des
Schadenpotenzials angepasst. So wurden vor dem Hintergrund der sich im
Rahmen der Asbestschaden ausbreitenden Klagewelle in den USA im 2. Quartal
2002 die Reserven der American Re um ca. 280 Millionen us$ bzw. 300 Millio-
nen € verstarkt.
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Insgesamt glauben wir, dass wir aus heutiger Sicht flir diese beiden Schaden-
komplexe angemessen geristet sind.

Weitere Belastungen — vor allem aus dem Asbestschadenkomplex — sind aber
nicht ausgeschlossen. Die Zahl der Klager und der in Anspruch genommenen
Unternehmen steigt immer noch. Angesichts der nur eingeschrankt absehbaren
Entscheidungspraxis der Gerichte auf den betroffenen Markten fallt es nach wie
vor schwer, die weitere Entwicklung einzuschatzen.

Naheres zum Thema Asbest finden Sie auf Seite 73.

Rickstellungen fiir Asbest- und Umweltschaden:*

2002 2001 2000
in Mio. € Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto
Asbest 1661 1287 1239 1040 1379 1094
Umwelt 826 725 746 714 850 766

* Die Vorjahreszahlen wurden um die Wechselkurseinfliisse angepasst.

(20) Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen

Alle Angaben 31.12.2002 31.12.2002 31.12.2002 Vorjahr Vorjahr Vorjahr
in Mio. € Brutto Rick Netto Brutto Rick Netto
Rickstellung
fir Beitrags-

rlckerstattung 7088 69 7019 13818 72 13746
Sonstige 372 49 323 1824 16 1808
Gesamt 7 460 118 7342 15642 88 15554

Die Nettorlickstellung fiir Beitragsriickerstattung verteilt sich auf die Segmente
des Konzerns wie folgt:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Erstversicherer

— Leben/Kranken 6974 13699
— Schaden/Unfall 45 47
Gesamt 7019 13746
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Die Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung hat sich folgendermaf3en

entwickelt:
Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
a) Nach nationalen Vorschriften ausgewiesene Betrdge (brutto)
Stand 1.1. Geschéftsjahr 5241 5979
Zufihrungen/Entnahmen -1443 -738
Stand 31.12. Geschaftsjahr 3798 5241
b) Rickstellung fur latente Beitragsriickerstattung (brutto)
Stand 1.1. Geschaftsjahr 8577 14108
Verdnderung Konsolidierungskreis -37 -
Veranderung aufgrund unrealisierter Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen -21727 -5150
Veranderung aufgrund von Umbewertungen -2523 -381
Stand 31.12. Geschaftsjahr 3290 8577
Gesamt (brutto) 7088 13818
Anteil der Rickversicherer 69 72
Gesamt (netto) 7019 13746

Den Versicherungsnehmern wurden im Geschaftsjahr 880 (980) Millionen €
direkt auf ihre Lebensversicherungsvertrage gutgeschrieben.

Die Aufteilung der Sonstigen Nettoriickstellungen auf die Segmente des
Konzerns ist in folgender Tabelle dargestellt:

Alle Angaben in Mio. €* 31.12.2002 Vorjahr
Rickversicherer 220 1716
davon:

— Leben/Kranken 92 71
— Schaden/Unfall 128 1645
Erstversicherer 103 92
davon:

— Leben/Kranken 49 14
— Schaden/Unfall 54 78
Gesamt 323 1808

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

(21) Andere Riickstellungen

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Rickstellungen fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 1138 1059
Steuerrlckstellungen 885 674
Ubrige Riickstellungen 1174 997
Gesamt 3197 2730
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Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Fir die Mitarbeiter des Miinchener-Riick-Konzerns wird in der Regel tiber
beitrags- oder leistungsorientierte Pensionszusagen fiir die Zeit nach der
Pensionierung vorgesorgt. Die Art der Pensionszusage richtet sich nach der

jeweiligen Versorgungsordnung.

Beitragsorientierte Pensionszusagen

Der Aufwand im Berichtsjahr betragt hierfiir 30 (28) Millionen €.

Leistungsorientierte Pensionszusagen

Der Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen stellt sich

wie folgt dar:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche
— direkt von Konzernunternehmen zugesagt 1015 937
— Uber Pensionsfonds zugesagt 388 322
Vermogen der Pensionsfonds -156 -167
Nicht berlcksichtigte versicherungsmathematische
Gewinne/Verluste -106 -33
Nicht berlcksichtigter nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand -3 -
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 1138 1059
Die Rickstellung flr leistungsorientierte Pensionszusagen hat sich im
Geschaftsjahr wie folgt verandert:
Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Stand 1.1. 1059 1005
Waéhrungsanderungen -22 6
Anderungen Konsolidierungskreis 51 -
Aufwand (siehe unten) 130 116
Zahlungen -78 -68
Ubrige -2 -
Stand 31.12. 1138 1059
Der im Geschaftsjahr gebuchte Aufwand setzt sich folgendermal3en
Zusammen:
Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Dienstzeitaufwand 53 53
Zinsaufwand 78 74
Erwartete Ertrdge aus dem Pensionsfonds -13 -15
Tilgung von versicherungsmathematischen Gewinnen/Verlusten 3 -1
Tilgung von nachzuverrechnendem Dienstzeitaufwand 1 7
Ubrige -2 -2
Gesamt 130 116

Die Aufwendungen sind in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung im Wesentlichen
unter den Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb und den Aufwendungen
fir Versicherungsfalle (Schadenregulierungsaufwendungen) ausgewiesen.
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Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen umfassen die Riickstellungen fiir Ertrag- und
sonstige Steuern der einzelnen Gesellschaften, die sich auf der Grundlage

der jeweiligen nationalen Besteuerung ergeben. Latente Steuerverpflichtungen
werden unter der Position passive Steuerabgrenzung ausgewiesen.

Ubrige Riickstellungen

Vorjahr Zugange Inan-  Auflésung Ubrige  31.12.2002

spruch- Verande-

Alle Angaben in Mio. € nahme rungen
Ausstehende Rechnungen 115 160 104 12 7 166
Verdiente Provisionen 132 91 35 33 - 155
Vorruhestandsleistungen/Altersteilzeit 70 64 16 13 - 105
Gratifikationen und Tantiemen 62 65 57 9 1 62
Urlaubs- und Zeitguthaben 37 32 36 - 3 36
Jubildumsleistungen 26 6 4 - - 28
Sonstige 555 574 259 222 -26 622
Gesamt 997 992 511 289 -15 1174

Die Sonstigen Riickstellungen betreffen eine Vielzahl unterschiedlicher Sach-
verhalte, darunter fiir Derivate/Trading 43 Millionen €, Spartenwettbewerbe
18 Millionen € und sonstige Innen- und AuRendienstverglitung 14 Millionen €.

(22) Anleihen

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
American Re Capital, Delaware

8,5 %, 237,5 Millionen us$, Anleihe 1995/2025 - 269
American Re Corporation, Princeton

7.45 %, 500 Millionen us$, Anleihe 1996/2026 475 565

ERGO International AG, DUsseldorf
2,25 %, 345 Millionen €, Umtauschanleihe in E.ON AG 2001/2006

0,75 %, 345 Millionen €, Umtauschanleihe in Aventis AG 2001/2006 609 581
Mdnchener Rick AG, Minchen

1,0 %, 1150 Millionen €, Umtauschanleihe in Allianz AG 2000/2005 1111 1059
Hestia Investment Organiczona, Zoppot

7.3 %, 42,1 Millionen PLN, Zero-Coupon-Bond 2002/2003 10 -
Gesamt 2205 2474

Die Anleihe der American Re Capital, Delaware, wurde im Februar 2002 getilgt.

Die Hestia Investment Organiczona, eine Tochtergesellschaft der ERGO Versiche-
rungsgruppe AG, Disseldorf, emittierte am 20. Dezember 2002 einen Zero-Cou-
pon-Bond mit Ausgabewert 42,1 Millionen PLN. Der mit einer effektiven Verzin-
sung von 7,3 % ausgestattete Bond kann durch einen Umtausch in Aktien der
BRE Bank (478038 Aktien) getilgt werden. Erfolgt kein Umtausch, so wird der
Zero-Bond am 18. November 2003 zu 100 % des Nennbetrags zurtickgezahlt.

Das Rating der Anleihen finden Sie auf Seite 112.

219



06 Finanzbericht Konzernabschluss Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002

(23) Sonstige Verbindlichkeiten

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Depotverbindlichkeiten aus dem in Rickdeckung gegebenen

Versicherungsgeschaft 4296 5685
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen

Versicherungsgeschéft 6012 5321
Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Rickversicherungsgeschaft 3339 3361
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 2783 2360
Ubrige Verbindlichkeiten 2037 5460
Gesamt 18467 22187

Von den Ubrigen Verbindlichkeiten entfallen auf Steuerverbindlichkeiten
158 (143) Millionen €, auf Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit
40 (27) Millionen € und auf Zins- und Mietverbindlichkeiten 29 (84) Millionen €.

Die Restlaufzeiten der Sonstigen Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2002 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 14911 18936
Mehr als ein Jahr und bis zu 5 Jahren 2045 1995
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahren 584 315
Mehr als 10 Jahre 927 941
Gesamt 18467 22187

(24) Ubrige Passiva
Die Ubrigen Passiva enthalten ausschlieRlich Rechnungsabgrenzungsposten.
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Erlauterungen
zur Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

(25) Beitrage

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt

Alle Angaben Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall
in Mio. €* 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr
Gebuchte Brutto-
beitrédge 5541 5045 17 897 15377 11738 11108 4838 4593 40014 36123
Abgegebene Riick-
versicherungs-
beitrage 419 496 1233 2933 229 448 386 389 2267 4266
Gebuchte Netto-
beitrédge 5122 4549 16 664 12444 11509 10660 4452 4204 37747 31857
Verdnderung der
Beitragstbertréage
— Bruttobetrag -10 -45 -682 -887 - 114 -76 -52 -768 -870
— Anteil der Ruck-

versicherer -20 12 -650 711 28 -16 -31 -14 -673 693
— Nettobetrag -30 -33 -1332 -176 28 98 -107 -66 -1441 =177
Verdiente Netto-
beitrage 5092 4516 15332 12268 11537 10758 4345 4138 36306 31680

* Nach Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

Von den Beitragen flr Lebensversicherungsprodukte, bei denen der Kunde das
Kapitalanlagerisiko tragt (z.B. in der fondsgebundenen Lebensversicherung),
werden nur die zur Deckung des Risikos und der Kosten kalkulierten Teile als
Beitrage ausgewiesen.

(26) Ergebnis aus Kapitalanlagen

Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Ergebnis:

Grundstiicke und Bauten einschlieRlich der Bauten auf fremden

Grundsticken 701 551
Anteile an verbundenen Unternehmen 190 -19
Anteile an assoziierten Unternehmen 5153 1809
Hypothekendarlehen und Ubrige Darlehen 724 542
Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfélligkeit 37 51
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verdufderbar

— Festverzinslich 4522 5048
— Nichtfestverzinslich -5799 2056
Sonstige Wertpapiere, Handelsbestande

— Festverzinslich 71 72
— Nichtfestverzinslich -105 139
Sonstige Kapitalanlagen 611 746
Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen,

sonstige Aufwendungen 500 575
Gesamt 5605 10420

Der Anstieg bei den Anteilen an assoziierten Unternehmen resultiert im
Wesentlichen aus dem Gewinn von insgesamt 4,7 Milliarden €, der durch
die VerauBerung von Anteilen an Gesellschaften der Allianz-Gruppe erzielt
wurde.
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Rickversicherung Erstversicherung Asset- Gesamt
Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall Management
Alle Angaben in Mio. €* 2002 \Vorjahr 2002 \Vorjahr 2002 \Vorjahr 2002 \Vorjahr 2002 \Vorjahr 2002 \Vorjahr
Ertrége aus Kapitalanlagen
Laufende Ertréage 792 1744 2199 2463 4684 4900 350 513 20 34 8045 9654
Ertrége aus Zuschreibungen 73 85 179 117 95 31 7 15 - - 354 248
Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 1934 791 4557 980 2261 2327 144 201 18 4 8914 4303
Sonstige Ertrage - - - - 10 6 2 - 6 - 18 6
2799 2620 6935 3560 7050 7264 503 729 44 38 17 331 14211
Aufwendungen fur
Kapitalanlagen
Abschreibungen auf
Kapitalanlagen 520 63 1342 190 4039 233 433 85 - 1 6334 572
Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 262 248 663 337 2750 1773 224 177 - 3 3899 2538
Verwaltungsaufwendungen,
Zinsaufwendungen und
sonstige Aufwendungen 149 64 379 122 901 449 53 29 1 17 1493 681
931 375 2384 649 7690 2455 710 291 1 21 11726 3791
Gesamt 1868 2245 4551 2911 -640 4809 -207 438 33 17 5605 10420

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.

(27) Sonstige Ertrage

Die Sonstigen Ertrage enthalten neben Wahrungskursgewinnen von

453 (172) Millionen € vor allem Ertrage aus erbrachten Dienstleistungen von
358 (200) Millionen €, Zinsen und ahnliche Ertrage von 131 (189) Millionen €
sowie Ertrage aus der Auflésung/Verminderung von sonstigen Riickstellungen
bzw. von Wertberichtigungen auf Forderungen.
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(28) Leistungen an Kunden (netto)

Rickversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall
Alle Angaben in Mio. €* 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr
Brutto
Schadenaufwendungen
— Schadenzahlungen 3670 2988 11776 10066 9395 8738 2924 2758 27765 24550

— Veranderung der Riickstellung
fr noch nicht abgewickelte
Versicherungsfélle 377 667 4938 6260 143 123 284 385 5742 7435

Veranderung der Ubrigen versiche-
rungstechnischen Rickstellungen

— Deckungsrlckstellung 241 938 39 42 3260 4083 25 26 3565 5089
- Sonstige -1 59 27 177 -34 19 -6 8 -14 263
Aufwendungen fur Beitragsrick-

erstattung - 5 2 7 -3201 1109 25 20 -3174 1141
Gesamtleistung 4287 4657 16782 16552 9563 14072 3252 3197 33884 38478
Anteil der Ruckversicherer

Schadenaufwendungen

— Schadenzahlungen 322 315 1557 1186 119 76 275 363 2273 1940

— Verdnderung der Rickstellung
fr noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 120 12 56 2009 -87 -22 126 99 215 2098

Verénderung der Ubrigen versiche-
rungstechnischen Rickstellungen

— Deckungsrtickstellung 26 102 5 1 226 78 -2 -1 255 180
— Sonstige - - 2 4 -3 -2 19 -22 18 -20
Aufwendungen fur Beitragsriick-

erstattung 6 -4 2 1 -16 120 2 1 -6 118
Gesamtleistung 474 425 1622 3201 239 250 420 440 2755 4316
Netto

Schadenaufwendungen

— Schadenzahlungen 3348 2673 10219 8880 9276 8662 2649 2395 25492 22610

— Veranderung der Rickstellung
flr noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 257 655 4882 4251 230 145 158 286 5527 5337
Verdnderung der Ubrigen versiche-
rungstechnischen Rickstellungen

- Deckungsriickstellung 215 836 34 41 3034 4005 27 27 3310 4909
- Sonstige -1 59 25 173 -31 21 -25 30 -32 283
Aufwendungen fur Beitragsrick-
erstattungen -6 9 - 6 -3185 989 23 19 -3168 1023
Gesamtleistung 3813 4232 15160 13351 9324 13822 2832 2757 31129 34162

* Nach Eliminierung segmentlbergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Um die wirtschaftlichen Gegebenheiten bei der Berechnung der Deckungs-
rickstellung zutreffender darzustellen, wurde 2002 ein Methodenwechsel vor-
genommen. Der einmalige Ergebniseffekt betragt 93 Millionen €.
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(29) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto)

Rickversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall
Alle Angaben in Mio. €* 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr 2002 Vorjahr
Abschlussaufwendungen
— Zahlungen 1673 1453 3995 3634 1579 1565 977 890 8224 7542
- Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten (brutto) -267 -297 -151 45 -74 -665 -46 5 -538 -912
1406 1156 3844 3679 1505 900 931 895 7686 6630
Verwaltungsaufwendungen 213 199 679 679 507 480 689 662 2088 2020
Abschreibungen PVFP 4 4 - - 47 31 - - 51 35
Aufwendungen fir den
Versicherungsbetrieb (brutto) 1623 1359 4523 4358 2059 1411 1620 1557 9825 8685
Anteil der Rickversicherer 191 95 499 611 157 144 45 77 892 927
Aufwendungen fir den
Versicherungsbetrieb (netto) 1432 1264 4024 3747 1902 1267 1575 1480 8933 7758

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.

(30) Sonstige Aufwendungen

Die Sonstigen Aufwendungen enthalten neben Wahrungskursverlusten von
669 (139) Millionen € im Wesentlichen Aufwendungen fiir erbrachte Dienst-
leistungen von 380 (292) Millionen €, Zinsen und dhnliche Aufwendungen
von 485 (459) Millionen € sowie Abschreibungen von 124 (335) Millionen €.

(31) Steuern

Unter dieser Position werden die Korperschaft- und Gewerbeertragsteuern

der inlandischen Gesellschaften (einschlieBlich Solidaritatszuschlag), die ver-
gleichbaren Ertragsteuern der auslandischen Konzerngesellschaften sowie die
Sonstigen Steuern ausgewiesen. Die Ermittlung der Ertragsteuern nach IAs 12
schlie3t ferner die Berechnung von Steuerabgrenzungen (latenten Steuern) ein.

Die Sonstigen Steuern betragen 31 (30) Millionen €.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag verteilen sich wie folgt:

Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Tatsachliche Steuern 499 262
Deutschland 437 55
Ausland 62 207
Latente Steuern -1104 -1332
Deutschland -330 -841
Ausland =774 -491
Ertragsteuern -605 -1070
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Die tatsachlichen und latenten Steuern ergeben sich im Wesentlichen aus
folgenden Sachverhalten:

Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Tatsachliche Steuern fir das Berichtsjahr 475 180
Periodenfremde tatséachliche Steuern 16 82
Latente Steuern aufgrund der Entstehung bzw. Umkehrung

temporarer Unterschiede 126 -590
Latente Steuern aufgrund der Entstehung bzw. des Verbrauchs

von Verlustvortragen -1210 -489
Auswirkungen von Steuersatzdnderungen auf latente Steuern -5 -284
Ubrige -7 31
Ertragsteuern -605 -1070

Ubrige Sachverhalte betreffen sowohl tatsachliche als auch latente Steuern.
Die tatsachlichen Steuern resultieren aus den steuerlichen Ergebnissen des
Geschaftsjahres, auf welche die lokalen Steuersatze der jeweiligen Konzern-
gesellschaft angewendet werden. Die Ermittlung der latenten Steuern erfolgt
ebenfalls mit den jeweiligen lokalen Steuersatzen; Steuersatzanderungen, die
am Bilanzstichtag bereits beschlossen sind, sind grundsatzlich beriicksichtigt.
Der wegen des Flutopfersolidaritatsgesetzes nur fir das Jahr 2003 anzuwen-
dende Koérperschaftsteuersatz von 26,5 % wurde aus Grinden der Verhéltnis-
mafigkeit nicht berlcksichtigt.

Einzelne Konzerneinheiten haben in der laufenden Periode und der Vorperiode
steuerliche Verluste erwirtschaftet. Aufgrund der zukiinftigen steuerlichen
Ergebnisplanung ist mit einer Verwertung der steuerlichen Verlustvortrage vor
ihrem Verfall mit ausreichender Sicherheit zu rechnen, sodass insoweit ein
latenter Steueranspruch aktiviert werden musste.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Uberleitung der erwarteten zu den tatséch-
lich ausgewiesenen Ertragsteuern. Der erwartete Steueraufwand errechnet

sich aus dem Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit vor Ertragsteuern
(nach sonstigen Steuern), multipliziert mit dem Konzernsteuersatz. Der Konzern-
steuersatz stellt den erwarteten durchschnittlichen Steuersatz des Konzerns
dar. Flir deutsche Konzerngesellschaften werden als Bestandteile des Konzern-
steuersatzes 26,4 % Korperschaftsteuer inklusive Solidaritatszuschlag sowie ein
Gewerbesteuermischsatz von 8,6 (13,6) % erwartet.

Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern) 438 -675
Konzernsteuersatz in % 35,0 35,0
Abgeleitete Ertragsteuern 153 -236
Steuerauswirkung von
Steuersatzdifferenzen der Konzerngesellschaften 42 -52
steuerfreien Ertrdgen -4373 —744
nichtabzugsfahigen Aufwendungen 3004 271
Anderungen der Steuersatze -5 -284
Gewerbeertragsteuer 443 -25
Kérperschaftsteuerminderung/-erhdhung aus Gewinnausschittungen -38 -37
Sonstigem 169 37
Ausgewiesene Ertragsteuern -605 -1070
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Die effektive Steuerbelastung ermittelt sich aus den ausgewiesenen Ertragsteu-
ern im Verhaltnis zu dem Ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern).
Im Vorjahr betrug die Steuerentlastung 159 %. Im Berichtsjahr ergibt sich eine

Steuerentlastung von 138 %.

Die steuerfreien Ertrage beziehen sich auf steuerfreie Gewinne aus der Ver-
aullerung von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, steuerfreie Dividenden-
ertrage sowie sonstige steuerfreie Einkiinfte. Bei den nichtabzugsfahigen
Aufwendungen handelt es sich vor allem um Abschreibungen auf nichtfest-
verzinsliche sonstige jederzeit veraul3erbare Wertpapiere. AuRerdem sind
nichtabzugsfahige Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte sowie
sonstige nichtabzugsfahige Aufwendungen enthalten.

Der Ertrag aus der Auflosung der latenten Steuern, der durch die notwendigen
Neubewertungen verschiedener Steuerabgrenzungsposten im Zusammenhang
mit geanderten steuerlichen Vorschriften entstanden ist, ist in der Position
Anderungen der Steuersatze enthalten.

Die Position Gewerbeertragsteuer umfasst auch die Unterschiede des Gewerbe-
steuersatzes der jeweiligen Konzerngesellschaft zum Konzern-Gewerbesteuer-
mischsatz.

Sonstige Angaben

(32) Mutterunternehmen

Oberstes Mutterunternehmen des Konzerns ist die Miinchener Rickversiche-
rungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen. Sie wird im Handelsregister
unter der Adresse KoniginstraRe 107, 80802 Miinchen, gefiihrt. Die Gesell-
schaft erfiillt neben ihrer Aufgabe als Riickversicherer auch die Aufgaben einer
Holding des Konzerns.

(33) Kennzahlen wichtiger Konzerngesellschaften

Flr die Kennzahlen der wichtigsten Riickversicherer der Miinchener-Riick-Gruppe
wurden vorwiegend die nach den jeweiligen lokalen Vorschriften ermittelten
Abschliisse herangezogen, fir die Erstversicherer deren Abschliisse nach IAs.

Riickversicherung

Ressort: Asien, Australasien, Afrika

Munich Reinsurance Company of Australasia (MRA)

2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. aus$ 917 678
— Leben/Kranken Mio. aus$ 140 94
— Schaden/Unfall Mio. aus$ 777 584
Verdiente Nettobeitrdge Mio. aus$ 229 174
- Leben/Kranken Mio. aus$ 85 58
— Schaden/Unfall Mio. aus$ 144 116
Schadenquote Nichtleben % 72,8 87,4
Kostenquote Nichtleben % 27,7 29,4
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 100,5 116,8
Jahreslberschuss Mio. aus$ 21,9 5,0
Kapitalanlagen Mio. aus$ 874 751
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Munich Reinsurance Company of Africa (Group)*

2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. R 2458 1708
— Leben/Kranken Mio. R 439 368
— Schaden/Unfall Mio. R 2019 1340
Verdiente Nettobeitrage Mio. R 1381 685
— Leben/Kranken Mio. R 549 252
— Schaden/Unfall Mio. R 832 433
Schadenquote Nichtleben % 71,3 74,3
Kostenquote Nichtleben % 28,6 29,4
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 99,9 103,7
JahresUberschuss Mio. R -5,8 109,4
Kapitalanlagen Mio. R 2968 2951
* Abschluss nach 1As.
Ressort: Europa 2 und Lateinamerika
Miinchener Riick Italia*
2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 626 588
— Leben/Kranken Mio. € 161 171
— Schaden/Unfall Mio. € 465 417
Verdiente Nettobeitrdge Mio. € 340 312
— Leben/Kranken Mio. € 109 107
— Schaden/Unfall Mio. € 231 205
Schadenquote Nichtleben % 77,9 82,8
Kostenquote Nichtleben % 30,6 30,9
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 108,5 113,7
Jahresiberschuss Mio. € 51,0 18,2
Kapitalanlagen Mio. € 1354 1252
* Abschluss nach 1As.
Ressort: Nordamerika
American Re*
2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. us$ 5030 4355
— Leben/Kranken Mio. us$ 446 510
— Schaden/Unfall Mio. us$ 4584 3825
Verdiente Nettobeitrage Mio. us$ 1119 3326
— Leben/Kranken Mio. us$ 46 498
— Schaden/Unfall Mio. us$ 1073 2828
Schadenquote Nichtleben % 261,4 113,6
Kostenquote Nichtleben % 18,2 33,7
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 279,6 147,3
Jahrestiberschuss Mio. us$ -1080,9 -858,5
Kapitalanlagen Mio. us$ 12843 10155

* Konzernabschluss nach 1as.
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Munich Reinsurance Company of Canada

2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. kan$ 322 328
— Schaden/Unfall Mio. kan$ 322 328
Verdiente Nettobeitrdge Mio. kan$ 103 89
- Schaden/Unfall Mio. kan$ 103 89
Schadenquote Nichtleben % 89,3 87,7
Kostenquote Nichtleben % 30,4 29,9
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 119,7 1176
Jahresiberschuss Mio. kan$ 0,6 3.8
Kapitalanlagen Mio. kan$ 423 404
Ressort: Special and Financial Risks
Neue Riickversicherungs-Gesellschaft
2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. sfr 1328 1238
— Leben/Kranken Mio. sfr 301 209
— Schaden/Unfall Mio. sfr 1027 1029
Verdiente Nettobeitrdge Mio. sfr 924 835
— Leben/Kranken Mio. sfr 172 112
— Schaden/Unfall Mio. sfr 752 723
Schadenquote Nichtleben % 99,2 78,8
Kostenquote Nichtleben % 24,0 27,4
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 123,2 106,2
Jahresiiberschuss Mio. sfr -189,8 -52,2
Kapitalanlagen Mio. sfr 2799 2628
Erstversicherung
ERGO Versicherungsgruppe
2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 14775 13922
Verdiente Nettobeitrage Mio. € 12954 11976
Jahresuberschuss Mio. € 1124,8 654,9
Kapitalanlagen Mio. € 87012 89271
Karlsruher
2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 1346 1350
Verdiente Nettobeitrdge Mio. € 1082 1278
Jahresuberschuss Mio. € 16,6 -18,0
Kapitalanlagen Mio. € 12368 12153
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Europaische Reiseversicherung

2002 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 307 309
Verdiente Nettobeitrdge Mio. € 260 272
JahresUberschuss Mio. € -4,5 -16,1
Kapitalanlagen Mio. € 148 159

(34) Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen
Zu folgenden zwei nahe stehenden Unternehmen gibt es wesentliche Ge-
schaftsbeziehungen:

Mit der Allianz, einem der gro3ten Versicherungs- und Finanzdienstleistungs-
konzerne, unterhalt die Miinchener Riick vielfaltige und umfangreiche Be-
ziehungen.

Die Muinchener Riick besitzt ca. 19,3 % des Aktienkapitals und — wegen der
eigenen Aktien der Allianz — ca. 21,2 % der Stimmrechte der Allianz. Ihrerseits
hielt die Allianz-Gruppe zum 31. Dezember 2002 ca. 23,5 % des stimmberech-
tigten Aktienkapitals der Miinchener Riick (davon sind 3,5 % der Stimmrechte
bei einem Trust hinterlegt). Die bisher gemeinsam von Allianz und Miinchener
Rick gehaltenen Kapitalbeteiligungen an der Frankfurter Versicherungs-AG, der
Bayerischen Versicherungsbank AG, der Allianz Lebensversicherungs-AG sowie
der Karlsruher Lebensversicherung AG wurden im Laufe des Geschaftsjahres —
wie bereits im Vorjahr angekiindigt — neu geordnet (siehe dazu Seite 156).
Nahere Informationen zu der angekiindigten Reduzierung der gegenseitigen
Beteiligungen von Miinchener Riick und Allianz im Geschaftsjahr 2003 finden
Sie unter Anhangziffer (42).

Bisher nahmen Mitglieder der Vorstande von Minchener Riick und Allianz Auf-
sichtsratsmandate bei den genannten Gesellschaften wahr, vereinzelt auch bei
weiteren Konzernunternehmen der jeweils anderen Gruppe. Entsprechend den
Grundgedanken des Deutschen Corporate Goverance Kodex und aufgrund der
oben skizzierten Neuordnung bei den gemeinsamen Versicherungsbeteiligungen
werden diese Mandate weitestgehend niedergelegt.

Zum 11. Dezember hat Herr Dr. Hans-Jiirgen Schinzler, Vorsitzender des Vor-
stands der Miinchener Riick, sein Aufsichtsratsmandat bei der Allianz Lebens-
versicherungs-AG niedergelegt. Zum 6. Dezember ist Herr Dr. Henning Schulte-
Noelle, Vorsitzender des Vorstands der Allianz AG und bisheriger stellvertreten-
der Vorsitzender des Aufsichtsrats der Miinchener Riick, aus dem Aufsichtsrat
der Miinchener Riick ausgeschieden. Mitte des Jahres hatte bereits Herr Stefan
Heyd, Mitglied des Vorstands der Miinchener Riick, seine Aufsichtsratsmandate
bei der Frankfurter Versicherungs-AG sowie bei der Bayerischen Versicherungs-
bank AG niedergelegt.

Die HypoVereinsbank AG, eine der grof3ten deutschen privaten Banken, ist ein
assoziiertes Unternehmen der Miinchener Riick. Die Miinchener Riick hat am
15. Januar 2002 von der Allianz-Gruppe und der Dresdner-Bank-Gruppe deren
Aktienbestande an der HypoVereinsbank erworben und damit den Anteil ihrer
Gruppe an der HypoVereinsbank AG auf 25,7 % des Kapitals aufgestockt; das
entspricht ca. 26,3 % der Stimmrechte. Ihrerseits halt die HypoVereinsbank
Gruppe ca. 13,2 % des stimmberechtigten Aktienkapitals der Minchener Rick AG.
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Herr Dr. Lothar Meyer, Vorstandsvorsitzender der ERGO Versicherungsgruppe AG,
ist seit dem 23. Mai 2002 Mitglied des Aufsichtsrats der HypoVereinsbank AG.
Am 3. Méarz 2003 wurde die Bestellung von Herrn Dr. Hans-Jiirgen Schinzler,
Vorsitzender des Vorstands der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft,
zum Aufsichtsrat der HypoVereinsbank AG beim Amtsgericht Miinchen einge-
tragen. Die regulare Wahl wird am 14. Mai 2003 auf der Hauptversammlung
der HypoVereinsbank AG stattfinden. Ein Mitglied des Vorstands der Hypo-
Vereinsbank AG, Herr Dr. Albrecht Schmidt (ab 1. Januar 2003 Mitglied des Auf-
sichtsrats der HypoVereinsbank AG), war im Geschaftsjahr 2002 im Aufsichtsrat
der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft. Vertreter der jeweils anderen
Gruppe nehmen in weiteren Konzernunternehmen vereinzelt Aufsichtsrats-
mandate wahr.

Allianz AG

Die Beziehungen zwischen Minchener Rick und Allianz konkretisiert im
Ubrigen ein Rahmenvertrag. Er regelt insbesondere Fragen der gegenseitigen
Kapitalbeteiligung sowie Rahmenvereinbarungen tber das Riickversicherungs-
verhaltnis. Die bisher ebenfalls skizzierten Vereinbarungen zu gemeinsamen
Versicherungsbeteiligungen sind durch die Neuordnungen 2002 im Wesent-
lichen liberholt. Der Rahmenvertrag kann erstmals zum 31. Dezember 2005
geklindigt werden. Die Regelung zur Kiindigung wurde durch eine Vereinbarung
im Dezember 2002 erganzt. Demnach wurde die Kiindigungsbestimmung des
Rahmenvertrages bis zum 31. Dezember 2003 ausgesetzt und die vereinbarte
Kindigungsfrist von drei Jahren auf zwei Jahre verkiirzt. Dies fiihrt dazu, dass
sich der Rahmenvertrag automatisch um weitere zehn Jahre verlangert, sollte
er nicht vor dem 31. Dezember 2003 gekiindigt werden.

Aufgrund vieler Riickversicherungs- und Retrozessionsvereinbarungen erhalt
die Miinchener-Riick-Gruppe Geschaft von der Allianz-Gruppe oder zediert es
an sie. Die seitens der Miinchener Riick von der Allianz iGbernommenen bzw.
an sie abgegebenen Beitrage ergaben jeweils zum 31. Dezember die folgenden

Betrage:
Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Erhaltene Bruttobeitrage 2438 2630
Abgegebene Beitrage 640 870

Die Abgaben der Allianz an die Miinchener Riick beliefen sich im Berichtsjahr
auf 9,6 (11,8) % unserer Beitragseinnahmen in der Riickversicherung bzw. auf
6,1 (7,3) % des Konzernumsatzes. Die Abgaben der Miinchener Riick an die
Allianz betrugen 27,4 (31,9) % der von der Munchener Riick in Rickdeckung
gegebenen Beitrage.

Die Riuckdeckungsvereinbarungen zwischen Miinchener Riick und Allianz sind
zu marktiblichen Konditionen abgeschlossen.

Im Rahmen des lblichen Geschaftsbetriebs gibt es darliber hinaus weitere

Vertragsbeziehungen zwischen Minchener Riick und Allianz, z. B. Versiche-
rungsvertrage fir eigene Risiken (u.a. Gebaudeversicherungen).
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HypoVereinsbank AG

Die Beziehungen zwischen Munchener Rick und HypoVereinsbank konkretisiert
ein Rahmenvertrag. Er regelt insbesondere gemeinsame Kooperationsaktivi-
taten. Auf der Basis individueller Kooperationsvereinbarungen verkaufen
Gesellschaften der Miinchener-Rick-Gruppe ausgewahlte Produkte der Hypo-
Vereinsbank. Ebenso sprechen Mitarbeiter verschiedener Unternehmen der
HypoVereinsbank-Gruppe ihre Kunden verstarkt auf Versicherungsprodukte der
VICTORIA an, an denen die librigen ERGO-Gesellschaften Uber Rick- und Mitver-
sicherungslésungen beteiligt sind. Die Kooperationsvereinbarungen zwischen
Gesellschaften der Miinchener-Rick-Gruppe und Gesellschaften der Hypo-
Vereinsbank-Gruppe sind zu marktiiblichen Konditionen abgeschlossen.

Im Rahmen des lblichen Geschaftsbetriebs gibt es aullerdem weitere Vertrags-
beziehungen zwischen Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe und der
HypoVereinsbank, z. B. Versicherungsvertrage fiir eigene Risiken (u.a. Gebaude-
versicherungen).

(35) Personalaufwendungen

In den Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb, in den Schadenaufwen-
dungen (fiir Schadenregulierung) und im Ergebnis aus Kapitalanlagen sind
folgende Personalaufwendungen eingeschlossen:

Alle Angaben in Mio. € 2002 Vorjahr
Loéhne und Gehélter 2161 1871
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Unterstitzung 393 375
Aufwendungen fur Altersversorgung 189 161
Gesamt 2743 2407

(36) Langfristiger Incentive-Plan

Die Miinchener Rick hat zum 1. Juli der Jahre 1999, 2000, 2001 und 2002
langfristige Incentive-Plane aufgelegt. Die jeweils auf sieben Jahre angelegten
Plane sehen vor, dass die Mitglieder des Vorstands, das obere Management

in Miinchen sowie die wichtigsten Fiilhrungskrafte der Auslandsorganisation
eine bestimmte Anzahl von Wertsteigerungsrechten (Stock-Appreciation-Rights)
erhalten.

Jedes Wertsteigerungsrecht befugt den Inhaber, die Differenz zwischen dem
Kurs der Miinchener-Rick-Aktie zum Zeitpunkt seiner Austibung und dem Kurs
der Miinchener-Riick-Aktie zu Planbeginn in bar zu beziehen.

Die Wertsteigerungsrechte kdnnen erst nach einer zweijahrigen Sperrfrist und
dann nur bei einem Kursanstieg um mindestens 20 % gegeniiber dem Kurs
bei Planbeginn ausgetibt werden. Zusatzlich muss die Miinchener-Riick-Aktie
zweimal den DAX 30 (Plan 1999) bzw. den Euro sToxx 50 (Plan 2000, Plan 2001
und Plan 2002) am Ende eines Zeitraums von drei Monaten wahrend der Plan-
laufzeit Gbertreffen. Der Bruttobetrag, der aus der Auslibung der Wertsteige-
rungsrechte erzielt werden kann, ist begrenzt auf eine Steigerung um maximal
150 % des Basiskurses.
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Im Berichtsjahr wurden insgesamt 132736 (115 420) Wertsteigerungsrechte ge-
wahrt, davon 39631 (42 664) an Mitglieder des Vorstands. Der aus den Wert-
steigerungsrechten resultierende Aufwand/Ertrag wird auf der Grundlage der
Kursveranderung der Miinchener-Rick-Aktie ermittelt.

Im Jahr 2002 wurde die in den Vorjahren gebildete — und 2001 bereits um
17,4 Millionen € verminderte Riickstellung — vollstandig aufgeldst. Die Auf-
I6sung der Rickstellung ergibt sich einerseits aus der Austibung von Wertstei-
gerungsrechten des Langfristigen Incentive-Plans 1999 und andererseits aus
dem Kursriickgang der Minchener-Riick-Aktie.

Incentive-Plane 1999-2002 der Miinchener Riick

Incentive- Incentive- Incentive- Incentive-
Plan 1999  Plan 2000  Plan 2001 Plan 2002

Planbeginn 1.7.1999 1.7.2000 1.7.2001 1.7.2002
Basiskurs 182,60 € 319,34 € 320,47 € 260,37 €
Zahl der Rechte am 31.12.1999 110840 - - -
Zugang 9045 74 636 - -
Zahl der Rechte am 31.12.2000 119885 74636 - -
Zugang - 5946 109474 -
Ausgelbt 34240 - - -
Zahl der Rechte am 31.12.2001 85645 80582 109474 -
Zugang . = 270 132 466
Ausgelibt 6977 - - -
Verfallen - 321 443 -
Zahl der Rechte am 31.12.2002 78668 80261 109301 132466
Auslbbar am Jahresende 78 668 80261 - -

Die ERGO und einzelne ihrer Tochterunternehmen haben zum 1. Juli 2002 erst-
mals einen langfristigen Incentive-Plan aufgelegt. Der ebenfalls auf sieben Jahre
angelegte Plan sieht vor, dass die Mitglieder des Vorstands sowie Flihrungs-
krafte der obersten Ebene des ERGO-Konzerns eine bestimmte Anzahl von Wert-
steigerungsrechten (Stock-Appreciation-Rights) auf die Miinchener-Riick-Aktie
erhalten. Die Ausgestaltung des Plans ist identisch mit der der Minchener-
Rick-Plane 2000-2002.

Im Berichtsjahr wurden insgesamt 45 476 Wertsteigerungsrechte gewahrt, davon
37 732 an Mitglieder des Vorstands. Zur Absicherung der zukinftigen Verpflich-
tungen hieraus wurden von den am langfristigen Incentive-Plan teilnehmenden
Gesellschaften des ERGO-Konzerns Miinchener-Riick-Aktien erworben.

Incentive-Plan 2002 der ERGO Versicherungsgruppe

Planbeginn 1.7.2002
Basiskurs € 260,37
Zugang € 200,45
(Ausgetibt) -
(Erloschen) -
Zahl der Rechte am 31.12.2002 € 45476

Auslibbar am Jahresende -
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(37) Beteiligungsprogramme

Die Miinchener Riick hat im Geschaftsjahr 2002 erstmals ein Mitarbeiteraktien-
programm aufgelegt und damit das seit 1980 bestehende Programm des
DEGEF — Miinchener Riick: Mitarbeiter-Fonds 100 jetzt MEAG MM-Fonds 100 ab-
gelost. Hierflir wurden 10 000 Aktien zu einem Durchschnittskurs von 185,35 €
erworben. Im Rahmen des Mitarbeiteraktienprogramms wurden den nichtleiten-
den Angestellten der Minchener Rick gehaltsabhangig bis zu sieben Aktien zu
einem Kaufpreis von je 88,38 € angeboten. Insgesamt haben 1748 Mitarbeiter
dieses Angebot genutzt und 8 441 Aktien erworben. Der Restbestand wurde
nicht veraul3ert.

Im Geschaftsjahr 2002 haben die Gesellschaften der ERGO Versicherungsgruppe
im Rahmen ihres Mitarbeiterbeteiligungsprogramms 32524 Aktien der Miinche-
ner Riick zu einem Durchschnittskurs von 220,15 € erworben. Gemafl3 dem
Beteiligungsprogramm wurde Mitarbeitern der ERGO Versicherungsgruppe im
Inland der Bezug von bis zu 5 Aktien zu einem Kaufpreis von je 87,30 € ange-
boten. Leitende Angestellte der ERGO Versicherungsgruppe konnten dariber
hinaus ihre erfolgsabhéangigen Beziige in diesen Aktien zum Kurs von je 193 €
wahlen. Insgesamt wurden 29 780 Belegschaftsaktien weitergegeben. Der Rest-
bestand wurde nicht veraul3ert.

(38) Organbeziige und -kredite

Die Gesamtbezlige des Vorstands der Miinchener Riick AG fiir die Wahrnehmung
seiner Aufgaben im Mutterunternehmen und in den Tochterunternehmen
betrugen 11,5 (11,1) Millionen €. Davon entfallen 6,2 (4,3) Millionen € auf feste
Bestandteile, 5,1 (3,2) Millionen € auf variable Bezlige und 0,2 (3,6) Millionen €
auf die Auslibung von Wertsteigerungsrechten, die unter dem Langfristigen
Incentive-Plan 1999 ausgegeben wurden. Die Gesamtbezlige friitherer Vor-
standsmitglieder und ihrer Hinterbliebenen betrugen 3,5 (3,3) Millionen €.

Die Gesamtbeziige der Mitglieder des Aufsichtsrats beliefen sich unter Berlick-
sichtigung des Gewinnverwendungsvorschlags auf 1,2 (1,1) Millionen €. Darin
sind dividendenabhangige Vergtitungen von 0,6 (0,6) Millionen € enthalten.

Fir die Pensionsverpflichtungen gegentiber friiheren Mitgliedern des Vor-
stands und ihren Hinterbliebenen wurden insgesamt 38 (32) Millionen €
zurlickgestellt.

Die Organmitglieder erhielten im Berichtsjahr keine Vorschiisse oder Kredite.

(39) Aktiengeschifte und Aktienbesitz von Mitgliedern des Vorstands und des
Aufsichtsrats

Nach 8 15a Wertpapierhandelsgesetz meldepflichtige Erwerbs- oder Veraul3e-
rungsvorgange haben sich bis zum Ende des Geschaftsjahres 2002 nicht erge-
ben. Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an Aktien
der Minchener Rick betragt weniger als 1 % der von der Gesellschaft ausge-
gebenen Aktien.
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(40) Mitarbeiterzahl
Zum Jahresende waren in Deutschland 31063 (27 894) Mitarbeiter und im
Ausland 10333 (10 423) beschaftigt.

31.12.2002 Vorjahr
Ruckversicherungsunternehmen 5836 5872
Erstversicherungsunternehmen 34924 31878
Asset-Management 636 567
Gesamt 41396 38317

Der Anstieg bei den Erstversicherungsunternehmen resultiert im Wesentlichen aus
dem Zuerwerb neuer Gesellschaften innerhalb der ERGO Versicherungsgruppe.

(41) Eventualschulden, sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Verpflichtungen aus Werk- und Dienstleistungsvertragen betrugen 280 Mil-
lionen €. Von den Verpflichtungen aus Miet- und Leasingverhaltnissen in Hohe
von 615 Millionen € hatten 118 Millionen € eine Falligkeit innerhalb eines
Jahres, 288 Millionen € zwischen einem und fiinf Jahren und 209 Millionen €
Uber flinf Jahre. Die Investitionsverpflichtungen betrugen 463 Millionen €. Bei
den genannten Betragen handelt es sich jeweils um unabgezinste Nennwerte.

Des Weiteren bestanden sonstige finanzielle Verpflichtungen in Hohe von 196 Mil-
lionen €. Dabei handelt es sich unter anderem um bereits abgeschlossene
Grundbesitzkaufvertrage. In Hohe von 211 Millionen € bestanden Eventual-
verbindlichkeiten aus einer Leasingtransaktion mit Grundstiicken und Bauten.

Aus Poolmitgliedschaften und durch Anteile an der Protektor Lebensversiche-
rungs-AG haben mehrere Konzerngesellschaften fiir den Fall, dass eines der
anderen Mitglieder ausfallt, dessen Leistungsverpflichtung entsprechend ihrer
Beteiligungsquote Gbernommen.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen, die fiir die Beurteilung der Finanzlage des
Konzerns von Bedeutung sind, bestehen nicht. Haftungsverhaltnisse zugunsten
von Organmitgliedern sind wir nicht eingegangen.

(42) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Die Minchener Riuck wird an der am 20. Marz 2003 angekiindigten Kapital-
erhohung der Allianz AG im Rahmen einer Opération blanche teilnehmen und
somit keine neuen Mittel investieren. Demzufolge bleibt unsere Beteiligung an
der Allianz wertmaRig auf dem Niveau wahrend der Bezugsfrist; die Beteili-
gungsquote an der Allianz sinkt auf bis zu 15 %. Umgekehrt beabsichtigt die
Allianz, ihre Beteiligung an der Miinchener Riick auf ca. 15 % abzubauen. Zu
diesem Zweck wird sie ihre MILES-Anleihe durch Abgabe von Miinchener-Rick-
Aktien an ihre Anleiheglaubiger zurtickzahlen.

Ende Marz 2003 haben wir uns entschlossen, nachrangige Schuldverschreibun-
gen zu emittieren, um das Wachstum der Miinchener-Rick-Gruppe auf ein
solides Fundament zu stellen und die Chancen in einem Riickversicherungs-
markt mit risikoadaquaten Preisen und Bedingungen in vollem Umfang nutzen
zu konnen. Nahere Angaben hierzu finden Sie auf Seite 139.
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Andere Ereignisse, die einen wesentlichen Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns haben, sind nach dem Bilanzstichtag nicht ein-

getreten.

(43) Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie wird ermittelt, indem man das Jahresergebnis durch die

gewichtete Anzahl der Aktien dividiert.

Aktien, die durch Umwandlung von Optionen neu hinzugekommen sind,
werden zeitanteilig vom jeweiligen Zugangszeitpunkt an einbezogen. Bei
Aktienrtickkdaufen erworbene Aktien werden zeitanteilig herausgerechnet.

Die Umtauschfrist flir den Optionsschein 1998/2002 ist am 3. Juni 2002 abge-
laufen. Am Abschlussstichtag waren somit keine verwéassernden potenziellen

Aktien mehr im Umlauf.

2002 Vorjahr
Jahrestiberschuss Mio. € 1081 250
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschéfts- oder
Firmenwerte Mio. € 809 -415
Anzahl der Aktien zum 1.1. Geschéftsjahr 176783401 176944072
Zugang an Aktien durch Umwandlung von Optionen 1717 294 5921

Eigene Aktien

169779 166 592

Gewichteter Durchschnitt der Aktien

177693136 176838299

Ergebnis je Aktie € 6,08 1,41
Ergebnis je Aktie vor Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte € 4,55 -2,35

Miinchen, den 10. April 2003

Der Vorstand

laicts. TAC_, g3ov Shudal
M [ Ul 0z

Mot ot

Konzernabschluss Finanzbericht 06
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft in Miinchen, Miinchen, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend
aus Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang - fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2002
bis 31. Dezember 2002 geprift. Aufstellung und Inhalt des Konzernabschlusses
nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) liegen in der
Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung liber den
Konzernabschluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Priifungs-
vorschriften und unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDw)
festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaRiger Abschlusspriifung
sowie unter erganzender Beachtung der International Standards on Auditing
(1IsA) vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren,
dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob der Konzern-
abschluss frei von wesentlichen Fehlaussagen ist. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse liber die Geschaftstatigkeit und
Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwar-
tungen Uber mogliche Fehler bertlicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden
die Nachweise fiir die Wertansatze und Angaben im Konzernabschluss auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung beinhaltet die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen
der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des
Konzernabschlusses. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hin-
reichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss in Ubereinstim-
mung mit den International Financial Reporting Standards ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns sowie der Zahlungsstrome des Geschaftsjahres.

Unsere Priifung, die sich auf den von dem Vorstand fiir das Geschaftsjahr vom
1. Januar 2002 bis 31. Dezember 2002 aufgestellten Konzernlagebericht erstreckt
hat, hat zu keinen Einwendungen gefiihrt. Nach unserer Uberzeugung gibt der
Konzernlagebericht insgesamt eine zutreffende Vorstellung von der Lage des
Konzerns und stellt die Risiken der klinftigen Entwicklung zutreffend dar. AulBer-
dem bestatigen wir, dass der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht
fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2002 bis 31. Dezember 2002 die Voraus-
setzungen fiir eine Befreiung der Gesellschaft von der Aufstellung eines
Konzernabschlusses und Konzernlageberichts nach deutschem Recht erfiillen.

Minchen, den 14. April 2003

KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Herbert Loy Peter Ott
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Versicherungszweige

Rickversicherung 2002 2001 2000 1999 1998
Bruttobeitrage in Mio. €

Leben 5277 4769 3865 3164 2656
Kranken 1284 1131 836 578 355
Haftpflicht 3514 2402 1934 1650 1526
Unfall 1302 1213 1043 1140 1000
Kraftfahrt 3337 3448 3335 2570 2484
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 1896 1398 1158 846 815
Feuer 5294 4481 3363 2890 2788
Technische Versicherungen 1443 1449 929 786 878
Sonstige Versicherungszweige 2098 1905 1862 1744 1644
Schadenquote in %

Kranken 715 82,5 70,8 80,0 93,3
Haftpflicht 144,4 114,4 89,2 105,7 83,7
Unfall 128,6 80,6 68,1 75,2 76,6
Kraftfahrt 84,6 85,9 90,7 83,6 78,9
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 72,7 134,3 92,7 81,9 80,7
Feuer 80,9 136,1 95,2 101,8 77,2
Technische Versicherungen 75,8 103,3 74,5 72,0 67,1
Sonstige Versicherungszweige 98,2 70,2 70,8 78,9 59,9
Kostenquote in %

Kranken 26,9 31,4 31,1 24,9 26,4
Haftpflicht 26,8 33,1 31,8 30,7 31,7
Unfall 29,6 32,1 30,8 29,9 33,8
Kraftfahrt 23,2 25,2 24,5 24,4 26,8
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 22,3 30,0 27,4 27,4 24,3
Feuer 26,4 29,4 31,4 34,0 28,8
Technische Versicherungen 29,4 34,9 39,8 38,5 33,5
Sonstige Versicherungszweige 32,4 36,2 33,7 35,1 33,8
Schaden-Kosten-Quote in %

Kranken 104,4 113,9 101,9 104,9 119,7
Haftpflicht 171,2 147,5 121,0 136,4 115,4
Unfall 158,2 12,7 98,9 105,1 110,4
Kraftfahrt 107,8 1111 115,2 107,9 105,7
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 95,0 164,3 120,1 109,3 105,0
Feuer 107,3 165,5 126,6 135,8 106,0
Technische Versicherungen 105,2 138,2 114,3 110,5 100,6
Sonstige Versicherungszweige 130,6 106,4 104,5 114,0 93,7
Erstversicherung 2002 2001 2000 1999 1998
Bruttobeitrage in Mio. €

Leben 7514 7112 6471 6217 5664
Kranken 4238 4010 3834 3593 3484
Schaden/Unfall 4341 4593 4110 3690 3523
Schaden-Kosten-Quote in %

Schaden/Unfall 99,1 101,4 97,2 96,4 96,5
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Wichtige Kennzahlen

Konzernumsatz
in Mrd. € 2002 2001 2000 1999 1998
Ruckversicherung 25,4 22,2 18,3 15,4 14,1
Erstversicherung 16,6 15,7 14,4 13,5 12,7
Konsolidierung -2,0 -1,8 -1,6 -1,6 -1,3
Gesamt 40,0 36,1 31,1 27,4 25,5
Umsatzwachstum
in % 2002 2001 2000 1999
Ruckversicherung 14,6 21,1 19,2 8,6
Erstversicherung 5,6 9,0 6,8 6,5
Gesamt 10,8 16,1 13,6 7,5

Anteil Rickversicherung und Erstversicherung - Leben/Kranken und Schaden/Unfall - am

Konzernumsatz*
in % 2002 2001 2000 1999 1998
Ruckversicherung 58,6 56,5 53,7 50,8 50,3
— Leben/Kranken 13,9 13,9 12,5 11,0 9,3
— Schaden/Unfall 44,7 42,6 41,2 39,8 41,0
Erstversicherung 41,4 43,5 46,3 49,2 49,7
— Leben/Kranken 29,4 30,8 33,1 35,8 35,9
— Schaden/Unfall 12,0 12,7 13,2 13,4 13,8

* Nach Eliminierung segmentlbergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

Auslandsanteil am Umsatz

in % 2002 2001 2000 1999 1998
Ruckversicherung 79,0 77,0 71,8 67,3 64,4
Erstversicherung 191 19,9 13,0 10,1 9,8

Ruckversicherung: Gro3- und GroBtschaden (brutto)

in Mio. € 2002 2001 2000 1999
Grof%- und GroRtschaden 1886 4749 1150 1807
davon:

Schéden aus Naturkatastrophen 588 213 427 1161
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Kapitalanlagen*

in Mrd. € 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998
Kapitalanlagen 156,3 162,0 169,4 150,9 136,1
davon

— Riuckversicherung 56,7 61,5 58,9 54,4 49,0
— Erstversicherung 99,2 100,0 100,2 96,4 87,1
— Asset-Management 0,4 0,5 0,3 0,1 -

* Nach Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

Konzerneigenkapital

in Mrd. € 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998

Konzerneigenkapital 13,9 19,4 23,6 18,5 16,2

Nichtbilanzierte Bewertungs-

reserven einschliefRlich der

Anteile, die auf andere Gesell-

schafter und Versicherungs-

nehmer entfallen 11 16,4 21,9 19,2 19,0

Versicherungstechnische Riickstellungen (netto)*

in Mrd. € 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998
Ruckversicherung 48,2 44,4 38,3 35,6 29,7
Erstversicherung 94,8 94,2 93,2 87,9 81,1
Gesamt 143,0 138,6 131,56 123,5 110,8

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

Reservesatze Schaden/Unfall*

in % 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998
Ruckversicherung 2011 245,6 225,6 250,9 222,6
Erstversicherung 116,3 113,9 1131 102,8 102,3

* Vor Eliminierung segmentubergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.
Prozentuales Verhaltnis der gesamten versicherungstechnischen Nettorlickstellungen zu den
gezeichneten Nettobeitragen.
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Ubersicht der assoziierten
Unternehmen und Beteiligungen
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VICTORIA Versicherung D.A.S. Deutscher Auto-
Aktiengesellschaft, mobil Schutz
Dusseldorf Allgemeine Rechtsschutz-
Miinchener Riick- EK 526 555 Versicherungs-Aktienge-
** JE 0 sellschaft, Miinchen
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-
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VICTORIA-MERIDIONAL Com- VICTORIA-Seguros de W-

pania Andnima de Seguros Vida, s.A., Lissabon A 51.0 %
y Reaseguros, s.A., Madrid EK 14801 !
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[JE-17397 NN
JE 17397 100.0 %

100,0 % VICTORIA-Seguros S.A.,
VICTORIA Internacional Lissabon
de Portugal sGPs s.A., . | EK 18252

Lissabon - JE 1072
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VICTORIA Life Insurance
73,5 % Company s.A.,
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| 7

Insura_nf:e Company S.A., |- EK 6 302
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100,0 % 65,2 Y%k **x* ( 100,0 % Y
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Versicherungs-Aktien- Aktiengesellschaft, versicherung Al
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Hamburg-Mannheimer Union-Versicherungs- DKV Luxembourg s..
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51,0% Y 49,0 % 100,0 % DKV Belgium S.A.,
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—— > rungs-Aktien-Gesellschaft, Diisseldorf JE 2640
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.IJEIIE( 11 143{?0 JE 837 | JE 3780
(JE1408 [
99,9 % 100,0 %
ERGO Previasa Vida, s.A. de
o Lietuva draudimo uAB, Seguros y Reaseguros,
55,0 % Wilna Saragossa
KarstadtQuelle EK 8595 EK 12 264
Lebensversicherung AG,
Farth JE 98 I JE -545
EK 14 645 98,6 % 100,0 %
JE 3020 ERGO Unién Médica La Fuen-
o Latvija Versicherung AG, cisia s.A. Compainia de
75,0 % Riga ——>| Seguros, Saragossa
r:;::;vm;z;::herung AG EK 6597 EK 5486
Farth ‘ JE -2505 I JE 207 I
EK 8540 99,4 % 50,0 %
JE -4778 - STU ERGO HESTIA S.A., Storebrand
Zoppot Helseforsikring As,
55,0 % EK 177136 Oslo
QVH Beteiligungs GmbH, JE 10470 EK 5 484
Firth JE 2367 I
EK 94510 20,5 % 79,5 %
JE 7981 | Hestia Financial Services 100,0 %
S.A., Zoppot DKV Nederland N.v.,
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KarstadtQuelle EK 65 684 -
Versicherung AG, JE -47 JE —2306
Fiirth 100,0 % ?-
EK 15 855 MTU Moje Towarzystwo 100,0 %
JE 5179 - Ubezpieceniowe S.A., NVs Verzekeringen N.V.,
_ | Zoppot Amsterdam
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93,0 % 100,0 %
STUNZ ERGO HESTIA S.A., NVS Zorgver-
Zoppot zekeringen N.V.,
20,0 % v 10,0 % EK 6 691 Amsterdam
VEREINSBANK-VICTORIA JE -9419 - EIIE( 117981621
Bauspar Aktiengesell- - -
schaft, Minchen 100'0| OA:
EK 72136 oo Matand 100,0 %
JE 7 826 EK 216 792 N.v. Verzekerings-
[ maatschappij Rijnmond,
70,0 % JE -5167 | Rotterdam
51,0 % EK 16 938

JE -1946 I

1

Bayerische Vida

Espana s.A., Barcelona
EK 11 466

JE 49 | |

70,4 %
Bayerische Vita s.p.A.,
Mailand
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80,0 % 20,0 %
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EK 42 957
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100,0 %
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100,0 %

MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagengesell-
schaft mbH, Miinchen

EK 14 165

1000% Y
Europaische Reise-
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100,0 %
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**JEO ]

Miinchen

MEAG Real Estate
Management GmbH,

EK 1023

100,0 %

JE 6219 ||

Diisseldorf

ERGO Trust GmbH,

EK 21853

50’0 %****

**JEO ||

50,0 %

FsB Fondservice Bank
GmbH, Unterfohring

-
-

EK 7 180

JEO ||

90,1 %
Karlsruher Lebens-
versicherung Aktien-
gesellschaft, Karlsruhe

EK 162 664
JE 10030 |

98,2 %

EK 4940

JE 5917 ]

100,0 %

Karlsruher Versicherung
Aktiengesellschaft,

Karlsruher Rechtsschutz-
versicherung AG,

Karlsruher Beamten-
Versicherung AG,
Karlsruhe

EK 6562

JE 332 ||

| Karlsruhe Karlsruhe

EK 51824 EK 7 893

JE -2 869 - JE 642 -
99,5 %

Munich Reinsurance
Company of Canada,
Toronto

EK 72833

JE 377

100,0 %
Temple Insurance
Company, Toronto

EK 58 627
JE 2797

EK 82 148 EK 635 654
JE -2 292 - JE -1384
100,0 % 100,0 %
Compagnie Européenne Munich Mauritius Re-
d’Assurances S.A., insurance Company Ltd.,
Neuilly Port Louis
EK 5071 EK 5672
JE =750 - JE 784
100,0 % 6,9 %
European International Credit Guarantee
_ | Holding A/s, Kopenhagen Insurance Corporation, J
“TEK 24 561 Johannesburg <
e e
100.0 % 100,0 %
Europeiska A
Forsakringsaktiebolaget, Munich Holdings of
Stockholm Australia Pty. Ltd.,
EK 12105 Z\{(“’;Vm -
JEO
JE 35
100.0 % 100,0 %
Europaeiske ,U 7o
Rejseforsikring A/s, Munich Reinsurance
Kopenhagen Company of Australasia
EK 19639 Limited, Sydney
JE 2156 | EK 159748
JE 12595
100,0 %
¢ Munich Holdings Ltd.,
Toronto
76,0 % 14,0 %
Mercur Assistance EE 2162;3?6?5
Aktiengesellschaft
Holding, Miinchen 100,0 %

/

* Stimmrechtsanteil.

** Ergebnisabflihrungsvertrag.

*** JE — bedeutet, dass wegen Neugriindung noch kein Jahresabschluss vorliegt.

**** Teilweise indirekt gehalten.

***¥%* Weitere Anteile gehalten von

ERGO International: 8,7 % DKV, 8,7 % HMV, 8,7 % VICL, 4,4 % ViICcKra, 2,2 % VICVAG, 2,2 % HMS;
D.A.s Deutscher Automobil Schutz Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs-AG: 25,5 % VICRU, 1,8 % HMS.
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1000% Y 21,2 %
Neue Riickversicherungs- Allianz Aktiengesellschaft,
Gesellschaft, Genf Miinchen
EK 179 272 EK 21772000
JE -129 367 JE -1 167 000
99,1 % 0,9 % 22,7 %
Miinchener Rick Bloemers Holding B.v.,
Italia s.p.A., Mailand Rotterdam
EK 234063 EK 16 841
JE 2395 JE -2 822
25,0 % 29,7 %
De Amersfoortse Orel-G-Holding AD,
Rein§urance Limited, Sofia
Dublin EK 17 740
EK 30951 JE =77
JE 3516
34,0 % 19,8 Yo****
Préyoyance Re, s.A., Niirpberger Beteiligungs- 9.2 %
- | Paris Aktiengesellschaft, 4 70
~ 1 EK 27690 Niirnberg BHW Holding AG,
JE 9602 EK 387 606 Hameln
JE 19487 EK 2381200
35,4 % o JE 183595
Inreon Holdings L.L.C., 10,0 % o
| London Mannheimer AG Holding, 6”!d/7b Bruck
- EK 12 263 Mannheim Heide! berger Druck-
maschinen Aktien-
JE =22 202 .IJEllf( 32(] 329568 gesellschaft, Heidelberg
26,3 % EK 2 469 985
Golden Gate 12,5 % JE 200545
Reinsurance N.v., Mecklenburgische Lebens- o
Amsterdam versicherung-Aktien- 99 %
EK 22 387 gesellschaft, Hannover Jenoptik AG,
EK 10273 Jena
JE/3 194 e 7 EK 487843
100,0 % JE 88317
Great Lakes 28,9 %
Reinsurance (UK) PLC, BHS tabletop AG,
London _ | seb 93%
EK 113869 © EK 25390 MAN Aktiengesellschaft,
JE 3376 JE 3740 EK 2 862 000
96,7 % JE 151000
Forst Ebnath
¢ Aktiengesellschaft, 5,8 %
Ebnath RWE AG,
100,0 % EK 2189 Essen
Munich-American Holding JE 319 EK 11 129 000
Corporation, JE 621000
Wilmington 10,0 %
EK 2802 652 Middle Sea Valetta Life 10,5 %
JE -1219979 Assurance Co. Ltd., Commerzbank AG,
100.0 % Floriana Frankfurt a. M.
Mun,ich :\merican EK 38035 EK 11760 000
Reassurance Company, JE 734 JE 102000
Atlanta 8,9 % 23,8 %
EK 917 995 Jordan Insurance Mediclin AG,
JE 17 213 Company Ltd., Frankfurt a. M.
Amman
100,0 % EK 251 156
American Re Corporation, EK 19104 JE 10269
Princeton JE 1963 1.3 %
EK 2992048 25,7 P**** wMF Wiirttembergische
JE -1209 149 Bayerische Hypo- und Metallwarenfabrik

Vereinsbank Aktien-
gesellschaft, Minchen

EK 14200 000

JE -858 000

Aktiengesellschaft,
Geislingen/Steige

EK 180 682
JE 10780

Wirtschaftlich durchgerechnete Anteile
teilweise indirekt gehalten.






Sicherheit

~In einer globalisierten Ge
gemeinsame Sicherheit.”

JOHANNES RAU, BUNDESPRASIDENT

DIE ABGRUNDE DES TERRORS

Es gibt genug Risiken, die unsere volle Aufmerksamkeit verdienen. Den Terror braucht es nicht. Die erschreckende Zunahme terroristischer Anschlage
flhrt nicht nur zu immensen materiellen Schaden, sondern hat auch psychologische Spatfolgen. Lahmung und defensive Haltung zeigen sich auf allen

Markten — auf den Konsummarkten nicht anders als auf den Finanzmérkten. Diese , Klimaschaden” sind erheblich, aber nicht versicherbar.




sellschaft gibt es nur eine

Mehr zum Thema Sicherheit >> CYBERRISKS S. 75
TERRORISMUS S. 87
RISIKOBERICHT S. 162




GESTERN

Ground Zero: Die Zuversicht ble

r.

=14 SICHERHEIT >> WELTWEITE BEDROHUNG

DIE LEHREN DES 11. SEPTEMBERS 2001

Der 11. September 2001 war ein Desaster: 3576 Tote und unzahlige Verletzte. Wunden im Selbstverstandnis der Amerikaner. Folgen fiir die Finanzmaérkte
M und viele Branchen. Politische Konsequenzen, die heute noch unabsehbar sind. Der 11. September 2001 war kein bodenloses Desaster, was die materiellen

Schaden angeht. GroRRe Rickversicherer wie die Miinchener Riick haben gezeigt, warum es sie gibt. Und die zivilisierte Welt hat bewiesen, dass sie starker
P ist, als Terroristen hofften.
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SICHERHEIT >> CYBERTERROR

SICHERHEIT WIRD NEU DEFINIERT

Die Verletzlichkeit der Welt hat sich am 11. September 2001 auf erschreckend primitive Weise gezeigt. Nicht minder angreifbar sind jedoch auch die .-I_
elektronischen Bauwerke wie Internet und Informationssysteme. Entscheidend wird sein, dass unser Sicherheitsbewusstsein mit der Entwicklung __:jr-:-.
gleichzieht. Es ist wie in der Kriminalitat: Die Polizei muss so gut geristet sein wie die Verbrecher. Unser Sicherheitsdenken muss mit der perfiden .|I'r.-"
Intelligenz terroristischer Anschléage Schritt halten. ’ !

T . " A A A ... ! /i
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HEUTE

~Versicherungsengpass beendet.”

EIN INTERVIEW MIT NICHOLAS ROENNEBERG ZUR EXTREMUS AG

F NICHOLAS ROENNEBERG
Geschéftsbereichsleiter Claims Management and Consulting
Ressort Corporate Underwriting/Global Clients

Was ist die wichtigste Lehre der Versicherungswirtschaft aus dem
Terroranschlag vom 11. September 2001?

Das Einzigartige an dem Anschlag vom 11. September war nicht nur
die Dimension des Leids, sondern auch die der Schaden. Versicherer,
die fur Risikokumule nicht ausreichend Vorsorge treffen, konnen
durch solche Ereignisse in ihrer Existenz gefahrdet werden. Das ist
durchaus vergleichbar mit Megaschaden aus Naturkatastrophen oder
Asbest. Der 11. September war eine bittere Lehre flir die Versiche-
rungswirtschaft. Sie war nicht auf Schaden dieser Grof3enordnung
eingerichtet. Der frihere Anschlag auf das World Trade Center in

den Neunzigerjahren war zwar eine Warnung, aber der Einsturz
beider Tirme — das war nicht vorstellbar. Im Unterschied zu Schaden
aus Naturgefahren haben wir es hier mit einem nie da gewesenen
Kumul auf engstem Raum zu tun. Solche Schadenszenarien schaffen
eine ganz neue Risikosituation und stellen damit neue Anforderun-
gen an die Kumulkontrolle und die Transparenz der Haftungen.

Wie funktioniert die EXTREMUS AG, die in Deutschland gegriindet
wurde, um Terrorrisiken zu versichern?

Die EXTREMUS AG ist ein Spezialversicherer fur Terrorrisiken:
In Deutschland gibt es fur Terrorrisiken ab 25 Millionen € nur diesen

SICHERHEIT >> GEMEINSAME LOSUNGEN

TERROR LASST SICH WIEDER VERSICHERN

Die Miinchener Rick hat dafiir in Deutschland eine gemeinschaftliche Losung angestoBen und mitentwickelt. Da nach dem Anschlag
vom 11. September 2001 Terror aus den Versicherungsdeckungen ausgeschlossen werden musste, entstand hier eine Sicherheitsliicke.
Diese flllt nun in Deutschland die EXTREMUS; sie nimmt damit eine wirtschaftliche und gesellschaftliche Grundaufgabe wahr. Kein Erst-
oder Riickversicherer kdnnte das allein.
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Westeuropaﬁ 343

Nord-
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Afrika 121
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Terror weltweit >> Die Saulen geben die Zahl der terroristischen Anschlage 2002 wieder.

Quelle: MIPT, Oklahoma City National Memorial Institute for the Prevention of Terrorism
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Allgemeine Informationen

Anschriften Wichtige Anschriften unserer Gruppe haben wir hier
zusammengestellt. Weitere finden Sie im Internet unter www.munichre.com.

Glossar wir legen auf eine moglichst allgemein verstandliche Sprache
wert. Dennoch konnten wir auf bestimmte Fachbegriffe nicht verzichten. Diese
erklaren wir im Glossar.

Marz 2004
17.3. Vorlaufige Zahlen
zum Konzernjahresabschluss 2003

November 2003
25.11. Zwischenbericht

zum 30. September
August 2003 ‘ Ig

28.8. Zwischenbericht

zum 30. Juni Ig
November 2004

Juni 2003 3.11. Zwischenbericht

11.6. Hauptversammlung g zum 30. September 2004
‘ August 2004 ‘

4.8. Zwischenbericht

g Mai/Juni 2004 zum 30. Juni 2004 g
26.5. Hauptversammlung ‘

3.6. Zwischenbericht

zum 31. Mérz 2004 Ig
April 2004 ‘
15.4. Bilanzpressekonferenz g

.

Den vollstandigen Finanzkalender finden Sie auf dem hinteren Umschlag.
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Wichtige Anschriften

Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft USA
Koniginstral3e 107 Munich American Reassurance Company
80802 Miinchen 56 Perimeter Center East, N.E., Suite 500

Atlanta, GA 30346-2290

Tel.: +1 770 350 3200
Rickversicherung Telefax: +1 770 350 3300

http://www.marclife.com
GroRbritannien

Great Lakes Reinsurance (UK) PLC Australien
Upper Ground Floor Munich Reinsurance Company of Australasia
1, Minster Court Limited (MRA)
Mincing Lane, London EC3R 7YH Munich Re House
Tel.: +44 20 7929 28 93 143 Macquarie Street
Telefax: +44 20 7623 52 20 Sydney Nsw 2000
E-Mail: correspondence@greatlakes.co.uk P.O. Box H35 Australia Square
Sydney Nsw 1215
Italien Tel.: +6 12 92 72 80 00
Minchener Ruck ltalia s.p.A. Telefax: +6 12 92 51 25 16
Corso Venezia, 48 E-Mail: mra@munichre.com
20121 Milano
Tel.: +39 02 764 161 Siidafrika
Telefax: +39 02 76 41 69 00 Munich Reinsurance Company of Africa
http://www.munichre.it Limited (MROA)
Munich Re Centre
Schweiz 47 Empire Road, Parktown
Neue Ruckversicherungs-Gesellschaft Johannesburg 2193, P.O. Box 6636
Rue de I’Athénée 6-8 Johannesburg 2000
Postfach 35 04 Tel.: +27 11 242-20 00
CH-1211 Geneéve 3 Telefax: +27 11 242-22 00
Tel.: +41 22 31 98 500 E-Mail: mroa@munichre.com
Telefax: +41 22 31 05 332
E-Mail: geneva@newre.com Weitere Anschriften finden Sie im Internet unter
http://www.newre.com www.munichre.com.
Kanada

Munich Reinsurance Company of Canada (MROC)
Munich Re Centre

390 Bay Street, 22nd Floor

Toronto, Ont., M5H 2Y2

Tel.: +1 416 366 9206

Telefax: +1 416 366 4330

E-Mail: toronto@mroc.com

USA

American Re-Insurance Company
555 College Road East

Princeton, NJ 08543-5241

Tel.: +1 609 243 4200

Telefax: +1 609 243 4257
http://www.amre.com
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Erstversicherung

ERGO Versicherungsgruppe AG
Victoriaplatz 2

40198 Dusseldorf

Tel.: 02 11/49 37-0

Telefax: 02 11/49 37-15 00
http://www.ergo.de

VICTORIA Versicherung AG

VICTORIA Lebensversicherung AG
Victoriaplatz 1 und 2

40198 Dusseldorf

Tel.: (00 49) 2 11/4 77-30 03
E-Mail: info@victoria.de
http://www.victoria.de

Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG

Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-AG

Uberseering 45

22297 Hamburg

Tel.: 0 40/63 76-0

Telefax: 0 40/63 76-33 02

E-Mail: pr@hamburg-mannheimer.de
http://www.hamburg-mannheimer.de

DKV

Deutsche Krankenversicherung AG
Aachener Stral3e 300

50933 Koln

Postanschrift: 50594 Koln

Tel.: 02 21/5 78-0

Telefax: 02 21/5 78-36 94

E-Mail: presse@dkv.com
http://www.dkv.com

D.A.S.
Deutscher Automobil Schutz
Allgemeine Rechtsschutzversicherungs-AG

D.A.S.

Deutscher Automobil Schutz
Versicherungs-AG
Thomas-Dehler-Str. 2

81737 Minchen

Tel.: 0 89/62 75-01

Telefax: 0 89/62 75-16 50
E-Mail: info@das.de
http://www.das.de

Weitere Anschriften entnehmen Sie bitte dem
Geschaftsbericht 2002 der ERGO Versicherungs-

gruppe AG.
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Europaische Reiseversicherung AG
Vogelweidestralde 5

81677 Muinchen

Tel.: 0 89/41 66-00

Telefax: 0 89/41 66 18 55

E-Mail: contact@erv.de
http://www.erv.de

Karlsruher Lebensversicherung Aktiengesellschaft
Friedrich-Scholl-Platz

76112 Karlsruhe

Tel.: 07 21/3 53-0

Telefax: 07 21/3 53-26 99

http://www.karlsruher.de

Karlsruher Versicherung Aktiengesellschaft
Hermann-Veit-Stral3e 6

76112 Karlsruhe

Tel.: 07 21/3 53-0

Telefax: 07 21/3 53-26 99
http://www.karlsruher.de

Mercur Assistance AG Holding
Vogelweidestralde 3

81677 Muinchen

Tel.: 0 89/4 18 64-0

Telefax: 0 89/4 18 64-130
http://www.mercur-assistance.de

Asset-Management

Ergo Trust GmbH
Victoriaplatz 2

40198 Dusseldorf

Tel.: 02 11/49 37-22 80
Telefax: 02 11/49 37-26 67
E-Mail: ergo.trust@ergo.de

MEAG MUNICH ERGO
AssetManagement GmbH
Oskar-von-Miller-Ring 18
80333 Miinchen

Tel.: 0 89/24 89-0

Telefax: 0 89/24 89-25 55
http://www.meag.com
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Glossar

Anderungsrisiko

Risiko, dass infolge technischer, gesellschaftlicher,

rechtlicher und politischer Veranderungen der tat-

sachliche vom statistisch zu erwartenden Schaden-
verlauf abweicht.

aktivierte Abschlusskosten

Kosten, die beim Abschluss neuer oder bei der Ver-
langerung bestehender Vertrage entstehen (z. B. Pro-
visionen, Kosten der Antragsbearbeitung), werden
aktiviert und Uber die Laufzeit der Vertrage verteilt.

alternative Risikofinanzierung

Nutzung der Kapazitat der Kapitalmarkte zur Ab-
deckung von Versicherungsrisiken, z. B. durch Ver-
briefung von Risiken aus Naturkatastrophen, wenn
diese von der Erst- und Riickversicherungswirtschaft
nicht mehr vollstandig absicherbar sind.

Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital und
Ergebnis

Der Betrag des Eigenkapitals und des Ergebnisses
von Tochterunternehmen, der auf Anteile entfallt, die
sich nicht im Konzernbesitz befinden.

Asset-Liability-Management

Managementkonzept, bei dem Entscheidungen bezlig-
lich der Unternehmensaktiva und -passiva aufein-
ander abgestimmt werden. Dabei werden in einem
kontinuierlichen Prozess Strategien zu den Aktiva
und Passiva formuliert, umgesetzt, Giberwacht und
revidiert, um bei vorgegebenen Risikotoleranzen und
Beschrankungen die finanziellen Ziele zu erreichen.

Asset-Management

Steuerung eines Anlageportefeuilles nach Risiko- und
Ertragsgesichtspunkten. Umfasst die Vorbereitung
und Umsetzung von Anlageentscheidungen zur Dis-
position des Vermdgens sowie das Management von
— Spezialfonds.

Assistance

Dienstleistung, die Uber den herkdmmlichen Ver-
sicherungs- und Kostenerstattungsgedanken hinaus-
geht. Assistancedienstleistungen sollen dem Gescha-
digten helfen, unbirokratisch und schnell wieder in
den Zustand vor dem Schaden versetzt zu werden,
ohne dass er sich selbst darum kiimmern muss.

Glossar Allgemeine Informationen 07

A-B

assoziierte Unternehmen

Unternehmen, auf deren Geschafts- und Finanzpolitik
ein mal3geblicher (nicht jedoch ein beherrschender)
Einfluss ausgelibt werden kann. Die Mdoglichkeit dazu
genugt, die tatsachliche Auslibung ist nicht erforder-
lich. Ein mal3geblicher Einfluss wird vermutet, wenn
die Stimmrechtsanteile zwischen 20 und 50 % betra-
gen.

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Provisionen sowie Personal- und Sachaufwendungen
flr den Abschluss und die laufende Verwaltung von
Versicherungsvertragen, gekiirzt um die Provisionen
und Gewinnbeteiligungen, die von Riickversicherern
erstattet wurden.

Balanced Scorecard

Instrument zur Strategieumsetzung, in dem systema-
tisch die strategischen (finanziellen und nichtfinan-
ziellen) Ziele und MafBnahmen abgebildet und ver-
knlpft werden. Kurzfristige Meilensteine helfen, die
Zielerreichung zu Uberprifen.

Beitrage

Unter gebuchten Beitragen versteht man die gesam-
ten Beitragseinnahmen, die im Geschaftsjahr fallig
geworden sind. Der Anteil der Beitragseinnahmen,
der Entgelt flir den Versicherungsschutz im Ge-
schaftsjahr darstellt, wird als verdiente Beitrage
bezeichnet.

Beitragsuibertrage

Der Anteil der im Geschéaftsjahr vereinnahmten Bei-
trage, der auf die Zeit nach dem Bilanzstichtag ent-
fallt, wird als Beitragslibertrage unter den versiche-
rungstechnischen Riickstellungen ausgewiesen.

Biometrie

Anwendung von Methoden der mathematischen
Statistik bei der Erfassung und Bearbeitung von
Daten in Bereichen der Biologie, Medizin, Landwirt-
schaft u.a.

brutto/netto

Im Fall des Brutto- bzw. Nettoausweises werden die
versicherungstechnischen Positionen vor bzw. nach
Abzug des Anteils ausgewiesen, der auf das in Riick-
deckung gegebene Geschaft entfallt. Statt , netto”
verwendet man auch die Bezeichnung ,fiir eigene
Rechnung”.
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Combined Ratio
Englische Bezeichnung fiir — Schaden-Kosten-Quote.

Compliance-Richtlinien

Regeln fiir den Umgang mit Insider-Informationen.
Grundsatzlich gilt, dass Insider-Informationen nicht fiir
eigene Geschafte, flir Geschafte des Unternehmens
oder fliir Empfehlungen an andere verwendet werden
dirfen. Deshalb werden im Rahmen von Compliance
Geschaftsabschliisse daraufhin Gberprift, ob ihnen
eventuell Insider-Informationen zugrunde liegen.

Corporate Governance

Corporate Governance bezeichnet den rechtlichen
und faktischen Rahmen fiir die Leitung und Uber-
wachung von Unternehmen. Corporate-Governance-
Regelungen dienen der Transparenz und starken
damit das Vertrauen in eine verantwortliche, auf
Wertschopfung gerichtete Unternehmensleitung und
Kontrolle.

Cross-Selling

Kunden sollen durch Beratung veranlasst werden,
weitere Produkte, die sie noch nicht nutzen, kennen
zu lernen und zu kaufen.

D&O-Versicherungen (Organhaftpflichtversicherung)
Versicherung zur Deckung von Haftungsrisiken, die
aus der Wahrnehmung von beruflichen oder offiziel-
len Aufgaben in einem Unternehmen entstehen.

Deckungsriickstellung
Nach versicherungsmathematischen Methoden er-
mittelte versicherungstechnische Riickstellung, die
kiinftige Anspriiche der Versicherungsnehmer, vor
allem in der Lebens-, der Kranken- und der Unfall-
versicherung, abdeckt.

Depotforderungen/-verbindlichkeiten
Depotforderungen sind Forderungen des Riickver-
sicherers an Zedenten in Hohe der bei diesen gestell-
ten Sicherheiten (Bardepots) fiir kiinftige Riickver-
sicherungsleistungen. Die Zedenten weisen die ein-
behaltenen Gelder als Depotverbindlichkeiten aus.

Derivatives Finanzinstrument
Finanzinstrument, dessen Wert infolge der Anderung
einer Basisgro3e (bestimmter Zinssatz, Wertpapier-

preis, Wahrungskurs, Preisindex etc.) steigt oder fallt.

Zu den Derivaten zahlen insbesondere Futures, For-
wards, Swaps und Optionen.

258

Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2002

C-E

Durationsanalyse

Die Duration bezeichnet die durchschnittliche Laufzeit
einer zinssensitiven Kapitalanlage (oder eines — Port-
folios) und ist ein Risikomal3 fiir deren Sensitivitat in
Bezug auf Zinssatzanderungen.

E-Business

Abklrzung fir Electronic Business. Oberbegriff fiir
Geschafte, die Gber elektronische Medien wie das
Internet abgewickelt werden.

Eigenbehalt
Der Teil der ibernommenen Risiken, den der Ver-
sicherer/Rickversicherer nicht in Riickdeckung gibt.

Equitymethode

Anteile an assoziierten Unternehmen sind im Kon-
zernabschluss nach der Equitymethode zu bewerten.
Der Wert der Anteile entspricht dabei dem anteiligen
Eigenkapital des assoziierten Unternehmens.

Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit
Jahresergebnis vor Steuern aus der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit des Unternehmens. Eventuelle
aullerordentliche Ertrage und Aufwendungen sind in
diesem Ergebnis nicht enthalten.

Ergebnis je Aktie

Eine Kennziffer, die den Konzernjahresiiberschuss der
durchschnittlichen Zahl der im Umlauf befindlichen
Aktien gegenlberstellt. Das verwasserte Ergebnis je
Aktie bezieht ausgelibte oder noch zur Austlibung ste-
hende Bezugsrechte in die Anzahl der Aktien mit ein.

Erneuerung

Obligatorische Rickversicherungsvertrage werden
trotz einer vereinbarten Kiindigungsfrist regelmafig
auf unbestimmte Zeit abgeschlossen. Vertragsbezie-
hungen zwischen Erst- und Riickversicherern laufen
daher Uber langere Zeitabschnitte. Die Vertragsbedin-
gungen werden dabei meist jahrlich in so genannten
Erneuerungsverhandlungen angepasst und die Ver-
trage entsprechend erneuert.

Erstversicherer

Versicherungsunternehmen, das Risiken gegen einen
Versicherungsbeitrag tibernimmt und in einem di-
rekten Verhaltnis zum Versicherungsnehmer (Privat-
person, Unternehmen, Organisation) steht.
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Eventualschulden

Verbindlichkeiten mit unsicherer Eintrittswahrschein-
lichkeit, die zwar nicht bilanziert, jedoch im Anhang
angegeben werden miissen (z. B. Haftungsverhalt-
nisse aus Biirgschaften).

Exponierung

Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestandes;
Grundlage fir die Pramienermittlung in der Riickver-
sicherung.

fakultative Riickversicherung

Beteiligung des Rickversicherers an ausgewahlten
Einzelrisiken. Der Erstversicherer kann ein einzelnes
Risiko zur Ruckversicherung anbieten, der Rickver-
sicherer seinerseits kann die Riickversicherung dieses
Risikos annehmen oder ablehnen.

Fast Close

Gesamtheit aller organisatorischen und technischen
Verfahrensverbesserungen und Geschaftsprozess-
optimierungen, die der Beschleunigung des Quartals-
und Jahresabschlusses eines Unternehmens gegen-
tiber den gesetzlichen Fristen dienen.

Financial Accounting Standards (FAS)
us-amerikanische Rechnungslegungsvorschriften,
die einzelne Rechnungslegungsfragen detailliert
regeln und von borsennotierten Unternehmen, die
nach US GAAP bilanzieren, eingehalten werden
mussen.

fondsgebundene Lebensversicherung

Besondere Form der Kapitallebensversicherung, bei
der die Hohe der Leistungen von der Wertentwick-
lung der in einem Investmentfonds zusammenge-
fassten Vermdgensanlagen abhangt. Der Versiche-
rungsnehmer tragt das Kapitalanlagerisiko.

fortgefiihrte Anschaffungskosten

Bilanzansatz, bei dem Unterschiedsbetrage zwischen
Anschaffungskosten und Riickzahlungsbetrag (sog.
Auf- oder Abgelder) zeitanteilig bis zur Falligkeit des
Rickzahlungsbetrags den Anschaffungskosten ergeb-
niswirksam hinzugerechnet bzw. davon abgezogen
werden, abzliglich einer etwaigen aul3erplanmal3igen
Abschreibung wegen dauerhafter Wertminderung
oder Uneinbringlichkeit.
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Futures

Standardisierte Termingeschafte, bei denen zu einem
bestimmten kiinftigen Zeitpunkt ein dem Geld-, Kapi-
tal-, Edelmetall- oder Devisenmarkt zugehoriges Han-
delsobjekt zum borsenmalig festgesetzten Kurs zu
liefern bzw. abzunehmen ist. Oft wird statt einer tat-
sachlichen Lieferung oder Abnahme des Handels-
objektes eine Ausgleichszahlung geleistet.

Geschafts- oder Firmenwert

Unterschiedsbetrag, um den der Kaufpreis eines
Tochterunternehmens dessen anteiliges Eigenkapital
nach Auflésung der dem Erwerber zuzuordnenden
Bewertungsreserven im Ubernahmezeitpunkt iiber-
steigt. Der Geschafts- oder Firmenwert ist planmafig
tiber seine Nutzungsdauer abzuschreiben.

Haftpflichtversicherung

Versicherung zur Deckung der Haftung gegeniiber
Dritten (z. B. industrielle oder gewerbliche Haftpflicht,
Arbeitgeber-, Produkt-, Berufs- oder Privathaftpflicht).

Hedging

Absicherung gegen unerwtinschte Kurs- oder Preis-
entwicklungen durch eine adaquate Gegenposition,
insbesondere mithilfe — derivativer Finanzinstrumen-
te. In Abhangigkeit von dem zu sichernden Risiko
unterscheidet man zwei Grundmodelle: Fair-Value-
Hedges sichern Vermogenswerte oder Verbindlichkei-
ten gegen Wertanderungsrisiken; Cash-Flow-Hedges
vermindern das Risiko von Schwankungen
zukunftiger Zahlungsstrome.

International Accounting Standards (1AS)
Rechnungslegungsnormen des IASB, die eine inter-
national vergleichbare Bilanzierung und Publizitat
gewabhrleisten sollen.

International Accounting Standards Board (IASB)
Internationales Gremium von 14 Rechnungslegungs-
experten, das flr den Erlass der International
Accounting Standards verantwortlich ist. Ziel des
IASB ist die weltweite Harmonisierung von Rech-
nungslegungsvorschriften.
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Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen

Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Kapital-
anlagen der Versicherungsnehmer aus fondsgebun-
denen Lebensversicherungen. Kapitalanlagen aus
sog. indexgebundenen Lebensversicherungen, deren
Wertentwicklung vom Verlauf von Aktien- oder Wah-
rungsindizes abhangt, werden ebenfalls hier ausge-
wiesen.

Kapitalflussrechnung

Rechnung lber die Herkunft und Verwendung von
Zahlungsmitteln wahrend des Geschaftsjahres. Sie
zeigt die Veranderung der flissigen Mittel getrennt
nach den Bereichen

— laufende Geschaftstatigkeit,

— Investitionstatigkeit,

— Finanzierungstatigkeit.

Konsolidierung

Zusammenfassung der einzelnen Jahresabschluss-
posten von Unternehmen, die zu einem Konzern
gehoren, in einem Konzernabschluss mit anschlie-
Bender Eliminierung der aus konzerninternen Bezie-
hungen entstandenen Jahresabschlussposten.

Kontrahentenrisiko

Es quantifiziert die Risiken, die entstehen, wenn einer
der Kontrahenten seinen vertraglichen Verpflichtun-
gen zur Erfiillung des Geschaftes nicht nachkommt.

Kostenquote
Prozentuales Verhéltnis der Aufwendungen fir den
Versicherungsbetrieb zu den verdienten Beitragen.

Kumul

Als Kumul bezeichnet man mehrere beim selben
Versicherunsunternehmen versicherte oder riick-
versicherte Risiken, die von einem Schadenereignis
gleichzeitig betroffen werden kénnen.

Layer

Abschnitt oder Tranche. Begriff aus der Schaden-
exzedentenrickversicherung. Ein Layer umfasst einen
bestimmten Abschnitt der Deckung, wobei der Ein-
satzpunkt der Haftung und die Versicherungssumme
angegeben werden. Beispiel: 5000 nach 1000 be-
zeichnet einen Abschnitt von 1000 bis 6 000.
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Leistungen an Kunden (netto)

Hierzu gehoren die Aufwendungen fiir Versiche-
rungsfalle (geleistete Zahlungen sowie Veranderung
der Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle), Aufwendungen fiir Beitragsriick-
erstattung sowie die Veranderung der sonstigen ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen (Deckungs-
riickstellung und Ubrige), jeweils nach Abzug der
Anteile der Rickversicherer.

Marktwert
Preis, der auf einem aktiven Markt fiir einen Ver-
mogensgegenstand erzielt werden kann.

nachhaltige Entwicklung

Entwicklung, welche die Bedlirfnisse der Gegenwart
befriedigt, ohne zu riskieren, dass kiinftige Genera-
tionen ihre eigenen Bediirfnisse nicht befriedigen
kénnen.

Net-Asset-Value

OrientierungsgrofBe flr den Zeitwert von Unterneh-
men. Ausgangsbasis ist das anteilige Eigenkapital
des zu bewertenden Unternehmens zuziiglich der
Bewertungsreserven, eines etwaigen Sonderpostens
mit Ricklageanteil sowie der Schwankungs- und
ahnlicher Rickstellungen. Der Net-Asset-Value nach
Steuern berlicksichtigt zudem den latenten Steuer-
aufwand (= passive Steuerabgrenzung) aus der Kor-
rektur des Eigenkapitals.

netto — brutto/netto

nichtproportionale Riickversicherung

Hierbei bernimmt der Riickversicherer die Schaden
des Erstversicherers, die einen bestimmten Betrag
ubersteigen. Wie das Ruckversicherungsentgelt zu
bemessen ist, richtet sich nach den Schadenerfah-
rungen mit dem betreffenden Geschaft.

obligatorische Riickversicherung

Obligatorische Rickversicherungsvertrage werden
trotz einer vereinbarten Kiindigungsfrist regelmafig
auf unbestimmte Zeit abgeschlossen. Vertragsbezie-
hungen zwischen Erst- und Ruckversicherern er-
strecken sich daher Ulber langere Zeitabschnitte.
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Optionen

Terminkontrakte, bei denen der Kaufer berechtigt,
aber nicht verpflichtet ist, den Optionsgegenstand zu
einem im Voraus vereinbarten Preis innerhalb einer
bestimmten Zeitspanne zu erwerben (Kaufoption)
oder zu veraul3ern (Verkaufsoption). Der Verkaufer
der Option (Stillhalter) ist zur Lieferung bzw. zur
Abnahme des Optionsgegenstandes verpflichtet und
erhalt fir die Einrdumung des Optionsrechts eine
Pramie.

oTc-Derivate

Derivative Finanzinstrumente, die nicht standardisiert
sind und nicht an einer Borse, sondern direkt zwi-
schen einzelnen Vertragspartnern (over the counter)
gehandelt werden.

Portefeuille/Portfolio
Samtliche von einem Versicherer oder Rick-
versicherer iGbernommenen Risiken.

Property
Sachversicherung

proportionale Riickversicherung

Bei proportionalen Riickversicherungsvertragen wird
die Versicherungssumme, die der Erstversicherer
gezeichnet hat, zwischen Erst- und Riickversicherer
aufgeteilt und der Rickversicherer beteiligt sich ent-
sprechend seinem Anteil an den Beitragen und
Schaden des Erstversicherers.

PVFP (Present Value of Future Profits)

Beim Erwerb von Versicherungsunternehmen bzw.
einzelnen Versicherungsbestanden wird der Barwert
der erwarteten Ertrage aus dem libernommenen
Versicherungsbestand als ,,PVFP*“ aktiviert. Dieser
immaterielle Vermdgensgegenstand entsteht insbe-
sondere beim Erwerb von Lebens- und Kranken-
versicherungsunternehmen.

Rating

Standardisierte Bonitatsbeurteilung von Schuldtiteln
sowie von Unternehmen durch unabhangige, spezia-
lisierte Bewertungsagenturen.
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Retrozession

Riickversicherung des von anderen Versicherungs-
gesellschaften in Riickdeckung Gibernommenen
Geschafts (Weiterrlickversicherung). Retrozession
ermoglicht es dem Riickversicherer, einen Teil seiner
Risiken an andere Versicherungsgesellschaften abzu-
geben.

Retrozessionar

Riickversicherer, der das von anderen Versicherungs-
gesellschaften in Riickdeckung Gbernommene
Geschaft rlckversichert (Weiterrlickversicherer).

Risiko

Die Mdglichkeit von negativen kiinftigen Auswirkun-
gen auf die wirtschaftliche Lage des Unternehmens.
Dartiber hinaus versteht man in der Versicherungs-
wirtschaft unter Risiko die Moglichkeit des Schaden-
eintritts durch Verwirklichung einer versicherten
Gefahr. Haufig wird auch das versicherte Objekt bzw.
die versicherte Person als Risiko bezeichnet.

Risikokapital

Das Risikokapital ist der Kapitalbetrag, der hypothe-
tisch dem Betrieb des Erst- oder Riickversicherungs-
geschafts zugeordnet ist, um damit sicherzustellen,
dass die Wahrscheinlichkeit einer Zahlungsunfahig-
keit des risikobehafteten Teils des Geschafts so gering
wie moglich wird. Das fur diesen Zweck erforderliche
Kapital wird anhand mathematischer Risiko- und
Finanzmodelle ermittelt.

Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
Riickstellung fiir am Bilanzstichtag noch nicht fallige
Verpflichtungen zu Beitragsriickerstattungen an Ver-
sicherungsnehmer, insbesondere in der Lebens- und
Krankenversicherung; der Ansatz ergibt sich aus auf-
sichtsrechtlichen oder einzelvertraglichen Regelun-
gen. Zusatzlich werden hier die unrealisierten Ge-
winne oder Verluste aus der Bewertung bestimmter
Kapitalanlagen zu Marktwerten ausgewiesen, soweit
diese bei ihrer Realisierung auf die Versicherungs-
nehmer entfielen (Rickstellung fir latente Beitrags-
rickerstattung).
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Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle

Rickstellung fiir die Verpflichtungen aus am Bilanz-
stichtag bereits eingetretenen Versicherungsfallen,
die aber noch nicht gemeldet wurden bzw. noch
nicht vollstandig abgewickelt werden konnten.

Rickversicherer

Versicherungsunternehmen, das Versicherungsrisiken
von anderen Versicherungsgesellschaften Gbernimmt
und selbst keine direkten Vertragsbeziehungen zum
Versicherungsnehmer unterhalt.

Riickversicherungskapazitat

Maximale Versicherungsdeckung, die ein Unterneh-
men bzw. der gesamte Markt zur Verfligung stellen
kann.

Schaden-Kosten-Quote

Summe aus Schadenquote und Kostenquote. Je bes-
ser das versicherungstechnische Geschaft verlauft,
desto niedriger ist diese Quote; Quoten tiber 100 %
signalisieren Verluste.

Schadenquote
Prozentuales Verhaltnis der Schadenaufwendungen
zu den verdienten Beitragen.

Security

Fahigkeit (und Bereitschaft) eines Rickversicherers,
seinen finanziellen Verpflichtungen aus Versiche-
rungsvertragen jederzeit und uneingeschrankt nach-
zukommen. Die Security hangt u.a. ab von der
Ertragskraft, der Qualitat der Kapitalanlagen, der
Kapitalausstattung und der Liquiditat.

Segmentberichterstattung
Aufgliederung der Jahresabschlussposten nach
Geschaftsbereichen und Regionen.

Shareholder-Value

Managementkonzept, das den Wert eines Unterneh-
mens und die Steigerung dieses Wertes zugunsten
der Anteilseigner in den Mittelpunkt der Beurteilung
von Strategien stellt.

sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit
Glaubigerpapiere, bei denen das Unternehmen die
Absicht und die Moglichkeit hat, diese bis zum Fallig-
keitstermin zu halten. Sie werden zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bilanziert.
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sonstige Wertpapiere, Handelsbestande
Handelsbestande dienen der kurzfristigen Anlage und
werden bereits zum Kaufzeitpunkt mit der Absicht
erworben, eine moglichst hohe Rendite aus kurzfris-
tigen Schwankungen des Marktpreises zu erzielen.
Sie werden mit dem Marktwert am Bilanzstichtag
angesetzt. Wertschwankungen werden erfolgswirk-
sam in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung erfasst.

sonstige Wertpapiere, jederzeit verauRBerbar
Wertpapiere, die weder bis zur Endfalligkeit gehalten
werden noch den Handelsbestanden zugeordnet
werden konnen. Diese Wertpapiere werden mit dem
Marktwert bilanziert. Wertschwankungen werden
erfolgsneutral ins Eigenkapital eingestellt.

Spezialfonds

Investmentfonds mit maximal 10 Anteilsinhabern, die
keine nattrlichen Personen sind. Da die Fondseigner
mit ihren Anlagen spezielle Ziele verfolgen, richtet
sich die Anlagepolitik nach individuellen Erforder-
nissen.

Steuerabgrenzung (aktive/passive)

Die Steuerabgrenzung beruht auf zeitlich befristeten
Unterschieden in der Bilanzierung nach den Inter-
national Accounting Standards (Konzernabschluss)
und dem nationalen Steuerrecht. Werden im Kon-
zernabschluss Aktivposten niedriger oder Passiv-
posten hdher angesetzt als in der Steuerbilanz des
betreffenden Konzernunternehmens, so ist fir die
hieraus resultierende klinftige Steuerentlastung eine
aktive Steuerabgrenzung vorzunehmen. Fihren die
Bilanzierungsunterschiede zwischen Konzernab-
schluss und Steuerbilanz zu kiinftigen Steuerbe-
lastungen, werden hierflir passive latente Steuern
gebildet.

Stimmrecht

Jeder Aktionar hat auf der Hauptversammlung sein
gesetzlich verankertes Stimmrecht. Die Anzahl der
Stimmen, die ein Aktionar auf sich vereint, richtet
sich nach der Zahl der stimmberechtigten Aktien in
seinem Besitz. Der Aktionar kann sein Stimmrecht
auch von einem Dritten, z. B. seinem Kreditinstitut
oder einer Aktionarsvereinigung, ausuben lassen
(Stimmrechtsvertreter).
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Stresstest

Bei Stresstests handelt es sich um eine spezielle
Form der — Szenarioanalyse. Ziel ist es, eine quanti-
tative Aussage uber das Verlustpotenzial von Port-
folios bei extremen Marktschwankungen treffen zu
kénnen.

Swap

Austausch von Zahlungsstromen, um von relativen
Kostenvorteilen zu profitieren, die ein Vertragspartner
gegenliber dem anderen an einem bestimmten
Finanzmarkt geniel3t. Beim Zinsswap werden Zah-
lungsverpflichtungen gleicher Wahrung, aber unter-
schiedlicher Zinskonditionen (z. B. fest/variabel)
getauscht. Beim Wahrungsswap sind die zu tau-
schenden Zahlungsverpflichtungen in verschiedenen
Wahrungen begrindet.

Szenarioanalyse

Mithilfe von Szenarioanalysen wird untersucht, wie
sich gewisse KenngroRen (z. B. Marktwerte oder
Buchwerte) bei Eintreten vordefinierter Marktentwick-
lungen verandern. Es handelt sich dabei in der Regel
um durchschnittliche Wenn-dann-Analysen.

Underwriter

Mitarbeiter eines Versicherungs- oder Riickversiche-
rungsunternehmens, der im Auftrag seines Arbeit-
gebers die Bedingungen eines (Riick)versicherungs-
vertrages aushandelt, akzeptiert oder ablehnt.

Us Generally Accepted Accounting Principles

(Us GAAP)

us-amerikanische Rechnungslegungsgrundsatze, die
fur bérsennotierte Unternehmen in den USA verbind-
lich vorgeschrieben sind.

Value at Risk

Methode zur Risikoquantifizierung; misst die poten-
ziellen kinftigen Verluste, die innerhalb eines vor-
gegebenen Zeitraums und mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten werden.

verbundene Unternehmen

Im Konzernabschluss der Miinchener Riick AG
(Mutterunternehmen) gelten alle Unternehmen als
verbundene Unternehmen, an denen die Miinchener
Riick AG direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimm-
rechte besitzt (Tochterunternehmen).
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versicherungstechnische Riickstellungen

Ungewisse Verbindlichkeiten, die unmittelbar mit
dem Versicherungsgeschaft zusammenhangen. lhre
Bildung soll die dauernde Erfiillbarkeit der Verpflich-
tungen aus den Versicherungsvertragen sicherstellen.

versicherungstechnisches Ergebnis

Saldo aus Ertragen und Aufwendungen, die dem

Versicherungsgeschaft zugeordnet und in der ver-
sicherungstechnischen Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung ausgewiesen werden.

wertorientierte Unternehmensfiihrung

Das Konzept der wertorientierten Unternehmensfiih-
rung (Value-based-Management) zielt auf die lang-
fristige Steigerung des Unternehmenswerts ab. Lang-
fristig wird Wert geschaffen, wenn ein Unternehmen
regelmalig ein Ergebnis erwirtschaftet, das die
Kosten fiir das eingesetzte Eigenkapital Gbersteigt.

Zedent
Kunde eines Riickversicherungsunternehmens.

Zeitwert

Der Wert, zu dem ein Vermdgensgegenstand zwischen
sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander
unabhangigen Geschaftspartnern gehandelt wiirde.
Als Zeitwert einer Kapitalanlage wird der aktuelle
Marktwert angesetzt, sofern ein aktiver Markt vor-
handen ist.

Zession

Abgabe von Risiken durch einen Erstversicherer an
einen Ruckversicherer.
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Stichwortverzeichnis

Agroversicherung 81

Aktie us*, 7, 18ff., 210

Aktienindizes 19, 21

Aktienmarkte 133

Aktienprogramme fiir Mitarbeiter 115
Aktienquote 158

Aktionarsstruktur 22

Allianz 100, 156f., 229f., 234
Alternative-Market-Geschaft 144
Altersvorsorge *69f., 135, 142, 147 1., 151
American Re 21, 71f., 116, 137, 143f., 145, 167, 227
Anlagearten 158

Anleihen 25, 112, 139, 219, 234

Asbest 73, 215

Asien, Australasien, Afrika 56, 144
Asset-Liability-Management 154
Asset-Management 36, 37, 47, 154 ff., 168
assoziierte Unternehmen 189, 191f., 241 ff.
Aufsichtsrat 50, 99 ff., 103, 104, 107 ff.
Ausblick 159 ff.

AuBenstellen 52, 146

Balanced Scorecard 37, 174

Bayerische Versicherungsbank AG 156
Bestatigungsvermerk 236

Beteiligungen 156

Beteiligungstransaktionen 56f., 100, 137
Bewertungsreserven 157, 203

Bonds 25, 219

Borsenwert us¥, 25

Bruttobeitrage us*, 136, 140ff., 147 ff., 187, 221

Combined Ratios s. Schaden-Kosten-Quote
Computerviren 75, 171

Corporate Governance 99, 103, 144, 188
Corporate Underwriting/Global Clients 56, 140, 167
Cyberrisks 75

D.A.S. 57,77, 84, 121

Derivative Finanzinstrumente 169, 205 ff.
Dividende 22, 101

DKV 57, 84, 116
Dow-Jones-Sustainability-Index 18, 21, 119
Dresdner Bank 156

*US = Umschlag
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Eigenkapital us*, 138f., 169, 188, 210 ff.

Emissionszertifikate 82

Equitymethode 189

Ergebnis 137, 142, 149, 151, 152, 153, 157, 161,
176 ff.

Ergebnis je Aktie us¥, 235

ERGO 8, 36, 47, 53, 54, 57, 58, 69, 77, 83f., 100, 147,
150f., 154, 156

ERGO Management Akademie (EMA) 114

ERGO Trust GmbH 58

Erstversicherung 8, 36, 47, 53, 54, 57, 68, 147 ff., 161

ESPRIT 77

Europa 1 56, 140, 144

Europa 2 und Lateinamerika 56, 140, 144

Europaische Reiseversicherung 47, 57, 117, 121, 147,
153

European School of Management and Technology
(EsmT) 114

EXTREMUS AG 88, 174

Firmenwerte 190, 192, 200
Forschung und Entwicklung 146
FTSE4AGOOD-INDEX 18, 21, 119

GeoRisikoForschung 120, 146
gesamtwirtschaftliche Entwicklung 131ff., 159
gesellschaftliches Engagement 116 ff.

GLORIA 77

GroRtschaden 137, 143, 161

Grundbesitz 155

Haftpflicht 73f., 80, 87

Haftungsbegrenzungen 80, 166
Hamburg-Mannheimer 57, 84, 118, 151
Hauptversammlung 23, 100, 105, 254
Hochwasser 78

Holocaust 173

HypoVereinsbank 36, 47, 83f., 100, 150, 156f., 231

Illimitée 80, 166

Incentive-Plan 23, 231f.

Indexgewichtung 21

Insiderregeln 172

integres Verhalten 172

International Accounting Standards (1As) 188f.
interne Revision 163

Investor-Relations 23

IT-Risiken 75
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Jahres- und Konzernabschluss 101, 176 ff.
Jahreslberschuss us¥*, 140, 178ff.

Kapitalanlagen us¥*, 36, 82, 137, 144, 151, 154ff., 164,
186, 188, 192 ff., 200 ff., 221f.

Kapitalflussrechnung 173

Kapitalmarkte 133, 160

Kapitalmarktinstrumente 25

Karlsruher Versicherungsgruppe 47, 57, 147, 152,
156

KarstadtQuelle Finanz Service (KQFs) 151

Katastrophenbonds 167

Kennzahlen us¥*, 21, 142ff., 238f.

Klimaausstellung 81, 121, 147

Klimawandel 81, 82

Kompetenzzentrum 76, 146, 171, 174

Konsolidierungskreis 189f.

Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung 178

Konzernabschluss 176 ff.

Konzerneigenkapital 138, 210 ff.

Konzernumsatz 136

Krankenversicherung 85, 134, 142, 148, 151, 160, 166

Kreditderivate 170

Kumul 75, 78, 167

Kumulbudgets 166

Leben und Kranken 56, 140, 141, 148
Lebensversicherung 69, 134, 147f., 151, 160, 164
Liquiditat 139

MEAG 36, 37, 47, 58, 82, 154, 158, 168

Mehrjahresiibersicht us*

Mercur Assistance 57, 156

Mitarbeiter us¥*, 113ff., 234

Munich American Capital Markets (MACM) 52, 145

Munich American Reassurance Company (MARC) 52,
142

Munich Re United Kingdom Life Branch 52, 142

Munich Reinsurance Company Canada Branch
Life 52, 54, 142

Munich Reinsurance Company of Africa 52, 54, 227

Munich Reinsurance Company of Australasia 52, 54,
226

Munich Reinsurance Company of Canada (MROC) 52,
b4, 228

Munich-American RiskPartners (MARP) 52, 140

Musterdepots 24
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Nachhaltigkeit 21, 119

Nanotechnologie 66, 174

Naturkatastrophen 161, 166

Neue Ruckversicherungs-Gesellschaft 52, 54, 145,
228

Nordamerika 56, 140, 144

Optionsschein 25

Pensionskassen 151

Personalausschuss 104

Portefeuilles 73, 140, 144, 145

Present Value of Future Profits (PvFP) 192, 200
Prifungsausschuss 99, 100, 101, 104
Purchase-Accounting-Methode 191

Rating 7, 111f., 139, 167, 170, 203 f.

Rechtsschutzversicherung 47, 57, 151

Reservesatze 239

Retrozession 56, 80, 144, 167

Riester-Rente 70, 135, 151

Risikoarten 163f.

Risikobericht 162 ff.

Risikomanagement 37, 77, 79, 128f., 162, 162 ff.

Rickstellungen 72, 87, 137, 142, 144, 145, 165, 167,
195 ff., 213 ff.

Rickversicherung 8, 36, 47, 52, 54, 55f., 134, 140ff.,
161

Schaden und Unfall 55, 56

Schaden- und Unfallversicherung 134, 141f., 149, 151,
160

Schaden-Kosten-Quote 8, 142ff., 149, 151f., 161,
166, 237

Segmentberichterstattung 180 ff.

Special and Financial Risks 56, 140, 144

Standiger Ausschuss 100, 104
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Terrorismus 80, 87, 142f1., 146, 174
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VICTORIA 57,77, 83, 119, 121, 146, 151, 173
Vorstand 48f., 107 ff.

Wachstum 136, 141, 147, 152, 153, 161

Wahrungsumrechnung 199

Wertberichtigungen 157

wertorientierte Unternehmensfiihrung 36, 77, 100,
164, 174
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142 ff., 146, 174
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Unser Geschaftsbericht liegt auch auf Englisch und Spanisch vor. Darliber
hinaus finden Sie unsere Geschafts- und Zwischenberichte sowie weitere
aktuelle Informationen zur Miinchener Riick und zu ihrer Aktie im Internet
unter http://www.munichre.com.

Service fiir Anleger und Analysten

Wenn Sie allgemeine Fragen zur Aktie der Miinchener Riick haben, nutzen Sie
bitte unsere Aktionarshotline:

Telefon: (01802) 226210

E-Mail: shareholder@munichre.com

Als institutioneller Investor oder Analyst wenden Sie sich bitte an
unser Investor-Relations-Team:

Pedro Luis Janeiro Martins

Telefon: (089) 3891-39 00

Telefax: (089) 3891-98 88

E-Mail: investorrelations@munichre.com

Service fiir Medien

Journalisten informiert unser Zentralbereich Presse:
Rainer Kippers

Telefon: (089) 3891-25 04

Telefax: (089) 3891-3599

E-Mail:  presse@munichre.com
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Mehrjahrestuibersicht*

31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998

Bilanz

Kapitalanlagen Mio. € 156 278 161994 1569408 160927 136 142
Eigenkapital Mio. € 13948 19357 23602 18454 16164
Versicherungstechnische

Ruckstellungen netto Mio. € 142966 138642 131526 123473 110831
Bilanzsumme Mio. € 196 441 202 054 193567 179880 159161
Aktie

Dividende je Aktie € 1,25 1,25 1,25 0,95 0,92**
Ausschittung Mio. € 223 221 221 168 81
Kurs je Aktie € 114,0 305,00 380,00 251,80 206,31**
Borsenwert der

Miinchener Rick Mrd. € 20,4 54,0 67,2 44,5 36,1
Sonstige

Schaden-Kosten-Quote

Ruckversicherung Nichtleben % 122,4 135,1 115,3 118,9 105,7
Mitarbeiter 41396 38317 36481 33245 32280
in Mio. € 2002 2001 2000 1999 1998
Gebuchte Bruttobeitrage 40014 36123 31113 27413 25496
Verdiente Nettobeitrédge 36306 31680 28129 24945 23545
Ergebnis aus Kapitalanlagen 5605 10420 12166 9525 8467
Sonstige Ertrage 1343 892 501 747 307
Summe Ertrage 43254 42992 40796 35217 32319
Leistungen an Kunden (netto) 31129 34162 29770 25241 22735
Aufwendungen fur den Ver-

sicherungsbetrieb (netto) 8933 7758 7340 6500 6106
Sonstige Aufwendungen 2383 1487 1071 1655 1197
Summe Aufwendungen 42 445 43407 38181 33396 30038

Ergebnis vor Abschreibungen
auf Geschéfts- oder Firmen-

werte 809 -415 2615 1821 2281
Abschreibungen auf Geschafts-

oder Firmenwerte 371 230 145 120 110
Ergebnis der normalen

Geschaftstatigkeit 438 -645 2470 1701 2171
Steuern -574 -1040 399 383 791
Anteile anderer Gesellschafter

am Ergebnis -69 145 321 185 180
Konzerniberschuss 1081 250 1750 1133 1200
in € 2002 2001 2000 1999 1998
Ergebnis je Aktie 6,08 1,41 9,89 6,45 71%%
Ergebnis je Aktie verwassert - 1,41 9,84 6,44 7,08**

* Der erste Konzernabschluss nach IAS wurde fiir das Geschaftsjahr 1998 erstellt.
** Unter Berlicksichtigung des Aktiensplits im Januar 1999.



Quartalszahlen

31.12.2002  30.9.2002  30.6.2002  31.3.2002
Bilanz
Kapitalanlagen Mio. € 156 278 159759 163124 164035
Eigenkapital Mio. € 13948 16645 20152 22834
Versicherungstechnische
Rickstellungen netto Mio. € 142966 143285 143738 141073
Bilanzsumme Mio. € 196 441 202902 204 804 207017
Aktie
Kurs je Aktie € 114,0 103,20 239,50 285,00
Borsenwert der Miinchener Riick Mrd. € 20,4 18,4 42,8 50,4
Sonstige
Schaden-Kosten-Quote
Ruckversicherung Nichtleben % 122,4 127,3 133,1 101,7
Mitarbeiter 41396 39848 39872 38549
in Mio. € Gesamt Q4 2002 Q3 2002 Q2 2002 Q1 2002
1. Gebuchte Bruttobeitrage 40014 10403 9163 9707 10741
2. Verdiente Beitrage (netto) 36306 9847 8633 9070 8756
3. Ergebnis aus Kapitalanlagen 5605 -1802 -1567 2047 6927
4. Sonstige Ertrage 1343 317 156 652 218
Summe Ertrége (2. bis 4.) 43254 8362 7222 11769 15901
5. Leistungen an Kunden (netto) 31129 6686 5826 10192 8425
6. Aufwendungen flr den
Versicherungsbetrieb 8933 2517 2146 2120 2150
7. Sonstige Aufwendungen 2383 796 454 688 445
Summe Aufwendungen (5. bis 7.) 42 445 9999 8426 13000 11020
8. Ergebnis vor Abschrei-
bungen auf Geschéfts-
oder Firmenwerte 809 -1637 -1204 -1231 4881
9. Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte 371 126 81 90 74
10. Ergebnis der normalen
Geschaftstatigkeit 438 -1763 -1285 -1321 4807
11. Steuern -574 415 -374 -930 315
12. Anteile anderer Gesell-
schafter am Ergebnis -69 -20 -52 -8 11
13. Jahresiiberschuss 1081 -2158 -859 -383 4481
in€ Gesamt Q4 2002 Q3 2002 Q2 2002 Q1 2002
Ergebnis je Aktie 6,08 -12,10 -4,82 -2,16 25,35
Ergebnis je Aktie verwassert - - - - 25,24
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