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Die Miinchener-Riick-Gruppe

Rickversicherung, Erstversicherung und Asset-Management ergdnzen sich in unserer
Gruppe zu umfassenden Finanzdienstleistungen. Wir gehoren weltweit zu den grof3ten
Ruckversicherern und sind in Deutschland der zweitgré3te Erstversicherer.

Rickversicherung: Seit 1880 versichern wir Versicherungen.

Erstversicherung: Unsere Erstversicherer — die ERGO-Gruppe mit ihren Marken VICTORIA,

Hamburg-Mannheimer, DKV, D. A.S. und KarstadtQuelle Versicherungen sowie die

Karlsruher und die Europaische Reiseversicherung — bieten Sicherheit flr Privatkunden

und den gewerblichen Mittelstand.

Asset-Management: Unser Tochterunternehmen MEAG verwaltet unsere Kapitalanlagen
und bietet daneben Investmentprodukte flir Privatkunden und institutionelle Anleger.

Wichtige Kennzahlen (1As) 2003

MUNCHENER-RUCK-GRUPPE 2003
Bruttobeitrage Mrd.
Ergebnis vor Abschreibungen

auf Geschéfts- oder Firmenwerte Mio.
Steuern Mio.
Anteile Dritter am Ergebnis Mio.
Jahrestiberschuss Mio.
Kapitalanlagen Mrd.
Eigenkapitalrendite

Eigenkapital Mrd. €
Nichtbilanzierte Bewertungsreserven®* Mrd. €
Versicherungstechnische Rickstellungen (netto) Mrd. €

Mitarbeiter zum 31. Dezember

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von I1As 39 (rev. 2003).
*

*

RUCKVERSICHERUNG* 2003
Umsatz Mrd. €
Kapitalanlagen Mrd. €
Versicherungstechnische Rickstellungen (netto) Mrd. €
Reservesétze Schaden/Unfall %
GroR- und GroRtschaden (brutto) Mio. €

davon: Schaden aus Naturkatastrophen Mio. €
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben %

*Vor Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschéaftsvorfalle.

ERSTVERSICHERUNG* 2003
Umsatz Mrd. €
Kapitalanlagen Mrd. €
Versicherungstechnische Rickstellungen (netto) Mrd. €
Reserveséatze Schaden/Unfall %
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall %

*Vor Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

Unsere Aktie

2003

Ergebnis je Aktie** €
Dividende je Aktie €
Ausschittung Mio. €
Kurs der Aktie zum 31. Dezember €
Borsenwert der Minchener Rick zum 31. Dezember Mrd. €

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von I1As 39 (rev. 2003).
** Unter Berucksichtigung der Kapitalerh6hung im November 2003.

EinschlieRlich der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungsnehmer entfallen.

2002 2001 2000 1898
(angepasst)*
40,0 36,1 31,1 274
" -415 2615 1821
-574 -1040 699 383
74 145 321 185
288 250 1750 1133
156,3 162,0 159,4 150,9
1,7 1,2 8,3 6,5
13,9 19,4 23,6 18,5
1.1 16,4 21,9 19,2
143,0 138,6 131,56 123,5
41396 38317 36481 33245
2002 2001 2000 1999
25,4 22,2 18,3 15,4
68,6 71,0 64,9 59,6
45),3) 50,8 43,9 40,4
201,1 245,6 225,6 250,9
1886 4749 1150 1807
588 213 427 1161
122,4 135,1 115,3 118,9
2002 2001 2000 1999
16,6 15,7 14,4 13,5
104,4 103,6 102,9 975
88,4 874 873 82,9
116,3 113,9 1131 102,8
99,9 101,4 972 96,4
2002 2001 2000 1999
(angepasst)*
1,54 1,34 9,41 6,13
1,25 1,25 1,25 0,95
223 221 221 168
114,00 305,00 380,00 251,80
20,4 54,0 672 44,5



Ruickversicherung

Erstversicherung

Unsere Vision

Wir wollen als Gruppe einer der filhrenden Risikotréager und Finanzdienstleister sein.

Wir schaffen nachhaltig Wert, weil wir unsere Starken systematisch ausbauen:

Geschaftsbeziehungen

die Kompetenz unserer Mitarbeiter
unser weltweit erarbeitetes Wissen
unsere Finanzkraft
die Partnerschaft mit unseren Kunden und das Vertrauen in unsere

I 19,2 %

e 01,1 %

Umsatzwachstum
I, 56 %
1999 6.5 %
2000 6.8 %
2001 9,0 %
B I, 14,6 %

5,6 %

-2,6 %
2003 -— 63%

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

1999

2000

2001

2002

2003

Rickversicherung 50,8 %
Leben/Kranken

11,0 %

Rickversicherung 53,7 %
Leben/Kranken

12,5 %

Rickversicherung 56,5 %
Leben/Kranken

13,9 %

Rickversicherung 58,6 %
Leben/Kranken

13,9 %
Riickversicherung 56,4 %

Leben/Kranken
14,6 %

Schaden/Unfall
39,8 %

Schaden/Unfall
41,2 %

Schaden/Unfall
42,6 %

Schaden/Unfall
44,7 %

Schaden/Unfall
41,8 %

Leben/Kranken
35,8 %

Leben/Kranken
33,1 %

Leben/Kranken
30,8 %

Leben/Kranken
29,4 %

Leben/Kranken
31,0 %

* Nach Eliminierung segmenttbergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Anteil des Auslandsgeschafts am Umsatz*

Erstversicherung 49,2 %

Schaden/Unfall
13,4 %

Erstversicherung 46,3 %
Schaden/Unfall
13,2 %

Erstversicherung 43,5 %

Schaden/Unfall
12,7 %

Erstversicherung 41,4 %

Schaden/Unfall
12,0 %

Erstversicherung 43,6 %

Schaden/Unfall
12,6 %

1990 | N, 576 %

12,4 %

200 R, 55,7 %

14,3 %

2001 |, 542 %

15,8 %

2002 T, 56,2 %

13,8 %

86,2 %
2003 - 13,8 %

* Nach Eliminierung segmentubergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Gesamt 75 %

Gesamt 13,5 %

Gesamt 16,1 %

Gesamt 10,8 %

Gesamt 1,0 %

Gesamt 100 %

Gesamt 100 %

Gesamt 100 %

Gesamt 100 %

Gesamt 100 %

Gesamt 42,5 %

Gesamt 48,2 %

Gesamt 54,8 %

Gesamt 56,9 %

Gesamt 54,8 %



Die Miinchener Riick in Zahlen und Fakten >>>




Offen diskutieren, klare
Entscheidungen treffen und

umsetzen, Qualitat sichern —
so wird unsere Zukunft
profitabel.




Jahresiiberblick 2003

>>

Verstarkung der Kapitalbasis

Zwei Anleihen im Frihjahr und die Kapital-
erhohung im Herbst haben unsere Kapital-
basis insgesamt um rund 7 Milliarden €
gestarkt — quantitativ wie qualitativ. Da-
mit sind wir in einer guten Position, um
attraktive Marktchancen zu nutzen (siehe
Seite 16).

>>

SARS

Eine neue Krankheit raubte der Welt den
Atem: SARS. Auch wenn unsere Schaden-
belastung uberschaubar war, eins bleibt:
das Bewusstsein flir die Gefahren, die von
neuen Infektionskrankheiten ausgehen
(siehe Seite 52).

>>

Rating

Herabstufungen unseres Ratings folgten
unter anderem der beispiellosen Borsen-
baisse. Unsere Kunden bringen uns unver-
andert ihr Vertrauen entgegen. Wir wissen,
was sie von uns erwarten (siehe Seite 70).

8 " 7

>>

50 Jahre Wissensdialog

1953 veranstaltete die Minchener Ruck ihr
erstes Kundenseminar. Seitdem hat sie
ihre Serviceleistungen — ob Broschiren,
Internetplattform oder vor allem individuelle
Beratung - intensiv weiterentwickelt und
ausgebaut — und ist zum gefragten Wis-
senspartner geworden (siehe Seite 48).

>>

Zweigniederlassung in Peking

Als erster auslandischer Riickversicherer
haben wir in China eine Rickversicherungs-
lizenz bekommen. Damit kdnnen wir dort
uneingeschrankt auch in Landeswahrung
tatig werden. Einen ersten entscheidenden
Schritt haben wir getan und im Oktober
eine Niederlassung in Peking er6ffnet
(siehe Seite 51).

>>

Erfolg der Kooperation mit
der HvB Group

Die Kooperation lauft gut, besser als ge-
plant. Unseren Anteil an der Hypo Real
Estate Holding, der fiur die Finanzierung
gewerblicher Immobilien zustandigen
Schwester der HypoVereinsbank, brauchten
wir dazu nicht; deshalb haben wir ihn ver-
kauft. Damit reduzieren wir unser Engage-
ment im deutschen Bankensektor deutlich
(siehe Seite 92).



>>

Hitzewelle

Jahrhundertsommer 2003, ein Ereignis, das
mittlerweile im Durchschnitt alle 450 Jahre
auftritt. Der Klimawandel zeigt immer wieder
neue Facetten und veranlasst die Betroffe-
nen und Entscheidungstrager, liber neue
Lésungen wie die Erntemehrgefahren-
deckung nachzudenken (siehe Seite 54).

>>

Miinchener Riick und Allianz

Unser Rahmenvertrag mit der Allianz regelte
zuletzt iiberwiegend Fragen, die sich auf-
grund von Entscheidungen und MaBnahmen
im Laufe der Jahre ertibrigt hatten. Deshalb
haben wir ihn einvernehmlich aufgehoben
und arbeiten in der Ruckversicherung nun
ohne ihn weiterhin gut zusammen.

>>

Umweltzertifizierung

Zum zweiten Mal hat die
F KA ) S
Y ¢ | Munchener Rick Minchen
DA ihr Umweltmanagement-
g system erfolgreich zertifi-
zieren lassen. Wir sind da-
von Uberzeugt, dass nur
M eine nachhaltige Entwick-
GEPRUFTES
UMWELTMANAGEMENT |ung Zukunft schafft. Da-

ran orientieren wir uns bei unserer inner-
betrieblichen Okologie ebenso wie beim
Ruckversicherungsgeschaft und bei der
Kapitalanlage (siehe Seite 79).

>>

Fihrungswechsel

2003 wurde der Wechsel
auf dem Chefposten ein-
geleitet. Seit 1. Januar
2004 steht unser neuer
Vorstandsvorsitzender
Dr. Nikolaus von Bom-
hard auf der Kommando-
briicke. Die Devise
,Ertrag vor Wachstum” seines Vorgangers
Dr. Hans-Jiirgen Schinzler flihrt er weiter
und konkretisiert sie mit Nachdruck und
Konsequenz (siehe Seite 20).

>>

Schaden-Kosten-Quote
unter 100 %

In Erst- und Ruckversicherung hatten wir
uns Schaden-Kosten-Quoten unter 100 %
zum Ziel gesetzt. Mit 96,4 % in der Erst-
und 96,7 % in der Rlckversicherung schnit-
ten wir sogar noch deutlich besser ab, vor
allem dank unserer konsequenten Ausrich-
tung auf risikoadéaquate Preise und Bedin-
gungen (siehe Seite 96 und 117).

>>

Neue Rechnungslegungs-
standards

Mit den modernen IT-Systemen der MEAG
und der Umsetzungsstarke unseres Rech-
nungswesens konnten wir die neuen IFRS-
Rechnungslegungsstandards I1AS 32 und 39
friihzeitig anwenden. Sie verbessern die
Regeln fir die Abschreibungen von Aktien,
indem sie Wertdnderungen zeitnah abbilden
und damit fiir noch mehr Klarheit sorgen
(siehe Seite 156).
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Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2003

Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorstandsvorsitzender der Miinchener Riick

Sehr geehrte Aktionare,

es steht aul3er Frage: Das Geschaftsergebnis 2003 hat Sie und mich enttauscht.
Was machte das Jahr flir die Miinchener Riick so schwierig?

Am Jahresbeginn stand die beispiellose Talfahrt der meisten groRen Borsen-
indizes der Welt — allen voran des DAX. Diese Entwicklung traf die Miinchener-
Rick-Aktie besonders stark. Sie verlor innerhalb von 3 Monaten tiber 60 % ihres
Werts und fiel auf den tiefsten Stand seit 1992. Die Auswirkungen der Borsen-
baisse auf den Wert unserer Kapitalanlagen und damit unsere Kapitalbasis
waren gravierend. Um unsere Eigenmittel wieder zu starken und das guinstige
Geschaftsumfeld in unserem Wirtschaftszweig nutzen zu kénnen, haben wir

im Frtuhjahr zwei Nachranganleihen ausgegeben und im Herbst eine Kapital-
erhéhung durchgefiihrt. Die eindrucksvolle Uberzeichnung aller drei Instrumente
ermutigt und bestarkt mich. Zeigt sie doch, dass Sie, meine Damen und Herren,
mit mir davon Uberzeugt sind, dass wir die Schwierigkeiten bewaltigen. Daflir
gibt es in derTat allen Grund; ich komme darauf noch zu sprechen.



Angesichts des auRerordentlichen Wertverlusts unserer Kapitalanlagen setzten
einige Ratingagenturen unsere Bonitatseinschatzung, die fuir unser Ruckversiche-
rungsgeschaft wichtig ist, mehrmals herab. Unsere Kunden standen gleich-
wohl zu uns. Das abgesenkte Rating flihrte zu keinem nennenswerten Geschafts-
verlust — ein Beweis flir das besondere Ansehen, das wir als Rlickversicherer
weltweit genief3en. Dennoch ist es nattirlich mein Ziel, bei allen wichtigen Agen-
turen moglichst bald wieder ein Rating zu erlangen, das unserer Stellung unter
denToprickversicherern entspricht.

Am Ende dieses schwierigen Jahres weisen wir nun trotz eines hohen operativen
Konzerngewinns einen Jahresfehlbetrag aus. Grund hierfiir sind vor allem aul3er-
planméaRige Abschreibungen auf Firmenwerte und das negative Ergebnis aus
unserer at equity bilanzierten Beteiligung an der HypoVereinsbank AG. Dartiber
hinaus belastete die neue Steuergesetzgebung der letzten Jahre in Deutschland
unser Ergebnis ganz erheblich, da die Verluste aus unserem Aktienbesitz nur zu
einem geringen Teil herangezogen werden, um das steuerliche Ergebnis zu er-
mitteln. Die erstmalige und vorzeitige Anwendung der neuen Rechnungslegungs-
standards IAS 32 und 39 hingegen entlastet das Jahresergebnis. Der Kapitalmarkt
hat diese MalRnahme honoriert.

Wir haben alles in allem — und das ist die gute Nachricht — mit dem Jahres-
abschluss 2003 einen Schlussstrich unter drei schwierige Jahre gezogen.

Wie stelle ich mir die Zukunft der Miinchener Riick vor? Mein Hauptziel ist es,
die Erwartungen, die Sie zu Recht an die Verzinsung unseres Eigenkapitals und
damit Ihres Investments stellen, dauerhaft zu erflillen. Dazu setzen wir uns ehr-
geizige Vorgaben, die sicherstellen, dass ausschlieBlich werthaltiges Geschaft in
unseren Blichern steht. 2004 wollen wir einen Gewinn von 2 Milliarden € nach
Steuern erreichen; das ist ein ambitioniertes Ziel, erfordert aber keine grund-
legende strategische Neuorientierung. Vielmehr miissen wir unsere bestehende
Strategie konsequent umsetzen und unsere hohen Anspriiche an die Qualitat
des Geschafts ohne Wenn und Aber durchhalten.

Unser technisches Ergebnis in der Erst- und Riickversicherung muss und wird
zeigen, dass unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ihr Geschaft beherrschen.
Dazu missen die alten Starken der Miinchener Riick — vor allem das weltweit
anerkannte Risikowissen — nachhaltig ihre Wirkung entfalten kénnen. Ich lege
grof3en Wert auf ein umfassendes Management der Risiken auf beiden Seiten
der Bilanz, also der Risiken des Versicherungsgeschafts sowie der Kapitalan-
lagen und - das ist besonders wichtig — der Abhangigkeiten zwischen den beiden
Risikoblocken. Wir diirfen unser Kapital nicht durch geschaftsfremde Risiken
exponieren. Schlie3lich will ich unsere Innovationskraft starken, damit wir mit
neuen Geschaftsmodellen und Produkten an der vordersten Front der Asse-
kuranz die Zukunft mitgestalten und damit insgesamt an der Spitze bleiben.



Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2003

Warum erwarte ich eine positive Entwicklung der Minchener-Riick-Gruppe? Wir
hatten uns fiir das Jahr 2003 vorgenommen, im Ruckversicherungsgeschaft eine
kombinierte Schaden-Kosten-Quote von unter 100 % zu erzielen. Das ist uns mit
96,7 % klar gelungen und entsprechend positiv aufgenommen worden. Ich habe
keinen Zweifel, dass unsere strikt ertragsorientierte Zeichnungspolitik auch im
Geschéftsjahr 2004 wieder eine Schaden-Kosten-Quote von unter 100 % moglich
macht. Diese Aussage gilt nattirlich unter der Voraussetzung, dass Grol3- und
Grof3tschaden im normalen Rahmen bleiben.

Die Qualitat unseres Portefeuilles in der Riickversicherung konnten wir in den
letzten beiden Jahren nachhaltig steigern. Zur letzten Erneuerung 2004 ist es
uns gelungen, die Preise noch einmal um 5 % zu erhohen. Gleichzeitig haben wir
die Bedingungen unserer Vertrage signifikant verbessert. Sie haben entschei-
denden Einfluss auf das Risikoprofil. Dort, wo wir unsere Ziele nicht erreichen
konnten, haben wir Geschaft aufgegeben. Zusammen mit dem planmafigen
Abbau von groRen Quotenvertragen hat sich unser Geschéaftsvolumen um uber
1 Milliarde € reduziert. Der Umsatz in der Nichtlebensriickversicherung wird
auch 2004 — wenn Uberhaupt — nur verhalten wachsen, wahrend es im Segment
Leben weiterhin stabil im zweistelligen Prozentbereich nach oben geht. Ich bin
sicher: Die hohe Qualitat unseres Portefeuilles bei Preisen und Bedingungen legt
das Fundament fiir eine anhaltend positive Ergebnisentwicklung und wird Ihnen
und mir weiter Freude machen.

Unsere Erstversicherer haben in den letzten Monaten ebenfalls wichtige Schritte
unternommen, um zurlick auf die Ertragsspur zu kommen. So wurden Strukturen,
Prozesse und Produkte griindlich durchleuchtet mit dem Ziel, die Profitabilitat zu
steigern. Eine neue Flihrungsorganisation in der ERGO-Gruppe wird die Steuerung
verbessern, Entscheidungswege vereinfachen und die Prozesse im Back-Office
der Gruppengesellschaften vereinheitlichen. Das verankert das Konzerndenken
noch starker. Bereits 2002 hatten die Unternehmen der ERGO-Gruppe ein Kosten-
senkungsprogramm aufgelegt, mit dem sie ab 2005 jahrlich 300 Millionen € ein-
sparen werden. Angesichts dieser Entwicklungen bin ich mir sicher, dass unsere
Erstversicherer schon im laufenden Jahr wieder profitabel sein werden. Dann
kommen auch ihre Starken wieder richtig zur Geltung: Wir gehoren zu denTop-
anbietern in der deutschen Lebensversicherung — einem Geschaftsfeld, an dessen
langfristiger Profitabilitat wir nach wie vor keinen Zweifel hegen. In Europa sind
wir Marktfiihrer in der privaten Krankenversicherung. Und in der Schaden- und
Unfallversicherung zeigt sich die Qualitat unseres Geschafts in der erneut sehr
guten Schaden-Kosten-Quote von 96,4 %.

Unser internes Risikomodell haben wir weiter verfeinert. In der Folge senkten
wir deutlich unsere Aktienquote und — wie angekiindigt — insbesondere unser
Engagement im deutschen Finanzsektor. Unsere Beteiligung an der Hypo Real
Estate Holding haben wir komplett verkauft, unseren Anteil an der Allianz mitt-
lerweile auf etwa 12 % reduziert. Die gewichtige Beteiligung an der HypoVereins-
bank AG bauten wir auf rund 18 % ab, als wir an ihrer Kapitalerh6hung nicht teil-
nahmen. Die Vertriebskooperation zwischen HVB Group und ERGO bleibt davon
selbstverstandlich unberuhrt.






~Je mehr und detailliertere
Informationen wir bekommen,
desto besser kann der
Prels sem

DR.TORSTEN JEWORREK
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Weltweit tatige Konzerne haben aufgrund ihrer komplexen Struktur einen ganz
besonderen Versicherungsbedarf. Herausragendes Know-how ist notwendig, um
ihre Risikostrukturen verstehen und bewerten zu konnen. Hans Brings, Leiter des
Zentralbereichs Versicherung im britisch-niederlandischen Konsumgtuiterkonzern
Unilever, sprach mit dem Munchener-Riick-Vorstand Dr. Torsten Jeworrek Gber
Risikomanagement, Transparenz und die Rolle der Versicherer.

JEWORREK: Herr Brings, nach welchen Kriterien
strukturiert ein Konzern wie Unilever seine
Versicherung? Ich gehe davon aus, dass Unter-
nehmen wie Unilever ihre Entscheidung tber
die Art der Versicherungsdeckung nicht isoliert
treffen, sondern einen ganzheitlichen Prozess
zum Absicherungsbedarf der Bilanz wahlen.

BRINGS: Wir betrachten unser kombiniertes
Risikoportefeuille insgesamt und sichern uns
so ab, dass die Unilever-Bilanz nicht in einem
untragbaren Ausmald belastet wird. Wir sind
bestrebt, uns nur fir Falle zu versichern, in
denen die finanziellen Auswirkungen unsere
Risikobereitschaft Gibersteigen. Flir 2003 haben
wir unser Schadenpotenzial unter Berucksich-
tigung der Historie, aber auch der aktuellen Ver-
anderungen, die sich in der Zukunft auswirken
konnen, modellhaft abgebildet. Damit haben wir
die optimale Versicherungsstruktur berechnet,
welche die geringsten Kosten im Verhaltnis zu
der Volatilitat hat, die unser Vorstand akzeptiert.
Unilever ist ein finanziell gesundes Unterneh-
men; flr uns ist es daher wichtig, dass wir von
der Assekuranz den Versicherungsschutz be-
kommen, den wir wollen. Das ist leider nicht
immer der Fall.

JEWORREK: Das kann ich gut verstehen. Aber wir
mussen einerseits erkennen, dass es flir gewisse
Risiken Grenzen der Versicherbarkeit gibt. Ande-
rerseits ist es schwierig, fur grof3e Risiken einen
technisch adaquaten Preis zu erzielen. Fir die
Munchener Riick ist es wichtig, dass wir den rich-
tigen versicherungstechnischen Preis bekom-
men, solange wir unsere Kapazitat bereitstellen.
Wir haben daher hoch entwickelte Modelle fir

die Risikotarifierung erarbeitet, die zeigen, wie
hoch der Preis fiir ein Risikoportfolio sein muss.
Unsere Pramie beruht auf der Einschatzung der
Informationen, die wir erhalten, das heil3t, je
mehr und detailliertere Informationen wir haben,
desto besser kann der Preis sein.

BRINGS: Ich verstehe, dass Sie von uns ausrei-
chende Informationen bendtigen, um imstande
zu sein, uns das richtige Produkt zum richtigen
Preis anzubieten. Bisher konnten wir diese Infor-
mationen systembedingt — wegen der Struktur
unserer Versorgungskette — nicht liefern; diese
hat sich in den letzten Jahren dramatisch ver-
andert. Unsere Produktion organisieren wir an
regionalen Standorten, die ihre Produkte tber
die ortlichen Vertriebseinheiten absetzen. Ein
sehr komplexes System. Deswegen haben wir
rund zwei Jahre gebraucht, um an angemessene
Informationen zum Betriebsunterbrechungsrisiko
zu gelangen. Das haben wir den Underwritern
mitgeteilt, und alle haben unsere Lage verstan-
den.

JEWORREK: Das zeigt, wie wir herangehen: Wir
setzen unser herausragendes Expertenwissen
gezielt ein, um zu einer individuellen Risikoein-

schatzung zu kommen. Das ist kein Underwriting,
das alles nur schwarz oder weil3 sieht. Um das
Gefahrdungspotenzial zu beurteilen, berticksich-
tigen wir die individuellen MaRnahmen, die

Sie treffen, um Risiken zu mindern oder zu be-
grenzen. Nur ein hohes Mal3 an Fachkompetenz
erlaubt es uns, diesen Ansatz zu wahlen, und
garantiert, dass die Kunden optimal betreut
werden.



BRINGS: Eine entscheidende Erkenntnis flir uns
ist, dass es sich nicht auszahlt, jedes Mal den
Versicherer zu wechseln, wenn ein billigeres
Angebot vorliegt. Wir verwenden lieber Zeit und
Miuihe darauf, die Risiken in unserem Unter-
nehmen zu kontrollieren. Dazu gehoren eigene
und fremde Risikoeinschatzungen, Anlagen-
inspektionen (ungefahr 200 pro Jahr), Gesprache
mit dem Management, Beratung und vieles
mehr. Aufgrund all dieser Anstrengungen stufen
wir unser Unternehmen als relativ geringes
Risiko ein. Fiir den seltenen Fall, dass doch ein-
mal etwas GroRBeres passiert, wiinschen wir uns
Partner wie die Muinchener Riick, die uns zur
Seite stehen und auch bei einem Grol3schaden
zahlen kénnen.

JEWORREK: Genau so verstehen wir unsere Be-
ziehung. Dabei ist es besonders wichtig, die
Basis des Versicherungsprinzips zu akzeptieren:
Eine Versicherungspramie ist kein Investment
mit einer Rickzahlungsgarantie. Der Versiche-
rungskunde zahlt eine Jahrespramie fiir den
Risikotransfer, also daftir, dass der Versicherer
bereit ist, seiner Verpflichtung sofort und in
vollem Umfang nachzukommen. Natirlich muss
das Kapital, das dem Risiko zugrunde liegt —
das der Hohe nach in Abhangigkeit vom indivi-
duellen Risikoprofil zugeordnet wird — eine
jahrliche Rendite erzielen; das erwarten unsere
Aktionare. Als Gegenleistung erhalt Unilever
eine Kapitalentlastung, wovon letztlich beide
Seiten profitieren.

BRINGS: Das stimmt. Dennoch ist die wachsende
Zahl von Haftungslimitierungen und -ausschlis-
sen ein grolRes Problem. Was wir brauchen, ist
Versicherungsschutz fir alle Gefahren, die fiir
uns relevant sind, zu einem verntinftigen Preis.
Bei Naturgefahren beispielsweise ist aber die
Deckung zu begrenzt, die Versicherer und Ruick-
versicherer weltweit anbieten. Unsere Bilanz
bleibt damit einem zu hohen Risiko ausgesetzt.

JEWORREK: Bei Risiken wie den Naturgefahren
stehen die Versicherer vor einem Kumulproblem.
Um einen effizienten Kapitaleinsatz zu erzielen,
muss man durch qualitativ hochwertiges Risiko-
management vermeiden, dass korrelierte Risiken
das Gesamtportefeuille dominieren. Die welt-
weite Exponierung durch diese Risiken tber-
steigt die Grenzen der weltweiten Kapazitat der
Versicherungsindustrie. Risiken wie Computer-
viren oderTerrorismus kann man kaum oder gar
nicht versichern, da sie nicht modellierbar sind.
Konfrontiert mit nichtversicherbaren und neu
aufkommenden Risiken, meine ich aber, dass die
private Versicherungswirtschaft verpflichtet ist,
Losungen zu erarbeiten, damit auch solche
Risiken deckungsfahig werden. Wenn sie diese
Aufgabe erflllt, stellt sie sich in den Dienst der
Gesellschaft und unterstutzt gleichzeitig den in-
dustriellen Fortschritt und neue Entwicklungen.
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Munchener-Ruck-Aktie

Borsenjahr 2003
Der Sturm hat sich gelegt

Eine tief greifende Baisse pragte noch die ersten drei Borsenmonate des
Jahres 2003. Die Unsicherheit tber die Irakkrise und der anschlie3ende
Krieg waren dabei ebenso bestimmende Faktoren wie eine allgemeine
Investitions- und Konsumzurickhaltung. Seitdem weisen die Aktienindizes
wieder nach oben.

Die Aktienmarkte zeigten sich, ausgehend von den bereits schwachen Kursen zu Jahres-
beginn, liberaus volatil. In Europa fielen wichtige Aktienindizes wie der EURO STOXX 50
oder der DAX im Marz auf neue Mehrjahrestiefststande, erholten sich dann jedoch deutlich.
Auch die Aktienmarkte in den USA und Japan verzeichneten zunachst Kursriickschlage. Sie
gewannen aber im Laufe des Jahres wieder und schlossen mit Gewinnen gegentiber dem
Vorjahr ab.

Die Aktien vieler deutscher Finanzdienstleister entwickelten sich im ersten Quartal 2003
schlechter als der Markt. Das wirkte sich auch auf die Miinchener-Rlick-Aktie aus, die vor
allem im Marz massiv unter Druck geriet.

Im zweiten Quartal sendete die Us-Konjunktur zwar wieder positive Signale, aber in Euro-
land, insbesondere in Deutschland, und in Japan sowie den Schwellenlandern blieb die
Stimmung verhalten. Dennoch legten bis Ende Mai die Aktienkurse wieder zu und erreichten
das Niveau vom Jahresende 2002.

Kursentwicklung von Januar 2003 bis Marz 2004
(1.1.2003 = 100, Stand: 25. Méarz 2004, Quelle: Datastream)
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Da die Miinchener-Riick-Aktie von einem sehr niedrigen Ausgangspunkt aus in das zweite
Quartal 2003 gestartet war, gewann sie im Vergleich zum DAX lberdurchschnittlich an Wert.
Im April begaben wir zwei Nachranganleihen, deren Erfolg die Erholung untersttitzte. lhre
Anfangsverluste konnte die Aktie jedoch nicht mehr aufholen; insgesamt wies sie 2003
eine negative Performance auf.

Wahrend des gesamten Sommers belasteten Diskussionen lber die Kapitalsituation den
Kurs unserer Aktie; die Kapitalerhohung im November liel3 ihn dann zunachst sptirbar an-
ziehen. Bis zum Jahresende wurden die Kursgewinne teilweise wieder abgegeben und
der Kurs konsolidierte sich auf dem Stand von Oktober.

Kennzahlen unserer Aktie

2003 Vorjahr
Anzahl Aktien zum 31. Dezember Mio. 178,7
Grundkapital Mio. € 4574
Jahreshochstkurs* * € 291,99
Jahrestiefstkurs** € 94,15
Jahresschlusskurs** € 108,43
Jahresperformance (ohne Dividende) % -62,6
Beta relativ zum DAX 1,3
Borsenkapitalisierung zum 31. Dezember Mrd. € 20,4
Marktwert/Buchwert* zum 31. Dezember 1,56
Durchschnittlicher Tagesumsatz Tsd. 1027
Ergebnis je Aktie** € 1,54%**
Dividende je Aktie € 1,25
Dividendenrendite zum 31. Dezember % 1,1
Ausschittungssumme Mio. € 223

* Aktienkurs am Jahresende in Prozent des bilanziellen Eigenkapitals — ohne Anteile Konzernfremder — je Aktie.
** Unter Berlcksichtigung der Kapitalerh6hung im November 2003.
*** Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

Der durchschnittliche Tagesumsatz der Miinchener-Rick-Aktie stieg verglichen mit dem
Vorjahr um 134 %. Insgesamt wurde das freie Grundkapital rund 3,6-mal umgeschlagen.
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KapitalmaBnahmen 2003

Im April 2003 emittierte die Minchener Riick tiber ihre 100%ige Tochtergesellschaft Munich
Re Finance B.V. nachrangige Schuldverschreibungen in zweiTranchen, die auf eine sehr
grolRe Nachfrage stieBen. Presse und Kapitalmarkte werteten die erfolgreiche Platzierung
dieser groBvolumigen Emissionen als eindrucksvollen Vertrauensbeweis gegentiber der
Minchener-Riick-Gruppe. Nachranganleihen werden in Grenzen von flihrenden Rating-
agenturen als Eigenmittel angerechnet und von der deutschen Versicherungsaufsicht,
der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht, bei der Solvabilitatsberechnung als
Deckungsmittel anerkannt. Die Euro-Tranche, der wesentliche Teil dieser Emissionen,
hatte ein Volumen von 3 Milliarden € — eine im Euro-Nachrang-Markt bis dahin einmalige
GroBRenordnung. Gleichzeitig wurde eine Pfund-Sterling-Anleihe platziert, die 300 Mil-
lionen £ umfasste. Die Euro-Tranche notierte zum Jahresende 2003 bei 111,09 %, die
Pfund-Sterling-Anleihe bei 115,77 %.

Anfang November flihrten wir eine Kapitalerhohung mit Bezugsrecht der Aktionare durch.
Es wurden 50912946 neue Aktien zu einem Bezugspreis von jeweils 78 € ausgegeben. Der
Markt nahm diese Kapitalerhohung ebenfalls sehr positiv auf. 99,9 % der Bezugsrechte
wurden ausgeubt. Mit einem Emissionserlos von rund 3,9 Milliarden € haben wir unsere
Eigenmittelausstattung quantitativ und qualitativ erheblich verbessert. Die gestarkte Kapi-
talbasis schafft eine wichtige Voraussetzung daftir, dass wir profitable Geschaftschancen
nutzen kdnnen.

Miinchener-Riick-Aktie in zahlreichen Indizes vertreten

Die Miinchener-Ruick-Aktie ist seit vielen Jahren in bedeutenden nationalen und internatio-
nalen Aktienindizes vertreten. Zudem ist sie seit 2001 Teil der Dow-Jones-Sustainability-
und der FTSE4Good-Indexfamilie. Diese so genannten Nachhaltigkeitsindizes nehmen nur
Unternehmen auf, die qualifizierte 0kologische und soziale Anforderungen erfiillen und in
diesem Bereich zu den besten ihrer Branche zahlen. Unsere Zugehorigkeit zu diesen Indizes
unterstreicht, wie sehr wir uns um eine nachhaltige Entwicklung bemuhen.

Gewichtung der Miinchener-Riick-Aktie in den Indizes
Stand: 31. Dezember 2003

Gewichtung (%)

DAX 30 3.9
DJ EURO STOXX 50 1,2
mscl Euro 0,8
FTSE EUROTOP 100 0,5
DJ Sustainability World 0,3
FTSE4Good EUROPE 0,5

Die Miinchener-Riick-Aktie, die 1888 erstmals an der Borse Miinchen notiert wurde, ist eine
Namensaktie ohne Nennwert (Stiickaktie). Sie wird an allen deutschen Wertpapierbdorsen
gehandelt und ist auBerdem im Xetra-Handel vertreten. Weitere Hinweise und Mitteilungen
zu unserer Aktie finden Sie auf unseren Webseiten, in Tageszeitungen und bei Anbietern
von Finanzmarktdaten.
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Streubesitz lGiber 80 %

Die Zahl der Miinchener-Riick-Aktionare ist seit Jahresbeginn 2003 von rund 122000 auf
Uber 187 000 gestiegen. Der Anteil der Privatanleger am Grundkapital erhohte sich im Laufe
des Jahres 2003 von knapp 6 auf jetzt rund 12 %. GroRter Aktionar der Miinchener Riick
mit einem Anteil von fast 10 % am Grundkapital ist inzwischen die Bayerische Hypo- und
Vereinsbank AG. Der Anteil der Allianz hat sich wahrend des Geschaftsjahrs 2003 von 22,4 %
auf 12,4 % und bis zum 2. Méarz 2004 auf 9,4 % des Grundkapitals verringert. Um die ge-
genseitige Beteiligung zu reduzieren, hat die Allianz unter anderem ihre im Jahr 2000 emit-
tierte MILES-Anleihe durch Abgabe von Miinchener-Riick-Aktien an die Anleiheglaubiger
zuriickgezahlt und sich an der Kapitalerhéhung der Miinchener Riick vom November 2003
nur zum Teil beteiligt.

Der Streubesitz, der fiir die Gewichtung der Miinchener-Riick-Aktie in verschiedenen Indizes
bedeutsam ist, stieg seit 1999 signifikant von rund 45 auf jetzt 80,6 %.

Investorengruppen
Banken 14 % Versicherungen 14 %
Privatpersonen 12 % Investmentgesellschaften 13 %
Sonstige institutionelle Anleger 47 %

[ ]

Regionale Verteilung

Nordamerika 10 %

Européisches Ausland 30 %

Deutschland 60 %

Sonstige unter 1 %

Dividende auf Vorjahresniveau

Wir schlagen unseren Aktionaren vor, eine unveranderte Dividende von 1,25 € flir das Jahr
2003 auszuschtten. Die Gesamtausschuttung betragt somit 286 Millionen €.

Anerkannte Qualitat der Investor-Relations-Arbeit

Mit unserer Investor-Relations-Arbeit wollen wir den Kapitalmarkten erméglichen, unsere
Geschaftslage angemessen zu bewerten und unsere Perspektiven einzuschatzen. Unser
Ziel ist es dabei, friihzeitig und umfassend zu informieren und jederzeit erreichbar zu sein,
um den Informationsbedarf von Analysten und Investoren gerade in schwierigen Zeiten zu
decken. 2003 veranstalteten wir etliche Telefonkonferenzen und mehr als 10 Roadshows in
den USA sowie Europa, fuhrten tiber 100 Einzelgesprache mit Investoren und Analysten in
unserem Haus und nahmen an mehreren Investmentkonferenzen weltweit teil.
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Die Minchener-Riick-Aktie wird kontinuierlich von liber 50 Analysten beobachtet. Zum Jah-
resende werteten 21 die Aktie positiv (2002: 23), 19 neutral (2002: 17), 8 negativ (2002: 11).

Analystenempfehlungen zur Miinchener-Riick-Aktie

Bewertung 31.3.2003 30.6.2003 30.9.2003  31.12.2003
Positiv 35 % 33 % 38 % 44 %
Neutral 37 % 40 % 40 % 40 %
Negativ 28 % 27 % 22 % 16 %

Der ,Reuters Institutional Investor Report” zeichnete unsere Kapitalmarktkommunikation
2003 aus als ,most improved IR in the insurance sector by the buy side” Die fliihrende
franzosische Tageszeitung , Le Figaro” und ,La Vie Financiere’, eines der wichtigsten fran-
z6sischen Finanzmagazine, verliehen uns den ,,Prix des fils d’or du meilleur service action-
naires” fur die ,beste Kommunikation mit den Einzelaktionaren” aller EURO-STOXX-50-Ge-
sellschaften. Wir betrachten diese Auszeichnungen als Ansporn, unseren Service und un-
sere Transparenz stetig fortzuentwickeln und zu verbessern. Auch private Anleger machten
im vergangenen Jahr wieder regen Gebrauch von unseren Informationsangeboten. Uber
unsere telefonische Aktionarshotline und unser E-Mail-Postfach fiir Privatanleger beant-
worteten wir zahlreiche Fragen, vor allem zu Hauptversammlung und Kapitalerhdhung.

Die Interessen unserer Aktionére flieRen an vielen Stellen in unser Handeln ein: So haben
wir ein wertorientiertes Steuerungssystem eingerichtet. Wir verwirklichen die Anliegen

der Corporate Governance und berticksichtigen die anerkannten Standards verantwortungs-
voller Unternehmensflihrung (siehe Seite 68). Unser langfristiger Incentive-Plan (siehe
Seite 202) gibt flir das Management der Gruppe Wertsteigerungsrechte aus. Er unterstreicht
unser Ziel, den Boérsenwert der Miinchener Rick zu erh6hen, indem er einen finanziellen
Anreiz schafft, die Unternehmenspolitik daran auszurichten.

Unsere Investor-Relations-Informationen veroffentlichen wir auch im Internet. Wir senden
Ihnen gern unsere Zwischenberichte und andere Publikationen der Miinchener Riick zu.
Unsere Adresse finden Sie auf Seite 223.

GroRes Interesse an der Hauptversammlung

Zur 116. ordentlichen Hauptversammlung der Aktionare am 11. Juni 2003 kamen wiederum
tiber 4000Teilnehmer ins ICM — Internationales Congress Center Miinchen; gegeniiber dem
Vorjahr stieg die Prasenz von 53,7 % auf 57,5 % des Grundkapitals. Die Vorschlage der Ver-
waltung zu den einzelnen Tagesordnungspunkten nahm die Hauptversammlung jeweils
mit sehr deutlicher Mehrheit an.

Unser Internetangebot rund um die Hauptversammlung ist sehr fortschrittlich und kommt
den Aktionaren entgegen: Fast jede flinfte Eintrittskarte wurde 2003 bereits elektronisch
angefordert. Die Moglichkeit, von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter zu be-
vollmachtigen, fand erneut — auch per Internet — steigenden Anklang: Die Stimmrechts-
vertreter vertraten fast ebenso viele Aktionare wie die Banken uber das Depotstimmrecht.
Aktionare, die nicht persdnlich vor Ort waren, konnten die Hauptversammlung wieder live
Uber ein eigenes Aktionarsportal im Internet verfolgen. Alles zur Hauptversammlung 2004
finden Sie auf unseren Internetseiten.
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Die Wertentwicklung eines Musterdepots

Ende 1994 bendtigte ein Aktionar fiir den Kauf von 100 Miinchener-Riick-Namensaktien
zum Nennwert von 100 DM (umgerechnet 51,13 €) bei einem Kurs von 2870,00 bM (umge-
rechnet 1467,41 €) ein Kapital von 146 760,77 € (ohne Transaktionskosten). Wegen der bei-

den Aktiensplits vom August 1997 bzw. Januar 1999 entspricht das heute 2000 Stickaktien.

Bei Wiederanlage der Dividenden in weiteren Aktien und Einsatz der Opération blanche —
das heil3t, auch die Bezugsrechtserlése werden reinvestiert — erhohte sich fiir den inlandi-
schen Aktionar der Depotbestand um 402 Stiickaktien.

Bei einem Kurs von 96,12 € je Aktie am 30. Dezember 2003 kommt dies einem Depotwert
von 230 880,24 € oder einer Steigerung um 57,34 % gleich. Nach der In-Zins-Methode
errechnet sich hieraus eine durchschnittliche Rendite von 5,18 % pro Jahr.

Wertentwicklung eines Musterdepots ab 31. Dezember 1994 inT€

31.12.1994 [N 147

31.12.1995 [N 167

31.12.1996 [N 204

31.12.1997 [ 376

31.12.1998 [, 456

3112.1900 | 55

31.12.2000 [ 35
31122001 [ 674

31.12.2002 [N 253

31.12.2003 [N 231

Weitere Kapitalmarktinstrumente

Unsere Umtauschanleihe auf die Allianzaktie, die im Mai 2000 mit einer Nominalverzin-
sung von 1,00 % zu pari emittiert wurde, raumt den Investoren ein Umtauschrecht in
Allianzaktien ein. Sie kombiniert eine Anleihe mit einer Call-Option. Ihr Volumen betragt
1,15 Milliarden €. Die Anleihe notierte zum Jahresende 2003 bei 105,50 %. |hre Laufzeit
endet am 9. Juni 2005 bei einem Ruickzahlungskurs von rund 108,6 %.

Am 31. Dezember 2003 endete die Laufzeit der beiden Naturkatastrophenbonds, die wir
mit einem Gesamtvolumen von 300 Millionen us$ bei institutionellen Anlegern platziert
hatten. lhre Laufzeit hatte am 1. Januar 2001 begonnen.
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Ein neuer Vorstandsvorsitzender und viele Fragen. Gelegenheit, diese an

Dr. Nikolaus von Bomhard loszuwerden, hatten die Versicherungsjournalisten
Arno und Dr. Marc Surminski. Beim Gesprach in Mlinchen kamen verschiedene
Themen auf denTisch: die Unternehmensstruktur, die Situation der Erstversiche-
rungsgruppe, das Selbstverstandnis und Fliihrungsfragen.

MARC SURMINSKI: Wenn Sie Politiker waren, wie
hatte lhr Wahlprogramm als Kandidat fiir den Vor-
standsvorsitz der Miinchener Riick ausgesehen?

VON BOMHARD: Vertrauen wiederzugewinnen ware
das wichtigste Versprechen gewesen: das Selbst-
vertrauen im Unternehmen in unser Kénnen und
das Vertrauen derer, die uns von aul3en sehen, in
das, was wir tun — seien es Aktionare, Analysten
oder die Offentlichkeit.

ARNO SURMINSKI: Dieser Vertrauensverlust ist doch
vor allem durch dieTochter entstanden. Wiirden
Sie heute sagen, dass es ein Fehler war, die Erst-
versicherungsgruppe aufzubauen? Konkurrenten
haben eine vergleichbare Strategie aufgegeben.

VON BOMHARD: Man tut den Erstversicherern in
der Gruppe unrecht, wenn man immer nur in ihre
Richtung schielt. In der Ruckversicherung gab es
reichlich Raum flir Verbesserung, denken Sie nur
an die versicherungstechnischen Resultate der
letzten Jahre. Dass die Erstversicherungsgruppe
vom Ergebnis her nicht befriedigend lauft, macht
mir keine Sorgen, solange ich sicher bin, dass sie
bald wieder profitabel arbeitet. Geben Sie uns
noch etwas Zeit, dann haben wir mit unserer Stra-
tegie das bessere Ende flir uns.

ARNO SURMINSKI: Das Stichwort , Flihrung” steht
im Mittelpunkt der Kritik an den ERGO-Ergebnissen.
Werden Sie die ERGO enger an Miinchen binden?

VON BOMHARD: Hier wird allzu leicht ein bestimm-
tes Flhrungs- oder Strukturmodell als alleiniger
Heilsbringer gesehen. Als Mutter mussen wir bes-
ser verstehen, was die ERGO bewegt und wo wir
sie unterstlitzen kénnen. Als Aufsichtsratsvorsitzen-
der — die ERGO ist mein einziges Mandat — werde ich
mich intensiv der Kontrolle und Beratung widmen.

MARC SURMINSKI: Bleiben wir noch bei der Flih-
rung. Wenn die Miinchener Rick jetzt vor einem
Wandel, einem Aufbruch steht: Wie werden Sie
das angehen?

VON BOMHARD: Indem ich nachhaltige Profitabili-
tat zur Richtschnur mache und mit klaren Zielen
flihre. Klare Ausrichtung auf das Wesentliche, auf
unser Kerngeschaft, ist nétig und die getroffenen
Entscheidungen miissen konsequent umgesetzt
werden. Im Ubrigen glaube ich an unser Geschaft
und die Starken unserer Gruppe, diese Begeiste-
rung will ich weitergeben.




ARNO SURMINSKI: Ihre Mitarbeiter haben einiges
durchgemacht in den letzten Jahren. Ist das nicht
ein Problem fiir das Selbstverstandnis?

VON BOMHARD: Das Selbstverstandnis der Mitar-
beiter hat sich in letzter Zeit deutlich gewandelt,
hin in Richtung: ,Wir sind ein ganz normales
Unternehmen, wir miissen uns wie andere bewei-
sen” Daraus entsteht ein Denken und Handeln,
welches das Unternehmen nach vorne bringt. Ich
halte das fiir heilsam.

MARC SURMINSKI: Wie wiinschen Sie sich dann zu-
kiinftig Ihre Mitarbeiter?

VON BOMHARD: Jeder Mitarbeiter muss wissen,
wo und wie er als Mitunternehmer flir unsere
Gruppe Wert schafft. Er ist neugierig, innovativ
und schaut Uber denTellerrand, versucht das
Ganze im Blick zu behalten. So richtet er sich
immer wieder neu aus. Gleichzeitig bewahrt er
die inneren Werte der Miinchener Riick.

MARC SURMINSKI: Mit Ihnen hat nun ein Riickver-
sicherungsfachmann das Ruder libernommen. Ist
das ein Signal, dass man umsteuert hin zu Ertra-
gen aus dem Versicherungsgeschéaft und weniger
starker Abhangigkeit von den Kapitalanlagen?

VON BOMHARD: Ganz klar. Mein Auftrag ist ein-
deutig die Versicherungsrisiken so zu managen,
dass von dort der entscheidende und uns im
Wettbewerb unterscheidende Wertzuwachs
kommt. Gleichzeitig werde ich grolRes Gewicht
auf eine Kapitalanlagepolitik legen, die zu unse-
ren Verpflichtungen, also der Passivseite der
Bilanz, passt.

MARC SURMINSKI: Zuletzt belegte die Miinchener
Rick gemessen an den Beitragen den ersten
Rang unter den Riickversicherern weltweit. Ist das
ein Ziel, fur das man kampfen muss?

VON BOMHARD: Heute nicht mehr. Im Gegenteil,
wir prifen, wie viel Geschaft wir in einer be-
stimmten Marktphase abgeben kdnnen, ohne
dass uns das gesamte Zahlengeflige auseinander
gerat. In den Bilanzen vieler Riickversicherer ist
heute Geschaft, das eigentlich nicht mehr Riick-
versicherung im engeren Sinne ist, sodass ein
GroRenvergleich unter den Rickversicherern
wenig aussagt. Der erste Rang ist also nicht ent-

scheidend. Ich mochte, dass wir die erste Wahl
sind — fiir unsere Kunden, Investoren und Mit-
arbeiter.

MARC SURMINSKI: Wir haben seit ein paar Jahren
einen harteren Markt, aber Ihre Schaden-Kosten-
Quoten sind schlechter als die der Konkurrenten.

VON BOMHARD: Zuletzt nicht mehr! Es ist ohnehin
schwierig zu bestimmen, wie man Erfolg in der
Ruckversicherung messen soll. Die Schaden-

Kosten-Quote ist in meinen Augen kein ideales
Mal3. Warum? Sie missen fir einen Vergleich ge-
nau wissen, wie sich das beobachtete Portefeuille
zusammensetzt. Sinnvoller ist es, die Quoten ei-
nes Unternehmens im Zeitablauf anzusehen, vo-
rausgesetzt, das Portefeuille ist noch vergleichbar.
Bei uns ist die Quote deutlich gesunken. Im Ver-
gleich zu Konkurrenten mit ahnlichem Portefeuille
stehen wir jetzt besser da.

ARNO SURMINSKI: Viele aul3en stehende Beobach-
ter Uben Kritik daran, dass |hr langjahriger Vor-
ganger im Aufsichtsrat sitzt. Sind Sie dadurch in
Ilhrer Freiheit behindert, Neues anzupacken? Ist da
nicht immer das Gefiihl von Abhéangigkeit und
Rucksichtnahme?

VON BOMHARD: Ich flihle mich in keiner Weise
behindert. Meinen Vorganger kann ich fragen,
was ich sonst nicht viele fragen kann, und ich
weild auf der anderen Seite, dass er mich machen
lasst, was ich fur richtig halte und zu tun habe.

MARC SURMINSKI: Wie und wo sehen Sie denn die
Mdunchener Rick in zehn Jahren?

VON BOMHARD: In zehn Jahren ist sie der Ruckver-
sicherer mit dem grof3ten Gewinn und dem bes-
ten Ruf. Wir managen Risiken effizienter als an-
dere, weil wir mehr tber die Risiken und den Um-
gang mit ihnen wissen. Wir sind innovativer als
die Konkurrenz, wir pragen die entscheidenden
Entwicklungen in unserer Industrie. Dasselbe gilt
fiir die Erstversicherung. Wer in die Assekuranz
investieren will, kann an uns nicht vorbei. Das ist
der Anspruch, dem sich ein Marktfiihrer stellen
muss und den wir unseren Aktionaren schulden.
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Strategie:
Ausgerichtet auf Profitabilitat

Unsere Starken

Ziel der Munchener Riick ist es, einer der filhrenden Risikotrager und Finanzdienstleister zu
sein und als Riick- und Erstversicherer nachhaltig Wert und Qualitat zu schaffen. Die Asset-
Management-Einheiten stehen uns dabei zur Seite.

Wir streben dort nach Marktflihrerschaft, wo wir Chancen fiir eine profitable Geschafts-

entwicklung sehen. Dabei setzen wir auf unsere Starken:

— die technischen Fahigkeiten im Versicherungsgeschaft, etwa bei der Identifikation und
Modellierung von Risiken sowie bei der Preisfindung flir Deckungen

— unser Wissen und unsere Kompetenz, die wir gezielt bei Zukunftsthemen wie Klima-
wandel und Biowissenschaften ausbauen und fiir unser Geschéft einsetzen

— unsere Innovationsfahigkeit, die uns dabei untersttitzt, Veranderungen beispielsweise im
wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und rechtlichen Umfeld friihzeitig in geschaftliche
MalRnahmen umzusetzen und auf diese Weise fur unsere Kunden und uns zu nutzen

— unsere Finanzkraft

— unser globales Netzwerk in der Rickversicherung sowie die Vertriebsstarke unserer
Erstversicherer

Sowohl Riick- wie auch Erstversicherer der Gruppe treten mit starken Marken auf und
haben fiihrende Marktpositionen inne. Wir setzen auf das Know-how unserer Mitarbeiter
weltweit, ihre Erfahrung und ihr fachliches wie interkulturelles Wissen. Um der bevorzugte
Partner in Risikofragen zu sein, bieten wir unseren Kunden bestmaoglichen Service und
Sicherheit. Risikoadaquate Preise sind flir uns der entscheidende Schliissel zum Erfolg.

Unsere Fortschritte 2003

In den vergangenen Jahren stellten wir strategische Weichen, die 2003 unsere Entschei-

dungen gepragt haben:

— Unser Rickversicherungsgeschaft orientieren wir seit der grundlegenden Neuorganisa-
tion im Jahr 2001 konsequent an dem Ziel der Profitabilitat.

— Ruck- wie Erstversicherer der Gruppe haben fir ihre Zielmarkte, -kunden und -produkte
je nach Ertragserwartung Prioritdten gesetzt.

— Die Risiken im Kapitalanlagebereich haben wir erheblich reduziert, indem wir unsere
gewichtigen Beteiligungen im Versicherungs- und Bankensektor abbauten, vornehmlich
an der Allianz, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG und an der Hypo Real Estate.
Auch dartber hinaus haben wir den Aktienanteil in den Kapitalanlagen verringert.

— Unsere Kapitalbasis haben wir durch die Nachranganleihen im Friihjahr und die Kapital-
erh6hung im November 2003 quantitativ und qualitativ deutlich gestarkt.
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Ziele und Ergebnisse 2003

Segment Kennzahlen Ziel Ergebnis
Ruckversicherung Nichtleben Schaden-Kosten-Quote <100 % 96,7 %
Leben Embedded-Value- > 10 % 13,3 %
Operating-Earnings
Erstversicherung Schaden/Unfall Schaden-Kosten-Quote 97 % 96,4 %
Leben/Kranken Embedded-Value- > 10 % 9,1 %
Operating-Earnings
HVB-Kooperation Jahrespramie der Ver 320 Mio. € 400 Mio. €
sicherungsvertrage Uber
die HVB
Asset-Management Kapitalanlagen der Gruppe Kapitalanlagenrendite 4,5 % 4,3 %
Allianzbeteiligung <15 % 12,2 %

Herausforderungen und Marktaussichten

Die Nachfrage nach Versicherungsleistungen steigt weltweit: Infolge des technologischen
Fortschritts entstehen immer wieder neue Risiken. Veranderte Risikoprofile — zum Beispiel
aufgrund des Klimawandels oder der zunehmenden Wertekonzentration — flihren zu neuem
Versicherungsbedarf. Die demographische Entwicklung und die Krise der Sozialversiche-
rungssysteme sind zentrale Herausforderungen und Chancen fiir die private Versicherung;
denn auf Dauer flihrt an der eigenverantwortlichen und kapitalgedeckten Vorsorge kein
Weg vorbei.

Geanderte rechtliche Rahmenbedingungen — ob bei der absehbaren Veranderung der Riick-
versicherungsaufsicht, den Rechnungslegungsstandards (IFRS) oder der grundlegenden
Uberarbeitung der Solvabilitatsregeln (Solvency 11) - verlangen von den Riickversicherern
darauf zugeschnittene Losungsangebote.

In einer zunehmend globalisierten und technisierten Welt mit neuen Risiken, veranderten
Risikoszenarien und Zusammenhangen von Risiken, die bislang als voneinander unab-
héngig galten, gewinnt die Qualitat der internen Risikosteuerungsmodelle vor allem bei
Versicherungsunternehmen eine herausragende Bedeutung.

Die extreme Volatilitat der Aktienkurse in den letzten Jahren mit ihren dramatischen Konse-
quenzen fiir den Borsenwert, die Kapitalanlagen und das Rating der Versicherer unterstreicht
insbesondere im aktuellen Umfeld historisch niedriger Zinsen die hohen Anforderungen an
die Risikosteuerungssysteme der Unternehmen.

Unsere strategischen Leitlinien

Vor diesem Hintergrund verfolgen die Riickversicherer und die Erstversicherer der Gruppe
das Ziel, eine Eigenkapitalrendite von 12 % nach Steuern zu erwirtschaften. Dies sind unsere
strategischen Leitlinien auf diesem Weg:

— Ertrag geht vor Wachstum. Strikte Ertragsorientierung bei der Produktgestaltung und
beim Underwriting zielt in der Riick- wie in der Erstversicherung auf langfristige und
nachhaltige Profitabilitat. Die Verpflichtung zu einer konsequenten Ergebnisorientierung
verbietet ein Wachstum, das am Volumen ausgerichtet ist und mit dem bestimmte
Positionen in Ranglisten erreicht oder verteidigt werden sollen. Sicher stellt dies eine
wertorientierte Unternehmensfiihrung, die klare finanzielle Ziele setzt.
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Mit jeweils einer starken Geschaftssaule in der Riick- sowie der Erstversicherung und
unterstlitzt von unserem gruppeneigenen Asset-Management tragen, managen und
finanzieren wir Risiken in der gesamten Wertschopfungskette der Assekuranz.

Unser gleichzeitiges Engagement in Riick- und Erstversicherung verbessert den internen
Risiko- und Ergebnisausgleich und schafft insgesamt mehr Stabilitat. Dennoch gilt: Alle
Geschaftssegmente sollen unabhangig voneinander nachhaltig profitabel arbeiten.

Auf der Aktiv- wie der Passivseite unserer Bilanz und in ihrer Verknlipfung streben wir ein
optimiertes Portfolio und damit eine wertorientierte Kapitalallokation an. Interne Risiko-
modelle unterstiitzen die Entscheidungsfindung. Wenn sich mittelfristig keine risiko-
adaquate Kapitalverzinsung erzielen lasst, werden Desinvestitionen getatigt, um unsere
Versicherungstatigkeit kontinuierlich zu optimieren und ihren Ertrag zu steigern.

Das Risikomanagementsystem wird laufend an die steigende Komplexitat der verschie-
denen Risiken sowie die erhdhte Volatilitat der Kapitalmarkte angepasst und die Ent-
scheidungsinstrumente werden an den Entwicklungen des Umfelds ausgerichtet.

Wie steuert die Miinchener Riick?

Unser System der wertorientierten Unternehmensfiihrung stellt konsequent auf eine zen-
trale GroRe ab: die Steigerung unseres Unternehmenswertes.

Um dieses Ziel zu erreichen,

optimieren wir den Kapitaleinsatz fiir die Risikobewaltigung.

richten wir alle Aktivitaten an einer ambitionierten und risikoadaquaten Ergebnisvorgabe
aus, die auch den Erwartungen der externen Investoren entspricht.

sorgen wir mit einheitlich definierten Steuerungsgrof3en fur die notwendige Vergleich-
barkeit von Wert schaffenden MaRnahmen und Initiativen und erhalten so eine fundierte
Entscheidungsgrundlage.

haben wir in unsere strategische Steuerung auch nichtfinanzielle GréRBen integriert, so-
dass die wertorientierte Unternehmensfiihrung ein ganzheitliches Managementsystem
bildet.

verknipfen wir strategische und operative Planung eng miteinander, indem wir unsere
Strategien in Balanced Scorecards definieren und daraus Initiativen, MessgroRen und
Verantwortlichkeiten ableiten.

fordern wir das unternehmerische Denken und Handeln der Mitarbeiter dadurch, dass wir
Verantwortlichkeiten eindeutig zuweisen. So wird besser sichtbar, wie viel der Einzelne
in seinem individuellen Bereich zur Wertsteigerung beitragt. Zudem garantieren ambitio-
nierte Zielrenditen, die fur den Vorstand wie die Underwriter in unser Incentive-System
integriert sind, dass die Wertorientierung verwirklicht wird.

Auf diese Weise schaffen wir die Voraussetzung, diejenigen Geschaftsfelder, die einen
Mehrwert flir die Minchener Rick erbringen, noch besser als bisher zu erkennen und den
Ressourceneinsatz zu optimieren.
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Rickversicherung:
Hervorragendes operatives Geschift
und Ertragsqualitat

— Wir wollen unter den fuinf gro3ten Rickversicherern der ertragreichste sein. Die sich
bietenden Geschaftsmoglichkeiten analysieren wir daraufhin, ob risikoadaquate Preise
und Bedingungen gegeben sind, und entscheiden anhand unserer wertorientierten
Steuerungsinstrumente, welche davon wir nutzen.

— Dank der globalen Marktprasenz der Riickversicherungsgruppe konnen wir die tiber-
nommenen Risiken stark diversifizieren. Das ist nicht zuletzt dann ein Wettbewerbsvorteil,
wenn es darum geht, auch tber den Rickversicherungszyklus hinweg risikoadaquate
Margen zu erwirtschaften.

— Wir streben ein organisches, ergebnisorientiertes Wachstum an, um unsere Marktposition
zu sichern und — wo es angezeigt ist — auch zu verbessern. Profitabilitat ist auch hier der
entscheidende Mal3stab.

— Wir bauen unsere Starken — Kompetenz, Qualitat und Innovationsfahigkeit — weiter aus.
Dazu treiben wir unser Knowledge-Management voran. Bei ausgewahltenThemen ver-
gréBBern wir unseren Vorsprung in der Qualitats- und Meinungsfilihrerschaft.

— Weltweit arbeiten wir intensiv daran, unsere Arbeitsablaufe zu beschleunigen sowie unsere
Verwaltungs- und Bearbeitungssysteme optimal zu gestalten.

— InVerbindung mit den Mitteln aus der Kapitalerhhung von 3,9 Milliarden €, die wir
2003 aufgenommen haben, steht unsere Finanzstarke aul3er Zweifel.

— Auf unseren Zielmarkten wollen wir als attraktiver Arbeitgeber anerkannt sein.

Risikoadaquate Preise und Bedingungen - ein Qualitatsmerkmal

Der Versicherungsmarkt bewegte sich immer schon in einem Auf und Ab der Kapazitaten,
Raten und Ergebnisse. Um von zyklischen Marktbewegungen maéglichst unabhangig zu
sein, konzentrieren wir uns zu jeder Zeit strikt darauf, risikoadaquate Preise und Bedingun-
gen zu erzielen, die auf unseren Kalkulationen des technisch notwendigen Niveaus beruhen.

Sie sind fiir uns entscheidend, weil wir nur so nachhaltig Ertrag erwirtschaften sowie
erfolgreiche und zuverlassige Geschaftsbeziehungen anknlipfen konnen.

Folgende Faktoren befahigen uns als weltweit flihrenden Riickversicherer, risikoadaquate

Preise und Bedingungen zu definieren und umzusetzen:

— Denken in Zusammenhangen, zum Beispiel bei der Modellierung von Risiken

— Verstandnis fur den Einfluss makro- und mikro6konomischer Faktoren

— Know-how und Erfahrung, global und auf den einzelnen Markten

— Fahigkeit, Pricingtools zu entwickeln, welche die Exponierung gedeckter Risiken
angemessen abbilden

— ein Steuerungssystem wie die wertorientierte Unternehmensfiihrung

— diszipliniertes Underwriting

— stringentes Risikomanagement
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Erstversicherung:
Profitables Privatkundengeschaft

— Die Erstversicherer der Gruppe streben profitables Wachstum in den Kerngeschafts-
feldern Versicherung und Vorsorge sowie in der Vermdgensverwaltung an. Auf dem
deutschen Erstversicherungsmarkt wollen sie ihre hervorragenden Positionen vor allem
im Privatkundengeschaft und in der Personenversicherung gewinnbringend ausbauen.

Anteil des Privatkunden- bzw. Personenversicherungsgeschéafts am Gesamtgeschaft

Privatkunden 90 %

Personenversicherung 80 %

— Die Geschaftstatigkeit ist auf Europa konzentriert. Hier sind strategische Kernmarkte
definiert. Auf den siid- und osteuropaischen Markten mit Wachstumspotenzial soll das
Geschaft durch organisches, ergebnisorientiertes Wachstum verstarkt werden, gegebenen-
falls auch durch gezielte Akquisitionen.

— Die Erstversicherungsunternehmen bauen ihre vielfaltigen Vertriebswege weiter aus.
Die ERGO-Gesellschaften setzen dabei auf einen Multi-Channel-Vertrieb mit dem eigenen
AusschlieR3lichkeitsvertrieb, den Verbindungen zu Maklern, dem Direktvertrieb und der
bundesweit exklusiven Kooperation mit der HvB Group. Die Karlsruher Versicherungs-
gruppe hat Genossenschaftsbanken als externe Vertriebspartner.

— Um die Profitabilitatsziele zu erreichen, setzen die Erstversicherer in allen Bereichen,
Funktionen und Prozessen MalRnahmen um, mit denen die Effizienz gesteigert wird.
Gleichzeitig werden die Kosten verringert.
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Asset-Management:
Aktienquote anpassen und Konzentrationsrisiko
reduzieren

Die Gesellschaften der Miinchener-Riick-Gruppe haben das Asset-Management im Wesent-
lichen der MEAG Ubertragen, die somit eine unterstlitzende Dienstleistungsfunktion erfillt.
Sie wollen den Ergebnisbeitrag aus den eigenen Kapitalanlagen optimieren. Dazu legen
sie das Vermogen so an, dass groRtmdgliche Sicherheit und Rentabilitat sowie jederzeitige
Liquiditat und Flexibilitat gewahrt sind und die Anlagen angemessen gemischt und gestreut
werden. Deshalb verfolgen sie eine grundsatzlich konservative Anlagepolitik.

Die strategische Assetallokation wird vor allem an der Markteinschatzung, unserer Risiko-
tragfahigkeit und an Liquiditatserfordernissen ausgerichtet. Insbesondere die Aktienquote
bei den Kapitalanlagen wird als Ergebnis eines Risikomanagementprozesses kontinuierlich
an die Erfordernisse angepasst. Aufgrund dieser Strategie haben wir unsere Beteiligungen
an der Allianz verringert und an der Hypo Real Estate verkauft; dadurch bauten wir die
Konzentrationsrisiken weiter ab.

Im Rahmen eines Asset-Liability-Management-Prozesses gleichen wir die Laufzeiten unse-
res Rentenportfolios so weit wie moglich an die Laufzeiten unserer Verbindlichkeiten an.

Das Drittkundengeschaft der MEAG soll wachsen, indem vor allem die bestehenden Vertriebs-
wege der Ruiick- und Erstversicherung genutzt werden.
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Qualitat und Nachhaltigkeit gehoren zusammen - das bekraftigt der Londoner
Analyst Peter Oppenheimer, Head of Portfolio Strategy bei Goldman Sachs, im
Gesprach mit Dr.Thomas Kabisch, dem Vorsitzenden der Geschaftsfuhrung der
Muinchener-Rick-Anlagegesellschaft MEAG. Die Investmentexperten sprachen tber
nachhaltige Geldanlagen, den Fonds ,MEAG Nachhaltigkeit” und die Rendite-
chancen ethisch orientierter Unternehmen.

OPPENHEIMER: Wie gehoren fur Sie Asset-Manage-
ment und Nachhaltigkeit zusammen?

KABISCH: Fur einen Asset-Manager bedeutet
Nachhaltigkeit nicht, riskante Wachstumspfade
einzuschlagen, sondern stetiges Wachstum
sicherzustellen. Nachhaltigkeit ist aber auch die
Fahigkeit, Veranderungen anzustol3en, die
Zukunft mitzugestalten und Verantwortung
gegenuber den Stakeholdern zu Gibernehmen.
Mit anderen Worten: Die Herausforderung
besteht flir uns alle darin, Nachhaltigkeits-
kriterien im taglichen Geschaft umzusetzen.

OPPENHEIMER: Zeichnen sich nach |hrer Meinung
nachhaltige Kapitalanlagen durch eine interes-
sante Rendite aus?

KABISCH: Zu diesem Thema gibt es eine Reihe von
Untersuchungen. Als zentrales Ergebnis kann
man festhalten: Die Performance nachhaltig wirt-

schaftender Unternehmen ist tendenziell besser
als die vergleichbarer Firmen. Die Kapitalanlagen
an Nachhaltigkeitskriterien auszurichten geht
also nicht zulasten der Performance. Viele nach-
haltige Unternehmen unterwerfen sich zudem
strengen Corporate-Governance-Regelungen —
auch das ist ein Ausdruck von Nachhaltigkeit.

OPPENHEIMER: Warum meinen Sie, dass Nachhal-
tigkeit fur Unternehmen an Bedeutung gewinnt?

KABISCH: Meiner Ansicht nach steigt die soziale
Verantwortung mit dem finanziellen Erfolg.

Ein gesundes Unternehmen hat mehr Ressour-
cen, um seine Reputation zu schitzen, auf die
Bedurfnisse der Stakeholder einzugehen und in
Umweltschutz zu investieren. Nachhaltiges

Wirtschaften verringert auch juristische Risiken
und Rechtskosten. Deshalb versprechen wir
uns eine Performance tber dem Marktniveau,
wenn wir bei unseren Anlageentscheidungen
Nachhaltigkeitsaspekte beachten.

Zudem hat die MEAG einen Nachhaltigkeitsfonds
fr private und institutionelle Anleger in Deutsch-
land aufgelegt. Wir arbeiten hier mit dem Ziricher
Unternehmen SAM (Sustainable Asset Manage-
ment) zusammen, das auf nachhaltige Invest-
ments spezialisiert ist. Seine Analysten liefern
auch die relevanten Daten lber die Zusammen-
setzung des Dow-Jones-Sustainability-Index.

Die SAM nennt der MEAG regelmaldig die 10 %
der Unternehmen, die beimThema Nachhaltig-
keit die besten ihrer Branche sind.

Aus diesen 10 % stellen unsere Fondsmanager
aktiv das Portefeuille des ,,MEAG Nachhaltigkeit”
zusammen.

OPPENHEIMER: SchlieBen Sie bestimmte Wirt-
schaftszweige aus lhrem Fonds aus?

KABISCH: Wir investieren nicht in Tabak, Alkohol,
Gliicksspiel, Riistung oder Waffen. Ubrigens
berucksichtigen wir Nachhaltigkeitskriterien auch
bei den Kapitalanlagen der Miinchener-Ruck-
Gruppe: Rund 80 % der Bestande an Aktien und
Unternehmensanleihen betreffen Unternehmen,
die in einem der wichtigsten Nachhaltigkeits-
indizes vertreten sind. Nicht nur damit sind wir
auf dem Gebiet der Nachhaltigkeit sehr fort-
schrittlich. Unsere eigene Aktie ist beispielsweise
in den beiden wichtigsten Nachhaltigkeitsindizes
vertreten, im Dow-Jones-Sustainability-World-
Index und im FTSE4Good-Index.



OPPENHEIMER: Das bringt mich zu einem weite-
ren Punkt. DasThema Nachhaltigkeit wird von
grof3en multinationalen Unternehmen dominiert.
Was schlie3en Sie daraus?

KABISCH: Ich denke, es drfte sich flir global tatige
Firmen als glinstig erweisen, weltweit einer
einheitlichen ethischen oder 6kologischen Linie
zu folgen. Damit exportieren multinationale
Unternehmen Nachhaltigkeitskonzepte gewisser-
mal3en in die Entwicklungslander.

OPPENHEIMER: Wichtig ist auf jeden Fall festzuhal-
ten, dass Nachhaltigkeit im Rahmen von Kapital-
anlageentscheidungen ein langfristiges Konzept
ist. Das muss man allerdings mit den kurzfristigen

Erwartungen der Kapitalmarkte in Einklang bringen.

Investiert man in nachhaltige Firmen, so muss der
Zeithorizont weiter gefasst werden. Herr Kabisch,
ziehen Sie in diesem Zusammenhang kleinere
Firmen fir Ihre Investments in Betracht, die lang-
fristige Wachstumsperspektiven aufweisen, aber
nicht in den bedeutenden Indizes zu finden sind?

KABISCH: Im ,,MEAG Nachhaltigkeit” investieren
unsere Portfoliomanager bis zu 20 % des Fonds-
volumens in Papiere, die nicht in der Benchmark
enthalten sind. Dieser Handlungsspielraum er-
moglicht es uns, Erfolg versprechende Innovato-
ren oder kleinere Firmen auszusuchen, die bei
nachhaltigen Technologien fiihrend sind.

Eine Frage habe ich an Sie, Herr Oppenheimer:
Interessanterweise sind sich die Analysten inter-
national weitgehend einig, was nachhaltige
Kapitalanlagen angeht. Analysten in GroRbritan-
nien verfolgen hier annahernd denselben Ansatz
wie in den USA, Frankreich oder Deutschland.
Sehen Sie das auch so?

OPPENHEIMER: Ja, durchaus. Ich glaube, die Uber-
einstimmung ist deswegen so hoch, weil die
grof3en Unternehmen in den weltweit fihrenden
Indizes definitionsgemal global ausgerichtet
sind. Unterschiedlich ist aber der Druck, der von
den Anlegern ausgeht. So treiben in den USA
vor allem Pensionsfonds dasThema , ethische
Investmentkriterien” in der Nachhaltigkeitsdis-
kussion energisch voran. Auch in GroRBbritannien
wird das immer wichtiger.

KABISCH: Glauben Sie, dass Qualitat und Nach-
haltigkeit zusammengehoren?

OPPENHEIMER: Da gibt es eine groRe Uberein-
stimmung. Es fallt sehr schwer, sich ein Unter-
nehmen vorzustellen, das Qualitat und anhaltend
gute Performance bietet und zudem lber Jahre
hinweg geschaftlich und finanziell erfolgreich
handelt, ohne gleichzeitig den Nachhaltigkeits-
kriterien zu entsprechen. Die Verbindung zwi-
schen Qualitat und Nachhaltigkeit ist sehr eng,
eine Trennung fast unmaoglich.
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03__Unternehmensprofil

Unternehmensprofil

Der Vorstand

(in alphabetischer Reihenfolge)

01 07

(Vorsitzender des Vorstands seit 1.1.2004) * 1941, Transportversicherungskaufmann

* 1956, Jurist, seit 1985 bei der Miinchener Riick seit 1964 bei der Minchener Riick
Zentrale Aufgaben (seit 1.1.2004) Europa 1
Presse (seit 1.1.2004) Unternehmenskommunikation

Revision (seit 1.1.2004)
Unternehmensplanung (seit 1.10.2003)
Europa 2 und Lateinamerika (bis 31.12.2003, 08

ab 1.10.2003 zusa it Herrn Dasch
zusammen mit Herrn Daschner) * 1947, Underwriter, seit 1973 bei der Miinchener Riick

Nordamerika

02
(bis 30.9.2003) 09
* 1954, Underwriter, 1986-2003 bei der Miinchener Riick (Vorsitzender des Vorstands bis 31.12.2003)
Special and Financial Risks
pect mnanctat * 1940, Jurist, 1968-2003 bei der Miinchener Riick
Investor-Relations Zentrale Aufaaben
Unternehmensplanung p s
resse
Revision
03
(seit 1.10.2003) 10
* 1949, Versicherungskaufmann, (Arbeitsdirektor i. S. v. 8 33 MitbestG)
seit 1965 bei der Miinchener Riick * 1944, Jurist, Diplomkaufmann
Europa 2 und Lateinamerika seit 1973 bei der Miinchener Riick
(bis 31.12.2003 zusammen mit e nalkeanien
Herrn Dr. von Bomhard) Pl
o 1
* 1947, Jurist, seit 1978 bei der Miinchener Ruick * 1958, Betriebswirt, Jurist
Sinanz seit 1988 bei der Miinchener Riick
Allgemeine Dienste Rechnungswesen
Betriebsorganisation Controlling
Steuern
Investor-Relations (seit 1.10.2003)
05 Informatik (bis 30.9.2003)
* 1945, Jurist, seit 1975 bei der Miinchener Riick
Corporate Underwriting/Global Clients
12
06 * 1945, Versicherungskaufmann,

seit 1961 bei der Miinchener Riick
(seit 1.10.2003) Asien, Australasien, Afrika

* 1961, Mathematiker, seit 1990 bei der Minchener Riick
Special and Financial Risks
Informatik
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Mitglieder des Aufsichtsrats

Vorsitzender

Vorsitzender des Aufsichtsrats der E.ON AG

Stellvertretender Vorsitzender

Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
Mitarbeiter der Mlnchener Riickversicherungs-Gesellschaft
Mitarbeiter der Mlnchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Ehemaliges Mitglied des Vorstands der
Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Vorstandssprecher der SAP AG

Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
Ehemaliger Prasident der Max-Planck-Gesellschaft
Vorsitzender des Vorstands der Deutschen Lufthansa AG

Professor an der Universitat Nyenrode

Besetzung der Ausschusse

Personalausschuss

Standiger Ausschuss

Vorsitzender des Vorstands der Siemens AG

Vorsitzender des Vorstands der Volkswagen AG

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der
Munchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG

Mitarbeiter der Mlnchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der
DeutschenTelekom AG

Mitarbeiter der Mlnchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Mitarbeiter der Mlnchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Prifungsausschuss

Vermittlungsausschuss



03__Unternehmensprofil

Miinchener-Riick-Gruppe:
Risiko ist unser Geschaft

Rickversicherung + Erstversicherung + Asset-Management

= Munchener-Ruck-Gruppe

Die Miinchener-Ruck-Gruppe ist einer der flihrenden Risikotrager und Finanzdienstleister.
Uber 40 000 Mitarbeiter in 60 Landern biirgen fiir die hohe Qualitat ihrer Leistungen. Ihre
Geschaftstatigkeit erstreckt sich tiber die gesamte Wertschopfungskette im Erst- und

Rickversicherungsgeschaft. Sie ist zudem im Asset-Management tatig.

MUNCHENER-RUCK-GRUPPE

Miinchener-Riick-Gruppe

Miinchener Riick
Munich Re Group

zﬁ AMERICAN RE

Munich American Reassurance Company

American Re-Insurance Company

£ MARC Life
Munich Reinsurance Company
of Canada

= MROC
Munich Reinsurance Company
of Australasia Ltd. —

= MRA
Munich Reinsurance Company
of Africa Ltd. f_

= MRoA
Miinchener Riick Italia S.p. A.

MRI

Neue Rickversicherungs-Gesellschaft

n nouvelle ré
neue riick
new re

Great Lakes Reinsurance (UK) PLC

Great Lakes UK

ERGO Versicherungsgruppe AG

VICTORIA

Hamburg-Mannheimer

Deutsche Kranken-
versicherung AG

Deutscher Automobil Schutz

ERGO

A VICTORIA Wm

HAMBURG
MANNHEIMER

DKV

KarstadtQuelle Versicherungen Karstadt Quelle
(1)

ERGO Previdenza S.p.A.

ERGO Hestia S.A.

Karlsruher Versicherungen

Europaische

Reiseversicherung AG

Mercur Assistance AG

Munich Re Underwriting Ltd.

ASSET-MANAGEMENT

ME-\G MUNICH ERGO AssetManagement GmbH

Versicher

ERGO

Previdenza

QA fiEsTiA

Eﬂurlimhﬂ

<) DIE EUROPAISCHE.

Reiseschutz und mehr.

Wedkns Sywokiccde
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Riuckversicherung:
Wir versichern Versicherungen

Als die Miinchener Riick 1880 gegriindet wurde, zahlte sie zu den ersten eigenstandigen
Rickversicherungsunternehmen, die unabhéangig von Erstversicherern tatig waren. Seit
dieser Zeit sind Riickversicherer Risikomanager — sie ibernehmen vom Erstversicherer
gedeckte Risiken. In der Wertschdpfungskette der Assekuranz sind Rick- und Erstversiche-
rung zwei Elemente, die sich erganzen.

Der Riickversicherungsmarkt ist seiner Natur nach international ausgerichtet, da viele
GroR- und Katastrophenrisiken nur dann wirtschaftlich tragbar sind, wenn man sie global
verteilt. Bei Gefahren wie Sturm oder Erdbeben stellt erst ein weltweit zusammengesetzter
Bestand den noétigen Risikoausgleich beim Ruickversicherer her.

Bereits kurz nach ihrer Griindung dehnte die Minchener Riick ihre Aktivitaten auf das Aus-
land aus. Ab 1886 griindete sie Reprasentanzen im europaischen Ausland, 1899 in den
USA. Heute zahlt sie zu den gré3ten Riickversicherern der Welt: 5000 Versicherungsgesell-
schaften in rund 160 Landern verlassen sich auf ihr Know-how und ihre Finanzkraft. Von
den im Jahr 2003 gebuchten Bruttobeitragen entfielen 73 % auf die Schaden- und Unfall-
versicherung und 27 % auf die Lebens- und Krankenversicherung. Die Miinchener Riick
bietet die gesamte Produktpalette an — von der traditionellen Ruickversicherung bis hin zu
alternativer Risikofinanzierung.

Unter anderem riickversichern wir die Risiken von Olplattformen, Satelliten und Natur-
katastrophen sowie diejenigen, die durch den Einsatz von Gentechnik und Informations-
technologie oder durch das Management von Unternehmen entstehen.

Standorte der Riickversicherung
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Struktur der Riickversicherungsgruppe

Unser Rickversicherungsgeschéft ist in sieben operativen Geschaftseinheiten organisiert.
Sechs davon betreuen die Schaden- und Unfallversicherung sowie Spezialsparten, eine
widmet sich den Sparten Leben und Kranken. Die Gesamtverantwortung fir die jeweiligen
Kundenbeziehungen liegt in einer Hand. Die operativen Einheiten sind auch verantwortlich
fir unsere Standorte im Ausland und die dortigen Tochterfirmen.

Das Ressort Leben und Kranken zeichnet weltweit unser Geschaft in der Lebens- und
Krankenrtckversicherung. Es spiegelt die Organisationsform vieler unserer Kunden wider,
die diese beiden Versicherungszweige haufig in selbstdndigen Unternehmen - also unab-
hangig von der Schaden- und Unfallversicherung — betreiben.

Im Ressort Europa 1 bearbeiten wir das Schaden- und Unfallriickversicherungsgeschaft fiir
unsere Kunden aus Deutschland, der Schweiz und Osterreich, Osteuropa, Griechenland
und der Turkei.

Das Ressort Europa 2 und Lateinamerika hat die Zustandigkeit fiir unsere Kunden aus Nord-,
West- und Siideuropa sowie aus Lateinamerika.

EUROPA 1 ASIEN, AUSTRALASIEN UND AFRIKA

Minchen, Athen, Moskau, Warschau

EUROPA 2 UND LATEINAMERIKA

London, Madrid, Mailand, Paris

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

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

Bogotd, Buenos Aires, Caracas, Mexiko,
Santiago de Chile, Séo Paulo

Auckland, Brisbane, Melbourne, Perth, Sydney

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES

Munich Ré France, Mlnchener Ruick Italia S.p. A.
Munchener Ruickversicherungs-Gesellschaft Sucursal Espana
y Portugal

Munich Reinsurance Company UK General Branch

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd.
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd.
Munich Reinsurance Company China

Munich Reinsurance Company Singapore Branch
Munich Reinsurance Company Hong Kong Branch
Munich Reinsurance Company Malaysia Branch
Munich Reinsurance Company Korea Branch

SPECIAL AND FINANCIAL RISKS NORDAMERIKA

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

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES
Neue Ruickversicherungs-Gesellschaft
Great Lakes Reinsurance (UK) pLc

Munich American Capital Markets
Munich-American RiskPartners

Nova Group

Atlanta, Boston, Chicago, Columbus, Dallas, Hartford,
Kansas City, Los Angeles, New York, Philadelphia, Princeton,
San Francisco, Seattle, Montreal, Toronto, Vancouver

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

Temple Insurance Company

CORPORATE UNDERWRITING/GLOBAL CLIENTS LEBEN UND KRANKEN

London

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES
Munich Re Underwriting Ltd.

Atlanta, Chicago, London, Montreal, Princeton,
Santiago de Chile, Toronto

TOCHTERGESELLSCHAFTEN/BRANCHES
Munich American Reassurance Company

Munich Reinsurance Company Canada Branch (Life)
Munich Reinsurance Company UK Life Branch
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Das Ressort Asien, Australasien, Afrika kimmert sich um das Geschaft mit unseren Kunden
auf den sehr unterschiedlichen Versicherungsmarkten dieser drei Kontinente und der
pazifischen Inselwelt.

Das Ressort Nordamerika ist zustandig fiir unsere Tochtergesellschaft American Re-Insurance
Company und fur die Munich Reinsurance Company of Canada.

Das Ressort Corporate Underwriting/Global Clients (cuGc) pflegt unsere Geschéftsverbin-
dungen zu grol3en international tatigen Versicherungsgruppen, den Global Clients, und
zeichnet weltweit Geschaft in ausgewahlten Spezialbranchen wie der Agro- und der Arbeiter-
unfallversicherung. Zu den wichtigsten Markten zahlen GroR3britannien, Deutschland und
die USA. Darliber hinaus nimmt das Ressort fiir die Ruickversicherungsgruppe in den Nicht-
lebenssparten eine wichtige Zusatzfunktion wahr, die wir Corporate Underwriting nennen:
Die Mitarbeiter klaren ressortiibergreifend Grundsatzfragen der Zeichnungspolitik, sind
verantwortlich flr die Qualitatssicherung, integrieren mathematische Verfahren in die
Geschaftsprozesse und setzen Standards flr die Schadenbearbeitung und -reservierung.

Das Ressort Special and Financial Risks (SFR) betreut die Spezialsparten Kredit, Luft- und
Raumfahrt, Unternehmer- und Sonderrisiken sowie die Munich-American RiskPartners
(MARP). AuBerdem koordiniert es Gibergreifende Innovationsprojekte in den Nichtlebens-
ressorts, zum Beispiel die Etablierung neuer Vertriebswege. SFR entwickelt und implemen-
tiert solcheThemen auch fur ressortspezifische Fragestellungen und tragt die Verantwortung
fiir die Schnittstelle zwischen Kapital- und Versicherungsmarkt. Dartiber hinaus sorgt SFR
fiir unsere eigene Riickversicherung (Retrozession).
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Erstversicherung:
Wir bieten Sicherheit fiir Privatkunden
und den gewerblichen Mittelstand

Der zweite Eckpfeiler der Miinchener-Riick-Gruppe ist das Erstversicherungsgeschaft. Hier
konzentrieren wir uns auf Europa und vor allem auf Deutschland, wo wir — nach den im
Jahr 2003 gebuchten Bruttobeitragen — der zweitgro3te Erstversicherer sind.

Als Erstversicherer bieten wir insgesamt tiber 30 Millionen Kunden - vor allem Privat-
kunden und dem gewerblichen Mittelstand — Sicherheit und Service in den Sparten Leben,
Kranken, Schaden, Unfall und Rechtsschutz. 29 % des Geschafts entfallen auf die Schaden-
und Unfallversicherung, 71 % auf die Lebens- und Krankenversicherung.

MUNCHENER-RUCK-
ERSTVERSICHERUNGSGRUPPE

KARLSRUHER VERSICHERUNGEN

ERGO VERSICHERUNGSGRUPPE AG EUROPAISCHE

REISEVERSICHERUNG

Deutschland

LEBEN

Hamburg-Mannheimer
Versicherungs-AG

KRANKEN

DKV Deutsche
Krankenversicherung AG

SCHADEN/UNFALL

VICTORIA
Versicherung AG

RECHTSSCHUTZ

D.A.S. Allgemeine Rechts-

schutz-Versicherungs-AG

VICTORIA
Lebensversicherung AG

VICTORIA
Krankenversicherung AG

Hamburg-Mannheimer
Sachversicherungs-AG

Vorsorge
Lebensversicherung AG

KarstadtQuelle

Lebensversicherungs AG

Neckermann
Lebensversicherung AG

International*

LEBEN

ERGO Previdenza s.p.A.,

Mailand

KarstadtQuelle
Krankenversicherung AG

KRANKEN

DKV Belgium s.A.,
Brissel

D.A.S.
Versicherungs-AG

KarstadtQuelle
Versicherung AG

Neckermann
Versicherung AG

SCHADEN/UNFALL

ERGO Hestia s.A.,
Zoppot

Hamburg-Mannheimer
N.V., S.A., Brissel

DKV Nederland N. V.,
Rotterdam

ERGO Assicurazioni S.p.A.,
Mailand

VICTORIA Seguros de
Vida, s.A., Lissabon

VICTORIA-Volksbanken
Versicherungsaktien-
gesellschaft, Wien

Vorsorge Luxemburg

Lebensversicherung s.A.,

Miunsbach

DKV Seguros y Rease-
guros s.A.,
Saragossa

Nieuwe Hollandse Lloyd
Schadeverzekeringsmaat-
schappij N. V.,

Woerden

Hamburg-Mannheimer
Rechtsschutzversiche-
rungs-AG

RECHTSSCHUTZ

D.A.s.-Tochtergesellschaf-
ten und -Niederlassungen

in Belgien, Griechenland,
GrofRbritannien, Irland,

Italien, Luxemburg, in den
Niederlanden, Osterreich,

Polen, der Schweiz, der
Slowakischen Republik,
Spanien, der Tschechi-

schen Republik und Ungarn

* Nur ErRGo-Unternehmen mit einem Pramienvolumen von mehr als 50 Millionen € sind namentlich aufgefiihrt.

Karlsruher Lebens-
versicherung AG und
weitere Tochter
gesellschaften

Tochtergesellschaften in
Déanemark, Frankreich,
Schweden, Spanien, Grof3-
britannien, Italien, Polen
und der Tschechischen
Republik sowie Beteiligun-
gen in der Slowakischen
Republik, Osterreich und
Ungarn
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Struktur der Erstversicherungsgruppe

Zu unseren Erstversicherern gehoren die ERGO Versicherungsgruppe, die Karlsruher
Versicherungsgruppe und die Europaische Reiseversicherung.

Die ERGO Versicherungsgruppe entstand 1997 aus dem Zusammenschluss der traditions-
reichen Unternehmen VICTORIA, Hamburg-Mannheimer, DKV und D. A. S. Im Jahr 2002
wurden die KarstadtQuelle Versicherungen erworben. Der Schwerpunkt der ERGO-Gruppe
liegt auf dem Privatkundengeschaft, speziell der Personenversicherung, das heil3t der
Lebens-, Kranken- und Unfallversicherung. Daneben widmen sich die Unternehmen der
Gruppe dem gewerblichen Mittelstand und sind selektiv im Industriegeschaft tatig. In der
Kranken- und in der Rechtsschutzversicherung nimmt die ERGO mit DKV und D. A. S. eine
fiihrende Stellung in Europa ein.

Die ERGO setzt auf das Zusammenspiel mehrerer Vertriebskanale: Neben den starken
eigenen Vertriebsorganisationen spielt die in Deutschland exklusive Kooperation mit der
HVB Group eine wichtige Rolle. AuRerdem ging die ERGO beim Verkauf von Versicherungs-
produkten ein Jointventure mit der KarstadtQuelle AG ein.

Die Karlsruher Versicherungsgruppe besteht aus fiinf Gesellschaften, die vor allem in der
Lebensversicherung sowie in allen Sparten der Schaden- und Unfallversicherung tatig
sind. Sie bieten uberwiegend Produkte fiir Privatkunden und mittelstandische Gewerbe-
betriebe an. Ihr Vertrieb ist Giber eine bundesweite AusschlieBlichkeitsorganisation sowie
Uber Makler und Partnervertriebe organisiert. Insbesondere im stidwestdeutschen Raum
werden Lebensversicherungsprodukte darliber hinaus tiber eine Kooperation mit
Genossenschaftsbanken vertrieben.

Die Europaische Reiseversicherung bildet mit zahlreichen Tochterunternehmen und Beteili-
gungsgesellschaften in elf Landern sowie einem Netz strategischer Kooperationen einen
leistungsstarken internationalen Verbund. Damit tragt sie der weiteren Internationalisierung
der Reiseindustrie Rechnung. Ihr wichtigstes Produkt ist die Reiserlcktrittskosten-Versiche-
rung.

Im Bereich Gesundheit und Mobilitat bietet die Mercur Assistance weltweit Assistance-
Dienstleistungen an.

Das Watkins Syndicate, das lber Lloyd’s of London operiert, gehort seit 1997 zur Miinchener-
Rick-Gruppe. Es ist als Erstversicherer auf das Transportgeschaft spezialisiert und hat in den
letzten Jahren die glinstigen Bedingungen genutzt, um seine Marktposition deutlich zu
verbessern. Durch Servicegesellschaften in Mittel- und Nordengland sowie in Hongkong
und Singapur hat es sein Risiko breit gestreut.
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Asset-Management:
Wir sind Partner bei der Geldanlage

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH ist das Zentrum der Vermégensverwal-
tung der Minchener-Rick-Gruppe. Sie verwaltete zum Jahresende 2003 insgesamt rund
135 Milliarden € und zahlt damit zu den grof3en Vermdgensverwaltern im europaischen
Finanzsektor.

Die MEAG managt vor allem Kapitalanlagen unserer Gruppe. Sie ist zustandig fiir die
Direktanlage in Wertpapieren und Immobilien sowie fiir die in Spezialfonds gehaltenen
Vermdgensgegenstande. Darliber hinaus bietet sie ihre Kompetenz und ihr Know-how
sowohl institutionellen Anlegern als auch Privatkunden an.

ERGO Versicherungsgruppe AG Miinchener Riick AG

100 % 40 % 60 %

ERGO Trust GmbH

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH

50 % 100 % 100 %
FondsServiceBank GmbH MEAG MUNICH ERGO 3 Regionalgesellschaften
Kapitalanlagegesellschaft mbH 3 Facility-Management-

Gesellschaften

Struktur des Asset-Managements

Munchener Riick und ERGO griindeten 1999 die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement
GmbH.

2003 wurde die gesellschaftsrechtliche Struktur der MEAG und ihrer Tochtergesellschaften
neu und starker auf die Drittkunden ausgerichtet. Zentrale Kernfunktionen sind in der MEAG
MUNICH ERGO AssetManagement GmbH geblindelt. Die Tochtergesellschaft MEAG MUNICH
ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH gehort zu den grof3en Fondsgesellschaften in Deutsch-
land und managt Spezial- und Publikumsfonds fiir die Konzernunternehmen wie auch fiir
Kunden aul3erhalb der Miinchener-Rick-Gruppe.

Die ERGO Trust GmbH konzipiert, vermarktet und verwaltet Kapitalanlageprodukte im Immo-
bilien- und Finanzdienstleistungssektor. Sie konzentriert sich auf institutionelle Anleger
innerhalb und aulRerhalb der Miinchener-Riick-Gruppe.

Die MEAG und die HvVB Wealth Management Holding halten zu je 50 % die Anteile an dem
Jointventure FSB FondsServiceBank GmbH. Diese verwaltet die Investmentdepots der
Anleger und bietet Partnern, Vermittlern und institutionellen Anlegern vielfaltige Service-
leistungen.
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~Den Kampf
um die steuerliche
Forderung der
Lebensversicherung
gebe ich noch nicht
verloren."

DR. BERNHARD SCHARECK
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»~Durchlauft die Lebensversicherung eine Krise?“ — Diese Frage und Einflussfaktoren
wie Besteuerung, Kostenstruktur und Transparenz diskutierten Dr. Bernhard Schareck,
Prasident des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft (Gbv), und
Henning Gebhardt, Head of German Equities bei DWS Investments, in Karlsruhe.

GEBHARDT: Herr Dr. Schareck, hat die Lebens-
versicherungsbranche die kapitalmarktbedingten
Probleme gel6st? Welchen Einfluss haben die
Plane der Bundesregierung zur so genannten
nachgelagerten Besteuerung der Lebensver-
sicherung auf Ihre Branche?

SCHARECK: Zunachst einmal: Es ist schon so, dass
die Lebensversicherungsbranche schwere Zeiten
durchlebt hat — tibrigens aber keine Krise. Durch
die Borsenmisere hat kein Versicherungskunde
auch nur einen Euro verloren. AnThemen wie der
Besteuerung von Lebensversicherungen arbeitet

die Branche hart. Es geht wieder aufwarts, und
den Kampf um die steuerliche Férderung der
Lebensversicherung gebe ich noch nicht verloren.
Die Regierenden stehen in der Pflicht, steuerliche
Anreize zu schaffen und zu erhalten, um private
Vorsorge zu ermaoglichen. Alles andere ware zu
kurz gedacht.
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GEBHARDT: Die Diskussion dartiber, wie Lebens-
versicherungsunternehmen zukiinftig besteuert
werden sollten, hat 2003 flir groRes Aufsehen
gesorgt. Die Presse sprach von einem Steuer-
geschenk. Wie stehen Sie dazu?

SCHARECK: Die jetzige Regelung war kein Ge-
schenk, sondern die notwendige Korrektur eines
Fehlers in den Steuergesetzen. Bei guter Borse
und dem Auseinanderfallen von Handelsbilanz
und Steuerbilanz hatten wir nach der Rechtslage
von 1999 keine Steuern mehr bezahlt, es ware
immer ein Verlust ausgewiesen worden. In der

schlechten Borsenlage wurden dann aber auch
die Kursverluste nicht mehr angerechnet. Hier
lag ein systematischer Fehler des Steuerrechts
vor. Wir begriiRen es daher, dass am 19. Dezem-
ber 2003 das Gesetz geandert worden ist. Jetzt
dirften die Schwierigkeiten der letzten drei Jahre
verarbeitet sein, die stillen Lasten sollten sich
dadurch deutlich reduzieren.




GEBHARDT: Borsenmisere, Konjunkturflaute und
die Besteuerungsplane der Regierung haben der
Versicherungsbranche ohne Zweifel zugesetzt. Das
Grundproblem ist nach unserem Geflihl aber vor
allem das Asset-Liability-Management, die Ba-
lance zwischen Aktiv- und Passivseite der Bilanz.

SCHARECK: Das Asset-Liability-Management lasst
sich verbessern. Sie diirfen bei lhrer Kritik den-
noch eines nicht vergessen: Im Allgemeinen haben
solche Modelle Horizonte von 18 oder 24 Mona-
ten. Versicherer bieten aber Vertrage und Garan-
tien flr Laufzeiten von 60 und mehr Jahren an.

GEBHARDT: Die Langfristigkeit muissen und kdnnen
Sie lhren Kunden vermitteln. Gerade die Deutschen
sind ja Sicherheitsfanatiker. Auf der einen Seite
wollen sie ihr Leben absichern, auf der anderen
Seite haben sie die 6 % Rendite, die es in der Ver-
gangenheit in der Lebensversicherungsbranche
gab, fast als dauerhaft garantiert angesehen. Und
viele sind jetzt enttauscht.

SCHARECK: Da haben Sie Recht. Hier besteht mog-
licherweise ein Kommunikationsproblem unserer
Branche. Wir missen den Kunden noch viel starker
vor Augen fuhren, dass auch Lebensversicherer
ihre Ertrage nur auf den bestehenden Kapital-
markten erwirtschaften konnen. Kapitalmarktein-
briiche filhren eben dazu, dass die Uberschuss-
beteiligung bei Lebens- und Rentenversicherungen
zuruckgeht.

GEBHARDT: Friher betrachtete man die Lebens-
versicherung getrennt von anderen Produkten.
Heute stehen Sie mit lhren Produkten in starker
Konkurrenz zu anderen Anlageformen. Gibt es da
eine Annaherung?

SCHARECK: Es stimmt schon, dass Kunden und
Ratinginstitute nur noch Zinsen und Renditen
gegenuberstellen. Dabei geht ein Stilick weit ver-
loren, dass wir auch biometrische Risiken ab-
sichern. Diese Grundleistung des Produkts muss
zunachst einmal bezahlt werden. Wir sollten das
kiinftig starker herausstellen und auf der Produkt-
seite noch mehr auf die Kundenwiinsche und die
Kapitalmarktsituation eingehen.

GEBHARDT: Wir Investoren sehen nattrlich grund-
satzlich das Problem, dass die Profitabilitat der
Versicherer teilweise etwas schwach ist, weil die
Verzinsung der Produkte zurlickgegangen ist. Da
wirden wir uns wiinschen, dass sich die Kosten-
strukturen andern.

SCHARECK: Ich gebe ihnen Recht, in den Kosten-
strukturen ist einiges verbesserungswiurdig.
Wenn man das Kostenproblem |0st, das inTeilen
der Branche noch vorhanden ist, erzielt man
aber dennoch nicht die Renditen der Vergangen-
heit. Eines sollten Kunden wie Kapitalanleger

beachten: Wahrend der vergangenen Hochzins-
phasen hatten wir immer eine relativ hohe
Inflationsrate. Heute haben wir wenig Inflation
bei niedrigen Zinsen. Da gibt es nun einmal
einen Zusammenhang.

GEBHARDT: Vielen Kunden ist offensichtlich nicht
bewusst, was sie von ihrem Lebensversiche-
rungsunternehmen erwarten konnen, welche
Leistungen garantiert sind und welche nur in
Aussicht gestellt werden. Haben die Unterneh-
men ihre Aufklarungspflicht gentigend wahrge-
nommen?

SCHARECK: Die Transparenz muss verbessert wer-
den. Betrachten wir als Teilaspekt einmal den
Vertriebsbereich. Spatestens ab 2005 gelten hier
klare Regelungen: Wer eine Versicherung ver-
kauft, muss dartiber einen Bericht erstellen, der
Details der Beratung enthalt, zum Beispiel zur
zugesicherten Verzinsung. Im Streitfall kann man
dann auf diese Aufzeichnungen zurlickgreifen.
Auf der Kapitalanlageseite werden neue Rege-
lungen die Sicherheitsstandards bei der Risiko-
analyse und -vorsorge verbessern.
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Geschaftsthemen 2003

Der hohe Anspruch an das, was wir tun, zeichnet die Miinchener Rlick aus:
Das gilt fur unseren Geschaftserfolg, unsere Leistungsfahigkeit und unsere
Beziehungen zu Partnern, unsere Kompetenz und Meinungsfihrerschaft bei
aktuellenThemen, unsere Innovationskraft und unsere Weitsicht.

Die folgende Themenauswahl aus dem Geschaftsjahr 2003 zeigt, dass
Anspruch und Wirklichkeit flir uns untrennbar zusammengehoren:
Service__>> Seite 48

Wachstumsmarkt Asien_>> Seite 51

SARS__>> Seite 52

Trockenheit__>> Seite 54

Berufsunfahigkeit_ >> Seite 57

Auszeichnungen__>> Seite 59

Service:
Minchener Ruck als Wissenspartner

Guter Service ist ein Markenzeichen der Minchener Riick. Wir geben Ant-
worten auf Fragen wie ,Was ware, wenn Alzheimer heilbar ware?” oder
Wie managt man Naturrisiken?”

Viele sorgfaltig erarbeitete Detailldsungen fligen sich zu unserem umfangreichen Service-
paket. Da die Serviceleistungen unserer Erstversicherer 6ffentlich starker wahrgenommen
werden, stellen wir hier unseren umfangreichen Riickversicherungsservice vor.

Zusatzleistungen belegen unsere Kompetenz und Innovationskraft, unterstiitzen unser
Ruckversicherungsgeschaft und starken unsere Kundenbeziehungen. Nattrlich konnten
sich unsere Kunden fiir einzelne Serviceleistungen auch an andere Anbieter wenden, bei-
spielsweise an Unternehmensberater oder Forschungsinstitute. Unser Service hat jedoch
eine besondere Starke: Wir kombinieren fachliches Wissen mit jahrzehntelanger internatio-
naler Erfahrung, Rundumberatung und letztlich dem gemeinsamen Interesse, das Risiko
zu teilen. Fur die Kunden ist unser Service ein echter Mehrwert: Er umfasst Leistungen, die
nur wir in dieser Breite anbieten. Mit ihm sind wir als qualitativer Marktfihrer anerkannt.

Service in der Riickversicherung — das bedeutet ganz oft: Wissen erarbeiten, nutzen, weiter-
geben in Seminaren, Broschiren und bei Beratungen vor Ort. Flir Service und Wissen
stehen auch unsere Kompetenzzentren, zum Beispiel GeoRisikoForschung: Es untersucht
die weltweite Verteilung und die Schadenpotenziale von Naturgefahren, insbesondere

den deutlichenTrend zu mehr Katastrophenschaden. Unsere Mitarbeiter analysieren die
Ursachen wie Wertekonzentration, Verwundbarkeit und Klimaanderung und werten die
Ergebnisse aus. Die Kunden nehmen dieses vielfaltige Serviceangebot haufig in Anspruch:
in Gutachten, Statistiken, Kumulstudien, Ver6ffentlichungen und Vortragen.
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Ein anderes Bespiel: Im Kompetenzzentrum Biowissenschaften arbeiten unsere Wissen-
schaftler und Versicherungsexperten Hand in Hand, um die Kunden mit neuesten Ergeb-
nissen und Informationen zur Gentechnologie zu versorgen. Das Kompetenzzentrum stellt
sich diesen Fragen: Was geschieht, wenn gentechnisch veranderte Organismen ungeplant
freigesetzt werden? Was wiirde es flr die Krankenversicherung bedeuten, wenn Alzheimer
heilbar ware? Welche Auswirkungen hatte es auf die Lebensversicherung, wenn das
Durchschnittsalter der Menschen auf 90 Jahre stiege? Mitarbeiter des Kompetenzzentrums
initiieren dazu Diskussionsrunden und treten bei Schulungen, Workshops und Seminaren
fir unsere Kunden als Referenten auf.

Bei uns zu Gast

Bereits 1953 hat die Unternehmenschronik die erste Seminarveranstaltung dokumentiert.
Damals legten wir das Fundament flir kontinuierlichen Dialog und Partnerschaft — beides
sind wichtige Konstanten der Miinchener Riick. Deshalb sind wir auch stolz darauf, dass
wir 2003 ein Jubilaum unter dem Motto ,, 50 Jahre Wissensdialog” feiern konnten. Die
Miinchener-Riick-Seminare sind fester Bestandteil unseres Kundenservice. Uber 40 Semi-
nare und Veranstaltungen mit weit Uber 1000 Teilnehmern aus 71 Nationen haben 2003 bei
uns stattgefunden. Die Seminarthemen reichten von ,,Grundlagen der Riickversicherung”
tber ,Management von Naturrisiken” und ,, Schadenverhtitung in der Einbruchdiebstahl-
versicherung” bis zu , Leistungsprufung in der Berufsunfahigkeitsversicherung” Um aktu-
ellen Kundenwtinschen und verdanderten Marktsituationen gerecht zu werden, konzipieren
wir neue Seminare und Uberarbeiten oder aktualisieren bereits vorhandene Programme,
so zum Beispiel eines unserer beiden Stipendiatenprogramme: das Alois-Alzheimer-Stipen-
dium. Wie das Dr.-Horst-K.-Jannott-Stipendium richtet es sich an Nachwuchsfiihrungs-
krafte aus der internationalen Versicherungswirtschaft. Mit seinem abwechslungsreichen
Programm deckt es die wesentlichen Themengebiete der Erst- und Riickversicherung ab.
Neben dieser Forderung des Managementnachwuchses unserer internationalen Kunden
liegt uns daran, Experten und Kunden zu unseren traditionellen Kunden- und Marktveran-
staltungen wie dem Haftpflichtforum oder den jahrlichen Rickversicherungsleitertreffen
von Erstversicherern einzuladen. Wir wollen dabei vor allem eine Plattform fiir Information
und Dialog bieten.

Wissen geben wir natiirlich auch in gedruckter Form weiter: Uber 100 Broschiiren behan-
delnThemen wie Gentechnik, Arzneimittelschaden, Nanotechnologie, Recycling, Pipelines,
Hochhauser und den 11. September 2001. Einige unserer Verdffentlichungen wie die ,Welt-
karte der Naturgefahren” — als cD-ROM, Broschiire oder Wandkarte — sind regelmal3ig
Thema von Presseberichten. Ein Beispiel daftir, wie individuell die Miinchener Riick auf
die Interessen ihrer Kunden eingeht und in welchem Umfang sie diese mit Printmedien
unterstltzt, ist die Broschtire ,,Der Rickruf fehlerhafter Produkte: Praktischer Leitfaden fir
kleinere und mittlere Unternehmen? Sie enthalt Erlauterungen, Checklisten und sogar
einen Aktionsplan.

Service online

Auch elektronisch bringen wir unseren Service zum Kunden — etwa im Bereich Leben und
Kranken durch MIRA, Munich Re Internet Risk Assessor. MIRA ist eine Internetplattform
fir Risikoprufer. Auf Giber 10000 Internetseiten erhalten diese aktuelle Informationen fur
die Risikopriifung, egal ob es um Medizin, Berufe, Finanzielles, Ausland oder Reisen geht.
Damit konnen unsere Kunden ihre Entscheidungsgrundlage vor Vertragsabschlissen ver-
bessern.

Uber das Alois-Alzhei-
mer-Stipendium gibt
eine Broschiire Aus-
kunft (Bezugsadresse
siehe Seite 223).

Im 175-seitigen Kata-
log haben wir alle un-
sere Veroffentlichun-
gen zusammengestellt
(Bezugsadresse siehe
Seite 223).
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Eine gemeinsame Arbeitsplattform der Miinchener Rick und ihrer Geschaftspartner ist
connect.munichre. Das Internetportal bietet unser umfassendes Know-how an, das wir je
nach Kundenbedurfnis auch individuell anpassen. Darliber hinaus stellt connect.munichre
aktuelle Informationen und umfangreiche Analyse- und Transaktionswerkzeuge bereit.
connect.munichre ist fiir zugelassene Benutzer eine direkte und sichere Schnittstelle zur
Munchener Riick. Sie unterstitzt unsere Geschaftspartner bei ihrer taglichen Arbeit, bei-
spielsweise bei der Produktentwicklung, beim Risikomanagement oder bei der Schaden-
abwicklung in den Branchen Property, Casualty, Marine und Leben. Dabei bertcksichtigt
connect.munichre auch landerspezifische Besonderheiten.

Um Gesundheit geht es bei ATHENA, einem unserer Informationssysteme im Internet. Es
hilft, Krankenhausrisiken zu erfassen und zu bewerten. ATHENA halt Abweichungen fest,
die aufgrund unzureichender Diagnostik, Therapie oder Nachsorge entstanden sind, und
leitet sie weiter. Es verbessert damit die Qualitat der Behandlung und Versorgung und tragt
dazu bei, finanzielle Verluste der Krankenhauser zu vermeiden oder zu reduzieren.

Eine Ubersichtliche Eingabemaske
ermdoglicht es, die Daten schnell und
gezielt einzugeben, und stellt so sicher,
dass alle Informationen erfasst werden.

Bame

Die Serviceleistungen unserer Einheit Casualty Risk Consulting (CRC) drehen sich vor
allem um das Thema Umwelt. Die CRC-Mitarbeiter analysieren und bewerten flr unsere
Kunden zum Beispiel den technischen Zustand von Produktionsanlagen; das kdnnen
gefahrliche Industriebetriebe sein, etwa chemische und pharmazeutische Unternehmen,
Lackfabriken, Stahlwerke, Raffinerien, Millverbrennungsanlagen und Deponien. Aul3er-
dem schlagen sie MaBRnahmen vor, um Risiken flir die Umwelt zu minimieren, beurteilen
Schaden, ermitteln deren Ursache und Umfang und unterstlitzen die Kunden bei der
Sanierung.

Der Uberblick iiber unser Serviceangebot vermittelt einen Eindruck, wie breit unser Spek-
trum hier ist. Service pragt unsere Geschaftbeziehungen nachhaltig, denn neben der Risiko-
partnerschaft ist die Wissenspartnerschaft wichtiger Bestandteil unserer Kundenbeziehung.
Das verbindet uns eng miteinander und bietet beiden Seiten Nutzen: Mit jedem Service,
den wir leisten, erfahren wir etwas Gber den Bedarf der Kunden, bei jeder Veranstaltung
bekommen wir Informationen dartiber, was unsere Kunden brauchen und wiinschen. Ob
es eine Einschatzung zur Erdbebengefahrdung eines Grundstlicks oder ein Riickrufplan

ist — diese Leistungen gehdren untrennbar zu unserem Geschaft.
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Wachstumsmarkt Asien:
Herausragende Position der Munchener Ruck

Auf den asiatischen Markten, die immer bedeutender werden, setzt die
Mduinchener Rick auf ihre Starken: Tradition, Wissen und Kapitalkraft.

Die Volkswirtschaften Chinas und Indiens wachsen mit hohem Tempo. Um ihre Risiken ab-
zusichern, brauchen sie jedes Jahr mehr Versicherungs- und Riickversicherungskapazitat.

Die Miinchener Riick hat sich friih vor Ort engagiert und sich so eine aussichtsreiche Wett-
bewerbsposition gesichert.

Auf neuen Wegen in China

2002 erhielt die Mlinchener Riick als erster auslandischer Riickversicherer weltweit von der
China Insurance Regulatory Commission die Erlaubnis, eine Niederlassung in der Volks-
republik China aufzubauen. Im Oktober 2003 er6ffneten wir unsere ,,Beijing Branch” Die
Lizenz ermoglicht uns den Zugang zum gesamten Kompositversicherungsmarkt. Wir kon-
nen damit ohne Einschrankung — auch in der Landeswahrung — als Rlckversicherer tatig
sein. Und das in einer Zeit, in welcher der chinesische Versicherungsmarkt — analog zur
dynamischen Entwicklung der Volkswirtschaft — jahrlich zweistellige Zuwachsraten aufweist.
Die Nachfrage nach unterschiedlichsten Produkten ist grof3: Sie reicht von allen Formen
des Risikomanagements lber die Risikodeckung bis hin zum Asset-Liability-Management.

Bis zum Beitritt der Volksrepublik China zur wTo im Jahr 2001 konnten internationale Ruick-
versicherer nur in Fremdwahrung Geschaft zeichnen. Mit der Lizenzvergabe 6ffnete die
Aufsichtsbehorde mittlerweile auslandischen Rickversicherern dasTor zum Geschéaft auch
in lokaler Wahrung. Eine Konsequenz der wTo-Vereinbarung: Das Monopol der China Re,
der einzigen staatlichen Riickversicherung, wird geschwacht. Die Zwangsquotenabgabe
entfallt bis 2006, sodass es dann auch in der Riickversicherung zu einem offenen Wett-
bewerb kommen wird. Die Wachstumsraten der vergangenen Jahre machen den chinesi-
schen Versicherungsmarkt zu einem der dynamischsten der Welt. Er wird noch in diesem
Jahrzehnt zu den zehn gréRten gehoren. Das Bruttobeitragsvolumen stieg zum Beispiel
2002 um 44 % auf 37 Milliarden us$ (29,9 Milliarden €).

Aufgrund unserer guten Geschaftsbeziehungen mit diesem Markt, die bis 1956 zurtick-
reichen, hat sich unser Portefeuille positiv entwickelt. Nach der Er6ffnung unserer Repra-
sentanzen in Peking und Schanghai 1997 und mit unserer Branch in Hongkong, die seit
1962 besteht, waren wir — entsprechend der Marktentwicklung — sehr gut vertreten. Unsere
Niederlassung in Peking, die im Oktober 2003 erdffnet wurde, ist die Grundlage, die wir
brauchen, um auf diesem Markt weiter erfolgreich aktiv zu sein.

Strenge Regulierung am indischen Markt

Auch der indische Versicherungsmarkt gewinnt an Bedeutung. Fiir auslandische Unter-
nehmen bietet er allerdings noch ein restriktives Umfeld. Wir werden unser Engagement
in Indien verstarken und dazu vor allem unsere bereits seit 1997 tatigen Reprasentanzen
erganzen. AulBerdem bereiten wir die Griindung einer Servicegesellschaft vor, die unser
Dienstleistungsangebot weiter ausbauen und intensivieren wird. Der Schwerpunkt wird
zunachst auf der Lebensriickversicherung liegen.

Im Hinblick auf das Nichtlebensgeschaft setzen wir uns fiir gesetzliche Rahmenbedingungen
ein, die uns die Einrichtung einer Branch — und damit einen weitgehend ungehinderten
Marktzugang — gestatten. Wir erwarten, dass die noch geltenden Restriktionen im Sinne
der wTO-Vereinbarungen tiberwunden werden.
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SARS:
Gefahr durch Infektionen

SARS und BSE sind nur zwei Beispiele fur neue Infektionskrankheiten, die
Mensch und Wirtschaft gefahrden.

Im Friihjahr 2003 versetzte eine neue Krankheit die Welt in Schrecken: SARS — Severe Acute
Respiratory Syndrome, auf Deutsch , schwere akute Atemwegserkrankung” Die Betroffenen
leiden unter hohem Fieber, schwerem Husten, Atemnot und Halsschmerzen. SARS ist ein
Beispiel fir eine infektiose Epidemie: Sie geht von einer ursprtinglich lokalen Infektions-
krankheit aus, tritt plotzlich und unerwartet auf, verbreitet sich schnell und ist gefahrlich.

Der sARs-Erreger wurde vermutlich von einem erkrankten Arzt aus der slidchinesischen
Provinz Guangdong nach Hongkong eingeschleppt, von wo aus sich die Krankheit nahezu
auf der ganzen Welt ausbreitete. Die Epidemie begann bereits im November 2002 und ihre
erste Welle endete etwa Mitte Juni 2003. Nach Angaben der Weltgesundheitsorganisation
(wHO) erkrankten weltweit rund 8 445 Menschen an SARS, 812 starben. Am starksten be-
troffen waren die Volksrepublik China mit 5327 Erkrankten und 348 Verstorbenen sowie
Hongkong (1755 bzw. 298). Neben der gesundheitlichen Bedrohung hatte SARS eklatante
Folgen fir die Wirtschaft: Der Fremdenverkehr brach nahezu zusammen, das Wirtschafts-
leben erlahmte, die Borsenkurse in Asien sackten ab. Allein fir die Volkswirtschaften Ost-
und Siidostasiens schatzte die Asiatische Entwicklungsbank Ende September 2003 die
Folgen fir das Bruttoinlandsprodukt auf 18 Milliarden us$. Das entspricht gut 2 Millionen us$
pro SARS-Infizierten.

Betroffen waren aber nicht nur asiatische Regionen. Auch in Europa und den USA wuchs
die Angst vor SARS — mit weit reichenden Folgen: Reisen nach Asien wurden gestoppt,
europaische Mitarbeiter von ihren Firmen nach Hause beordert.

Gebremste Reiselust

Im Urlaubsreiseverkehr wirkte sich SARS vor allem bei Fernflligen aus, nicht dagegen bei
der Masse der Ferienreisen in Europa. Die Miinchener-Ruck-Tochter Europaische Reise-
versicherung AG verzeichnete zwar einen erheblichen Umsatzriickgang, es gab jedoch keine
grol3e ,SARS-Stornowelle” Das lag an der Aufklarungsarbeit der Europaischen, an der neuen
+~Hemmschwelle” in Form eines Selbstbehaltes in der Reiserlicktrittskosten-Versicherung
(seit 1. November 2002) und letztlich an einer strengeren Uberpriifung von Reiseriicktritten.

Geschaftsreisenden bietet die Europaische Reiseversicherung mit ihrer neuen Corporate
Travel Insurance eine Kombination aus Versicherung, Service und Assistance. Ein 24-Stun-
den-Notfall-Team hilft in jeder Situation — auch mit ungewohnlichen MaBnahmen: Als SARS
in China grassierte, wurden in spezialisierten Kliniken vorsorglich Betten reserviert.

Auch die Mercur Assistance, unter anderem Notrufzentrale der Européaischen Reisever-
sicherung, der DKV und der VICTORIA Krankenversicherung, war mit SARS konfrontiert:
beim Rucktransport Erkrankter ebenso wie bei der starken Nachfrage nach dem so genann-
ten Demand-Management, einer Informationshotline fur gesetzliche Krankenkassen und
private Krankenversicherungen zum Thema Medizin. Das Reisebliro der Mercur Assistance
verzeichnete weniger Buchungen fur Geschaftsreisende.
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So schwerwiegend SARS auch war, die Medien dramatisierten die Auswirkungen und
schirten so die Angst vor einer weltweiten Epidemie. Doch selbst wenn die Gefahr von
SARS letztlich Gberbewertet wurde — die Bedeutung von Infektionskrankheiten wird ins-
gesamt eher unterschatzt. Wissenschaftler stieBen in den letzten 30 Jahren auf 20 neue
Infektionskrankheiten, darunter die Rinderseuche BSE. AulBerdem verbreiten sich aufs
Neue bereits bekannte Erreger, die man fir eingedammt hielt, etwa die Cholera von Suid-
indien bis nach China. In Landern wie Brasilien, Zaire und Vietnam ist zudem die Pest
wieder aufgetaucht.

Infektionskrankheiten auf dem Vormarsch

17 Millionen Menschen sterben jahrlich in aller Welt an Infektionskrankheiten. Dabei werden
die Krankheitserreger auf ganz verschiedenen Wegen ubertragen. Besonders gefahrlich
sind Erreger, welche die Schranken zwischen den Arten durchbrechen: Das menschliche
Immunsystem ist beispielsweise nicht darauf eingestellt, Katzenviren abzuwehren.

WHO-Prognosen warnen vor vermehrten Infektionskrankheiten in den nachsten Jahren. Sie
kénnten sich schnell ausbreiten, denn die Weltbevélkerung nimmt zu wie auch die Zahl der
Reisenden. Umweltschaden und der Klimawandel diirften das Problem erheblich verstarken.
Fiir Versicherungen ergeben sich daraus neue Fragen und Probleme. Sie missen sich darauf
einstellen, dass Schutzimpfungen und HygienemalRnahmen gegen Infektionskrankheiten
weniger Schutz bieten, als Experten seit Jahrzehnten annehmen. Zudem ist es schwierig,
die Risiken von Epidemien einzuschatzen, denn Verbreitungsgeschwindigkeit und Anste-
ckungsart variieren von Erreger zu Erreger. Hinzu kommt, dass die Erkrankten unterschied-
lich reagieren und die Behandlungsmethoden sich nicht gleichen.

Versicherungsfall Epidemie

Epidemien konnen zu Schaden flihren, die mehrere Versicherungssparten betreffen: von
Veranstaltungsausfall, Betriebsunterbrechung und Haftpflicht bis zu vermehrten Krank-
heits- und Todesfallen (vor allem bei medizinischem Personal) in der Kranken-, Lebens-
und Arbeiterunfallversicherung.

Unsere Experten prifen kontinuierlich die moglichen Risiken und erarbeiten geeignete
MaRnahmen, um sie kontrollieren und einddmmen zu kénnen. Epidemien wie SARS (iber-
schreiten Landergrenzen, die Risiken fur die Versicherungswirtschaft hangen hingegen
stark von den lokalen Markten ab. So setzt die Deckung einer Betriebsunterbrechung in
der Regel einen versicherten Sachschaden voraus. Auf einigen angelsachsisch gepragten
Versicherungsmarkten wie GroBbritannien, den USA und Hongkong bestehen teilweise
Deckungen, in denen der Versicherungsschutz auch ohne Sachschaden gegeben ist. So
kann SARS selbst in der Sachversicherung ein Risiko sein.

In der Kranken-, Lebens- und Arbeiterunfallversicherung hangt das Schadenpotenzial fiir
private Versicherer davon ab, inwieweit staatliche Sozialversicherungssysteme im jewei-
ligen Land fiir medizinische Leistungen, Lohnfortzahlung sowie Pensionszahlungen bei
Arbeitsunfahigkeit oderTod aufkommen.
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Trockenheit:
Jahrhundertsommer bringt Milliardenschaden

Europa diskutiert die Einfihrung einer Erntemehrgefahrenversicherung
nach amerikanischem Vorbild.

Zu heil3, zu wenig Regen: Der Extremsommer 2003 brachte der Landwirtschaft in vielen
Regionen Europas gro3e Ertragsverluste, insbesondere in Frankreich. Allein in Deutsch-
land schatzt man den Gesamtschaden auf mehr als 1 Milliarde €. Da es hier wie in den
meisten EU-Staaten keine Versicherung gegen Trockenheit gibt, war die Belastung fiir die
Versicherungswirtschaft gering. Dennoch verstarkte die Dirre des Jahres 2003 EU-weit die
Diskussion darlber, ob eine staatlich gestlitzte Erntemehrgefahrenversicherung eingefiihrt
werden soll, die sich am us-amerikanischen Modell orientiert.

Zunehmende Wetterextreme und ihre Folgen

Der Sommer 2003 war ein Ereignis, das mittlerweile im Durchschnitt alle 450 Jahre eintritt.
Doch solche Hitzeperioden wird es in Zukunft immer 6fter geben. Klimawissenschaftler
erklaren, dass nur leicht steigende Temperaturmittelwerte zu deutlich gré3eren Verande-
rungen bei den Extremwerten fiihren. Es gibt mehr Hitzeperioden, mehr Rekordregen, mehr
Gewitter. Auch die Gefahr von Unwettern und Hagelschlagen wachst tberproportional mit
jedem Grad, das die Durchschnittstemperatur nach oben klettert. Die Folge: Weder Gebaude
und Infrastruktur noch die Land- und Viehwirtschaft sind auf steigende Extremwerte vor-
bereitet. Deshalb sind die Schaden durch die immer extremeren Ereignisse so grol3 — und
sie werden immer haufiger: Was wir heute ein Jahrhundertereignis nennen, wird durch
den Klimawandel zu einem 10- oder 20-Jahre-Ereignis.

Extremwerte werden zunehmen - Sommertemperaturen in Mittelengland

Haufigkeit

Verteilung Verteilung
1961-1990 2021-2050

Erwarmung +1,6 °C
Szenario 2050

p=833% } Faktor 25

12,6°C 14,4°C 15,3°C 16,2 °C 16,9°C 173°C
Temp oder Nied: hl folgen oft typischen Mus- heinli it 1,3 %, das heilt im Mittel etwa alle 75 Jahre) tritt in einem
tern, die sich mit der Bsch ve b i lassen. nur 1,6 °C warmeren Klima — wie in ispiel — 25-mal haufi
Extreme Werte treten selten auf (Enden der Gl ve), te auf Dasb Wir mi dann alle drei Jahre mit einem vergleich-
sind haufig (Mitte der G ve). Das Beispiel der S tem- bar extremen Sommer rechnen. Durch die aktuelle Klimaanderung wurde
3] in Mi land zeigt ich, dass extrem heiRe Sommer auch der Hitzesommer in Europa 2003 vom 10 000-Jahre-Ereignis zum
sehr selten sind. Bei einem all. i p i i 450-Jah ignis (Verkiirzung der Eintrittswahrscheinlichkeit um den
sich die Haufi i teilung (Glocke) nach rechts in den warmen Faktor 20!).
Bereich. Ein eh I 1| heiBer S wie 1995 (Eintrittswahr- Quelle: Climate Change Impacts UK 1996
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Schon im Friihjahr 2003 waren die Niederschlage unterdurchschnittlich. In Bayern fielen
zwischen Februar und August lediglich 40 % der sonst tUblichen Niederschlagsmenge.
Bundesweit sanken die Pegel der Seen und Fliisse auf Rekordniedrigstande. Sehr hohe
Temperaturen und die anhaltende Trockenheit schadigten in den einzelnen Regionen
unterschiedlich stark die Pflanzenbestande. Im meteorologischen Sommer — von Juni bis
August - lag die Temperatur in Deutschland im Mittel um 3,4 °c liber den meteorologi-
schen Durchschnittswerten des Zeitraums 1961—-1990; das ist der Messstandard fir die so
genannte Klimanormalperiode.

Was bedeutet das fur die Landwirtschaft? Wegen verbesserter Anbaumethoden und
leistungsfahigerer Sorten nehmen ihre Aussichten auf hohe Ertrdge zwar stetig zu, diese
schwanken aber aufgrund von Wetterextremen immer wieder stark. Der Sommer 2003
war ein Beispiel daflir: Europaische Landwirte verzeichneten ErtragseinbufR3en bis hin zu
Totalausfallen. In Deutschland verringerte sich der Ertrag bei Weizen, Gerste, Roggen, Mais
und dem Futtergetreide Triticale um 15 % gegenlber dem Flinfjahresdurchschnitt (siehe
unten). Die Kartoffelertrage fielen im Mittel um 25 %. Auch die Grinfutterversorgung litt
stark; das Futterdefizit, das sich daraus ergab, lag in Deutschland bei 30 %, in Frankreich
sogar bei 60 %.

Ertragsriickgang verschiedener Getreidearten 2003 im Vergleich zum Fiinfjahresdurchschnitt in Prozent

Weizen Gerste Roggen Mais Triticale
Deutschland -12 -14 -21 =17 -16
Frankreich -13 -10 -13 -20 -12
Italien -19 +5 -3 -36 +11
Griechenland -14 -16 -3 -37
Osterreich -13 -9 -17 -14 -18

Quelle: Funfjahresdurchschnitte: FAO; Ernteschédtzung 2003: Coceral

Allein bei den Hauptfruchtarten Weizen, Gerste, Roggen und Mais summierte sich der
Ertragsriickgang fiir die deutschen Landwirte auf rund 700 Millionen €, in der EU auf

3 Milliarden € (siehe unten). Am starksten traf es Frankreich: Dort gingen die Ertrdge um
ca. 1,3 Milliarden € zurtck, vor allem wegen der extremen Schaden an den Hauptkulturen
Weizen und Mais.

Ertragsriickgang in Millionen Euro

Weizen Gerste Roggen Mais Gesamt
Deutschland -325 -210 -75 -91 701
Frankreich -604 -142 -2 -466 -1215
Italien =171 +5 - -592 -758
Griechenland -26 -7 - -13 -146
Osterreich -23 -11 -3 -10 -46
Gesamt -1149 -365 -80 -1272 -2 866

Quelle: Finfjahresdurchschnitte: FAO; Ernteschatzung 2003: Coceral
Preise: Rheinische Warenborse
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In der EU sind derartige Trockenheitsverluste auRer in Osterreich und Spanien bislang nicht
versicherbar. Deshalb hat der Rekordsommer die Agroversicherungen nur gering belastet.
Das heil3t aber auch: Die Landwirte werden mit ihren Ernteverlusten weitgehend allein ge-
lassen. Staatliche Nothilfeprogramme sind zwar vorhanden, jedoch leitet sich aus ihnen
kein verbindlicher Anspruch fiir die Bauern ab. Zudem decken sie in der Regel nur einen
Bruchteil der tatsachlichen Schaden.

Risikomanagement fiir die Landwirtschaft

In der EU wird intensiv diskutiert und verhandelt, um eine Losung fiir dieses Problem zu
finden. Eine staatlich gestltzte Erntemehrgefahrenversicherung, die sich am us-amerikani-
schen Modell orientiert, konnte Abhilfe schaffen. In den USA existiert sie seit Jahrzehnten
und deckt mittlerweile alle Naturgefahren ab. Als Risikopartner unterstitzt der Staat Land-
wirtschaft und Versicherungswirtschaft, indem er die Pramien der Erntemehrgefahrenver-
sicherung subventioniert, sich an der Riickversicherung beteiligt und die Verwaltungskosten
tragt. Ohne die staatliche Mitwirkung wéaren zum einen die Pramien fiir die Landwirte zu
hoch, zum anderen wird der Staat zur Mitfinanzierung nach Katastrophenfallen gebraucht. Das
System ist flir die amerikanischen Landwirte zu einem der wichtigsten Instrumente ihres
Risikomanagements geworden.

In Deutschland wie auch in anderen Staaten der EU arbeiten Erst- und Riickversicherer zu-
sammen mit Landwirtschaft und Agrarverbanden intensiv daran, eine Absicherung gegen
naturgefahrenbedingte Ernteverluste vorzubereiten. Die Agrarabteilung der Miinchener Riick
unterstlitzt diese Bemuihungen unter Einsatz ihrer weltweiten Erfahrung mit derartigen
Systemen, mit Fachbeitragen in Expertengremien und Offentlichkeitsarbeit.
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Berufsunfahigkeit:
Private Vorsorge zahlt sich aus

Individuelle Versicherungen schlie3en die Versorgungsluicke, die aufgrund
der staatlichen Kirzungen klafft.

Die staatlichen Leistungen fiir Berufs- und Erwerbsunfahige in Deutschland sind stark gefal-
len, seit die ,,Rente wegen verminderter Erwerbsfahigkeit” Ende 2000 reformiert wurde.
Die Lebenserstversicherer der Miinchener-Riick-Gruppe bieten leistungsstarke Invaliditats-
produkte an, welche die Versorgungsliicke schlieRen konnen. Mit einem differenzierten
Angebot begegnen sie dem wachsenden Bedarf an diesen Vorsorgeprodukten. In der Ruick-
versicherung unterstitzt die Minchener Riick mit ihrem umfangreichen Service alle Kunden,
die dieses Produkt bereitstellen.

Nach einer Statistik der gesetzlichen Rentenversicherungstrager scheiden in Deutschland
gut 20 % aller Arbeitnehmer aus gesundheitlichen Griinden vorzeitig aus dem Berufsleben
aus. Davon ist knapp die Halfte noch keine 40 Jahre alt. Die Leistungen aus der staatlichen
Sozialversicherung sind jedoch durch die letzte Rentenreform splirbar gesunken. So sind
Arbeitnehmer, die nach dem 1. Januar 1961 geboren wurden, nur gegen Erwerbsunfahigkeit
versichert. Eine Leistung erhalten lediglich die Personen, die aus gesundheitlichen Griinden
zu keiner beruflichenTatigkeit mehr in der Lage sind. Andernfalls werden sie auf andere
Tatigkeiten verwiesen, die nicht der personlichen Ausbildung und Berufserfahrung ent-
sprechen mussen. Je nachdem, wie viele Stunden der Erwerbsunfahige noch in einer be-
liebigen Tatigkeit arbeiten kann, zahlt der Staat eine volle oder halbe Erwerbsminderungs-
rente. Die volle Rente bezieht demnach, wer weniger als drei Stunden proTag arbeiten
kann; wer zwischen drei und sechs Stunden einer beruflichen Tatigkeit nachgehen kann,
bekommt die Halfte.

Fur alle vor dem 2. Januar 1961 Geborenen enthalt das Gesetz einen Vertrauensschutz, das
heil3t, der Berufsunfahigkeitsschutz bleibt erhalten. Die daflir vorgesehene ,,Rente wegen
teilweiser Erwerbsminderung bei Berufsunfahigkeit” betragt aber nur noch die Halfte der
vollen Erwerbsminderungsrente. Somit ergibt sich auch flir diese Personengruppe durch
die Rentenreform eine deutlich schlechtere Versorgungssituation im Invaliditatsfall.

Schutz fiir den Lebensstandard

Besonders wenig geschiitzt sind Berufseinsteiger, da sie in der Regel staatliche Leistungen
erst dann beanspruchen konnen, wenn sie vor der Erwerbsminderung drei Jahre lang
Pflichtbeitrage in die gesetzliche Rentenversicherung einbezahlt haben. Auch Selbstandige
und Freiberufler haben meist nur geringe Anspriiche aus der gesetzlichen Sozialversiche-
rung und sind deshalb verstarkt auf private Vorsorge angewiesen.
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Finanzielle Schwierigkeiten drohen aber sogar denen, die im Falle der Invaliditat eine volle
Erwerbsminderungsrente erhalten: Sie betragt durchschnittlich nur etwas mehr als ein Drittel
des letzten Bruttoeinkommens. Der gewohnte Lebensstandard lasst sich damit fiir gew6hn-
lich nicht aufrechterhalten — es sei denn, man greift auf Ersparnisse zurlick oder hat privat
vorgesorgt. Daher ist in Deutschland die Nachfrage nach Invaliditatsversicherungen seit der
Gesetzesanderung 2001 stark gestiegen und bleibt unverandert hoch. Weil die staatliche
Versorgung auch in anderen Landern Europas gekirzt wurde, wéachst die Bedeutung der pri-
vaten Invaliditatsversicherung dort ebenfalls. Die Erstversicherer der Miinchener-RUick-
Gruppe bieten im Bereich der Berufs- und Erwerbsunfahigkeit Produkte an, die dabei helfen,
die individuellen Versorgungsliicken aus der gesetzlichen Sozialversicherung zu schlie3en.
In Deutschland haben sie auf diesem Wachstumsmarkt einen Marktanteil von tber 10 %.

Die private Berufsunfahig-
keitsversicherung schitzt
vor dem sozialen Abstieg.
Die Erstversicherer der
Miinchener-Riick-Gruppe
bieten umfassende Be-
ratung und machen indivi-
duelle Angebote.

A VICTORIA W

Gehaltsverwendungs-
Direktversicherung

Gut versorgt bei
Berufsunfdhigkeit

Jetzt handeln, damit spéter keine
Nachteile entstehen.

Die VICTORIA.Ein Unternshmen der ERGO Versicherungsgruppe.

BERUFSUNFAHIGKEIT KURZINFORMATION

DAS PRIVATE KONZEPT.

Damit im Ernstfall Ihr Lebensstandard
erhalten bleiben kann

HAMBURG
MANNHEIMER

GLUCK IST PLANBAR.

Die Invaliditatsversicherung ist ein komplexes Versicherungsprodukt, das von vielen Fak-
toren beeinflusst wird. So spielen der Beruf, die Versicherungsbedingungen und das
okonomische Umfeld eine entscheidende Rolle. Die Miinchener Riick ist Marktfiihrer und
unterstutzt die Erstversicherer mit ihrem individuellen Service: Der Berufsklassentarif und
die Entwicklung von modernen Versicherungsbedingungen sind hier nur zwei Beispiele.
Unsere Serviceangebote tragen entscheidend dazu bei, dass die Produkte der Erstversiche-
rer rentabel sind. Von diesen Erfolgen wiederum profitieren auch wir als Rickversicherer.
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Auszeichnungen:
Ein Zeichen von Qualitat

2003 hat die Minchner-Ruck-Gruppe verschiedene Auszeichnungen
erhalten. Wir freuen uns Uber die Anerkennung und danken allen Mit-

arbeiterinnen und Mitarbeitern, die zu diesem Erfolg beigetragen haben.

Miinchener Riick AG

Global Finance Award

Kategorie Best Companies: Europe — Insurance
(us-Fachmagazin Global Finance)

American Re

Best Overall Reinsurer

(2003 Survey of u.s. Cedant Perceptions About Reinsurance and Reinsurers
by Flaspohler Research Group)

Munich Re of Australasia
Reinsurer of the year
(Banking and Finance Magazine of Australia)

Mercur Assistance
Bestes deutsches IT-Projekt
(Computerwoche und Gartner Deutschland)

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH

2. Platz bei den ,Kleinen Gruppen” tber 1 Jahr (Standard & Poor’s Fund Awards 2003)
.Beste Rentenfondsgesellschaft Deutschlands” (Lipper Fund Awards 2003)

1. Platz fiir MEAG EuroRent Giber 5 Jahre (Standard & Poor’s Fund Awards 2003 in der
Kategorie ,,Renten Europa®”)

Rund 70 % der Publikumsfonds sind mit vier oder fiinf Sternen bewertet (volumen-
gewichtet nach Standard & Poor’s zum 31. Dezember 2003)

Weitere Auszeichnungen finden Sie in den Kapiteln , Aktie” auf Seite 18 und ,,Unter-
nehmerische Verantwortung” auf den Seiten 74 und 81.
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»Berufliche Werdegange in der Miinchener Rick” lautet derTitel einer Studie, wel-
che die Miinchener Riick 2000 beim Institut flir Soziologie der Ludwig-Maximilians-
Universitat Minchen in Auftrag gegeben hat, um das Potenzial ihrer Mitarbeiterin-
nen starker nutzen zu konnen. Uber Manner und Frauen, Teilzeit und Elternzeit,
maogliche MalBnahmen in Politik und Wirtschaft sprach Dr. Nina von Stebut, Leiterin
der Studie, mit Bundesfamilienministerin Renate Schmidt in Berlin.

VON STEBUT: Frau Schmidt, gibt es beruflich
gesehen einen Unterschied zwischen Mann
und Frau?

SCHMIDT: Statistisch ja. In der Realitat gibt es
aber , die Frauen” genauso wenig wie ,die
Manner” Wir sollten uns davon verabschieden
zu sagen, es gibt das eine Patentrezept fir be-
ruflichen Erfolg von Frauen. Ich mochte um
Himmels willen nicht, dass die haufig viel bun-
teren Lebenslaufe von Frauen so beschrankt
werden, wie es die von Mannern sind. Ein gro-
BerTeil der Frauen ist nicht bereit, das eigene
Leben zu 100 % in den Beruf zu investieren. Aber
ein groRerTeil der Manner macht genau das und
erkennt nicht, welche Verarmung des person-
lichen Lebens damit verbunden ist. Und Unter-
nehmen setzen in Fihrungspositionen viel zu
sehr auf die 150 % verfligbaren Menschen.

VON STEBUT: Manner kénnen also von uns ler-
nen?! Wichtig bleibt fir mich: Frauen sind heute
haufig genauso gut, teilweise besser qualifiziert
als Manner. Trotzdem zeigt sich aber immer wie-
der, dass Frauen bei gleichen Tatigkeiten und
gleicher Qualifikation weniger verdienen.

SCHMIDT: Ich war ja damals in den 60er- und
70er-Jahren in der Datenverarbeitung tatig, ein
absolutes Novum fiir eine Frau. Ich war stolz auf
das, was ich verdient habe, deutlich mehr als
alle meine Freundinnen — und dennoch war es
immer noch viel weniger als bei meinen mann-
lichen Kollegen. Frauen sind oft viel zu beschei-
den, ein Mann kampft um sein Gehalt, eine Frau
geniert sich formlich dafiir. Davon sollten wir
uns losen.

VON STEBUT: Richtig, ich denke aber, es reicht
nicht aus zu sagen: ,lhr musst aktiver sein”
Unternehmen mitssen auch mehr investieren in
den weiblichen Nachwuchs, um entsprechendes
Potenzial fiir Fihrungspositionen zu haben —
und zwar von Anfang an.

SCHMIDT: In den Unternehmen muss nattirlich
ein Umdenken einsetzen. Frauen diirfen nicht
von vornherein nur als potenzielle Mutter gese-
hen werden. Selbst wenn sie Miitter sind oder
beabsichtigen, es zu werden, ist das nicht das
Kriterium gegen ihre berufliche Tatigkeit. Wir soll-
ten nicht versuchen, aus den Frauen die besse-
ren Manner zu machen. Frauen haben neben
ihren Berufsqualifikationen Team- und Konflikt-
fahigkeit, Qualifikationen, die heute in Fiihrungs-
positionen absolut wichtig sind.

VON STEBUT: Ich gehe noch mal zurtck zur Kin-
derfrage. Wir haben untersucht: Sind Kinder
wirklich der zentrale Faktor, warum Frauen es
nicht schaffen? Da stellt sich erst einmal die
Frage: Haben die Frauen denn tatsachlich Kinder?
Und es zeigt sich: Nur 22 % der Frauen zwischen
30 und 40 Jahren in qualifizierten Bereichen
haben in der Minchener Riick Kinder.

SCHMIDT: Leider viel zu wenig.

VON STEBUT: Und in Fihrungspositionen sind es
nur 3 % weniger. Frauen mit Kindern schaffen es
also genauso - allerdings eher genauso wenig
wie Frauen ohne Kinder. Ein weiterer Aspekt:
Wie werden Flihrungsfrauen und Fihrungsman-
ner wahrgenommen? Die Untersuchung zeigt,



dass Fluihrungsfrauen von ihren Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern sehr gut bewertet werden,

und zwar gerade auch in Bereichen, die nicht
die ,klassisch weiblichen” sind, bei der strategi-
schen Ausrichtung zum Beispiel. Frauen fir
Fihrungspositionen zu gewinnen ist damit auch
ein okonomischer Nutzen fiir ein Unternehmen
und langfristig sicher ein gesellschaftlicher. Wir
kennen ja die demographische Entwicklung und
wissen, dass wir in Zukunft sehr viel mehr quali-
fizierte Arbeitskrafte benotigen. Dazu miissen
wir mehr Frauen integrieren.

SCHMIDT: ... bei denen die Gefahr besteht, dass
man sie verliert. Da ist es gut, wenn sie auch in
einer Familienphase integriert bleiben konnen,
also die Unterbrechungszeiten nicht so lang sind;
wenn Arbeitszeiten angeboten werden, die auch
im Interesse der Familien liegen, und wenn man
sich vor allem an die Manner wendet. Auch die
Miinchener Riick sollte ihre mannlichen Flihrungs-
krafte dazu ermuntern, Elternzeiten und Teilzeit in
Anspruch zu nehmen. Das hatte Vorbildcharakter
und wiirde die Lebensablaufe angleichen. Natdir-
lich ist da die Angst der Manner, dass Frauen ihre
Netzwerke stéren, die so gut funktioniert haben.
Wir Frauen nehmen solche Netzwerke bisher noch
viel zu wenig in Anspruch.

VON STEBUT: Da sind wir an einem strukturellen
Punkt: Solange Frauen in Fiihrungspositionen
die Ausnahme sind, gibt es wenig Chancen
dafiir. Wir brauchen Rollenmodelle, auch damit
Frauen Netzwerke quer durch Unternehmen
bilden konnen. Daflir muss man gezielt den
Frauenanteil in Fihrungspositionen erhéhen.
Wir brauchen konkrete MalBnahmen und auch
von hochster Ebene im Unternehmen einen
gewissen Druck.

SCHMIDT: Was im Moment in Deutschland in den
Unternehmen gefordert wird, ist die bessere Ver-
einbarkeit von Kindern und Erwerbstatigkeit
durch Arbeitszeitmodelle, aber das wird noch zu
haufig reduziert auf die Mutter. Vereinbarkeit ist
fiir beide Geschlechter dasThema der Zukunft.

VON STEBUT: Vereinbarkeit ist wichtig. Trotzdem
hat man damit gerade einmal die Grundlage
dafiir geschaffen, dass Frauen Uberhaupt erwerbs-
tatig sein konnen. Aber was ist mit den Karrie-
reentwicklungen? Wir haben gesehen, dass viele
Frauen, die keine Kinder haben, auch nicht wei-
terkommen. Die Unternehmen missen ihr Inves-
titionsverhalten andern, um Frauen besser zu
integrieren. Die Miinchener Ruck hat erkannt, dass
eine zukunftsweisende Personalpolitik gerade
das Potenzial von Frauen braucht. Der Frauenan-
teil in Fihrungspositionen ist dementsprechend
in den letzten Jahren von 9 auf heute 19 % ge-
stiegen. Das sind erste wichtige Schritte, mit den
Studienergebnissen gehen wir weiter voran.
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Unternehmerische Verantwortung

Wir verstehen Corporate Governance als Prozess und treiben unsere
verantwortungsvolle Unternehmensflihrung weiter voran. __>> Seite 68
Die Ratingagenturen attestieren uns nach wie vor hohe finanzielle Flexibi-
litat und begrifRen unsere langfristige Strategie. _ >> Seite 70
Kompetenz, Kreativitat und Engagement unserer Mitarbeiter sind die
Grundlage fiur den Erfolg unseres Unternehmens. __>> Seite 72
Gesellschaftliches Engagement gehort untrennbar zu unserer Unter-
nehmenskultur. Deshalb unterstlitzen wir soziale, gesundheitliche und
kulturelle Belange. _ >> Seite 76

Umwelt- und Klimaschutz zahlen zu unseren Kernkompetenzen, denn hier
konnen bedeutende Risiken entstehen. Deshalb treten wir dartiber in den
Dialog und geben unser Know-how weiter. __>> Seite 79

Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat befasste sich im vergangenen Jahr eingehend
mit der Lage der Gesellschaft. Wir nahmen die Aufgaben wahr,
die uns Gesetz und Satzung vorgeben, berieten und lber-
wachten den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens. Der
Vorstand unterrichtete uns zeitnah, umfassend und regelma-
Big Uber alle wichtigen Geschaftsvorgange. Wir waren in alle
grundlegenden Entscheidungen eingebunden und kamen fir
wichtige anstehende MalRnahmen zu zwei aul3erordentlichen
Sitzungen zusammen. Auch uber die Sitzungen hinaus stand
ich als Aufsichtsratsvorsitzender in engem Kontakt mit dem
Vorstandsvorsitzenden und liel3 mich laufend tber die Ent-
wicklung der Geschaftslage informieren.

Schwerpunkte der Beratungen im Aufsichtsrat

Im Geschaftsjahr 2003 fanden sechs Aufsichtsratssitzungen statt, an denen fast immer alle
Mitglieder teilnahmen.

In einer aulBerordentlichen Aufsichtsratssitzung am 26. Méarz 2003 erlauterte der Vorstand
die Eckdaten flir das Geschaftsjahr 2002 und setzte uns ausfiihrlich vom Vorhaben in
Kenntnis, die Kapitalbasis durch die Emission von zwei Anleihen in HOhe von insgesamt
rund 3,4 Milliarden € zu starken. Ein wichtiges Thema war zudem die Absicht, die gegen-
seitigen Beteiligungen von Miinchener Riick und Allianz weiter zu reduzieren, wovon
jedoch die geschaftlichen Beziehungen nicht bertihrt wurden.
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Am 28. April stimmte der Aufsichtsrat in seiner Bilanzsitzung dem Jahres- und Konzern-
abschluss 2002 zu. In dieser Sitzung wurde auch tber die Nachfolge des zum 31. Dezem-
ber 2003 ausgetretenen Vorstandsvorsitzenden entschieden.

In unserer Sitzung vor der Hauptversammlung am 11. Juni 2003 gab der Vorstand einen
umfangreichen Bericht liber die geschaftliche Entwicklung im 1. Quartal 2003.

Am 15. September 2003 erlauterte der Vorstand dem Aufsichtsrat umfassend die Entwick-
lung des Konzernergebnisses im ersten Halbjahr 2003, das durch eine extrem hohe Steuer-
belastung gekennzeichnet war. Der Aufsichtsrat lie3 sich Gber das Ergebnis im Riick- und
Erstversicherungssegment der Miinchener-Riick-Gruppe ebenso ins Bild setzen wie Ulber
den Ausblick auf das Gesamtjahr 2003 und die Geschaftspolitik und Planung flir das Jahr
2004. Zur Diskussion stand auRerdem die Struktur des Verglitungssystems fir den Vor-
stand.

Am 16. Oktober fand erneut eine aul3erordentliche Sitzung statt, in der wir vor allem
intensiv Uber Volumen und Bedingungen der geplanten Kapitalerh6hung berieten.

In unserer letzten Sitzung am 5. Dezember unterrichtete uns der Vorstand ausfiihrlich
Uber das Ergebnis der ersten drei Quartale 2003 sowie tber den Ausblick auf den Jahres-
abschluss 2003 und die fortgeschriebene Planung fiir 2004. Ferner diskutierten wir die
Effizienz der Aufsichtsratstatigkeit und den Text der Entsprechenserklarung von Vorstand
und Aufsichtsrat.

AuRerhalb der Sitzungen wurde uns schriftlich und detailliert Gber verschiedene Geschafts-
vorgange berichtet, unter anderem uber die erfolgreiche Erneuerung im Rickversiche-
rungsgeschaft, die weitere Reduzierung der gegenseitigen Beteiligungen von Allianz und
Minchener Riick, die Nachranganleihen, die VerdauRerung der Anteile an der Hypo Real
Estate Holding AG sowie liber die Aufhebung des Rahmenvertrags mit der Allianz.

Ausschiisse des Aufsichtsrats

Die vier Ausschiisse des Aufsichtsrats sind mit Vertretern der Anteilseigner und Arbeit-
nehmer besetzt. Der Aufsichtsratsvorsitzende flihrt — auBer im Prifungsausschuss — den
Vorsitz. Wie sich die einzelnen Ausschiisse zusammensetzen, ist auf Seite 36 separat
aufgefihrt.

Der Personalausschuss tagte im Berichtsjahr flinfmal. Er befasste sich mit Veranderungen
im Vorstand, mit der Vergutungsstruktur und den Bezligen des Vorstands sowie mit der
Ubernahme von externen Aufsichtsrats-, Beirats- und dhnlichen Mandaten durch Vorstands-
mitglieder.

Der Standige Ausschuss, der sechsmal zusammentrat, beschaftigte sich insbesondere mit
den KapitalmaBnahmen der Gesellschaft, der Emission der beiden Hybridanleihen und der
Kapitalerhohung. Zudem beriet er tber die weitere Umsetzung des Deutschen Corporate
Governance Kodex. In diesem Zusammenhang erarbeitete er unter anderem Vorschlage, wie
die Aufsichtsratstatigkeit effizienter gestaltet werden kann, und legte sie dem Plenum vor.
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Der Prifungsausschuss kam erstmals am 27. April 2003 und danach noch weitere drei Mal
zu Beratungen zusammen. Er setzte sich in seiner ersten Sitzung lUberwiegend mit dem
Jahres- und Konzernabschluss auseinander. Gemal den neu geregelten Zustandigkeiten
bereitete er die Beauftragung des Wirtschaftspriifers vor, die vom Plenum des Aufsichts-
rats zu beschlieRen ist, und holte die Unabhangigkeitserklarung des Wirtschaftspriifers ein.
Weitere Beratungsschwerpunkte waren die Quartalsabschliisse und das Risikomanage-
ment. Dabei wurden auch eingehend die wichtigsten geschéftlichen und finanziellen Risiken
flr unsere Unternehmensgruppe erortert. An drei Sitzungen nahm der Abschlussprufer
zeitweise teil und berichtete ausfiihrlich tGber seine Priifungstatigkeit.

Der Vermittlungsausschuss gemaf3 s 27 Abs. 3 MitbestG musste nicht einberufen werden.

Uber die Arbeit der Ausschiisse wurde in den Plenumssitzungen regelmaRig umfassend
informiert.

Jahres- und Konzernabschluss

Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft hat die Buchfiihrung, den Jahres- und den Konzernabschluss der Miinchener Riick-
versicherungs-Gesellschaft zum 31. Dezember 2003 sowie die Lageberichte der Minchener
Ruckversicherungs-Gesellschaft und des Konzerns geprift und mit einem uneingeschrank-
ten Bestatigungsvermerk versehen. Alle Aufsichtsratsmitglieder erhielten unverztiglich
die Berichte des Abschlussprifers. Der Priifungsausschuss hat den Jahres- und Konzern-
abschluss, die Lageberichte und die Priifungsberichte tiberprift und mit dem Abschluss-
prifer in der Sitzung des Prufungsausschusses am 13. April 2004 ausfuhrlich erortert, um
die Priifung durch das Plenum vorzubereiten. Das Ergebnis der Diskussion des Priifungs-
ausschusses wurde in der Sitzung des Aufsichtsrats am folgenden Tag dem Plenum vorge-
tragen.

Der Aufsichtsrat befasste sich intensiv mit dem Jahresabschluss, dem Konzernabschluss,
dem Lagebericht und dem Konzernlagebericht sowie mit dem Vorschlag des Vorstands zur
Verwendung des Bilanzgewinns. Aufgrund der Vorabpriifung durch den Prifungsaus-
schuss und unserer eigenen Prifung billigten wir den Jahres- und den Konzernabschluss.
In unserer Bilanzsitzung am 14. April 2004 haben wir den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss festgestellt. Mit dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands,

eine Dividende von 1,25 € je Aktie auszuschiitten, sind wir einverstanden.

Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Auch mit den Corporate-Governance-Anforderungen hat sich der Aufsichtsrat eingehend
beschaftigt. In diesem Zusammenhang haben wir — wie im Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex vorgesehen — die Effizienz der Aufsichtsratstatigkeit Gberpruft. Gegenstand
der Uberlegungen waren dabei auch die Informationen, die der Aufsichtsrat vom Vorstand
zur Vorbereitung der Sitzungen erhalt, sowie der Informationsfluss zwischen den Aus-
schissen und dem Plenum.

Vorstand und Aufsichtsrat haben am 5. Dezember 2003 eine aktualisierte Entsprechens-
erklarung nach § 161 AktG abgegeben und den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft
dauerhaft zuganglich gemacht. Die Entsprechenserklarung ist zusammen mit weiteren
Ausfiihrungen zur Corporate Governance auf Seite 68 des Geschaftsberichts abgedruckt.
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Personalia

Am 30. September 2003 hat Herr Clement Booth aus personlichen Griinden den Vorstand
verlassen. Sein Nachfolger im Bereich Special and Financial Risks ist seit dem 1. Oktober
2003 Dr. Torsten Jeworrek, der seit 1991 in der Miinchener Rick tatig ist und zuletzt den
Geschaftsbereich Nordeuropa und GroRRbritannien leitete. Herrn Booth danken wir fiir
seine verdienstvolle und erfolgreiche Tatigkeit fiir die Gesellschaft.

Ebenfalls zum 1. Oktober 2003 wurde Herr Georg Daschner in den Vorstand berufen. Herr
Daschner ist seit 1965 bei der Miinchener Riick beschaftigt und war zuletzt Leiter der
Niederlassung der Miinchener Riick in Spanien. Er ist im Ressort Europa 2/Lateinamerika
der Nachfolger von Dr. von Bomhard, mit dem zusammen er den Geschaftsbereich bis
zum Jahresende geleitet hat.

Zum Jahresende 2003 ist der Vorstandsvorsitzende, Dr. Hans-Jlrgen Schinzler, aus dem
Vorstand ausgeschieden. Er gehorte dem Vorstand seit 1981 an, seit dem 1. Marz 1993 als
Vorsitzender. Mit unternehmerischem Weitblick hat er die Miinchener Riick zu einem welt-
weit fuhrenden Rickversicherungskonzern geformt. Wir danken ihm fur seine eindrucks-
vollen Leistungen und sein groRRes personliches Engagement.

Zum 1. Januar 2004 haben wir Dr. Nikolaus von Bomhard zum Vorsitzenden des Vor-
stands ernannt, dem er seit dem 1. Januar 2000 angehért. Wir sind der Uberzeugung,
dass der Vorstand unter der Fihrung von Dr. von Bomhard als gut eingespieltes und
lberzeugendes Team den gegenwartigen und kiinftigen Herausforderungen unein-
geschrankt gewachsen ist.

Herr Rudolf Ficker hat sein Aufsichtsratsmandat aus Altersgriinden zum 31. Dezember 2003
niedergelegt. An seiner statt wurde Dr. Schinzler am 2. Januar 2004 vom Registergericht
zum ordentlichen Mitglied des Aufsichtsrats bestellt. Wir danken Herrn Ficker, der Uber ein
halbes Jahrhundert fiir die Gesellschaft in unterschiedlichen Funktionen erfolgreich tatig
war und seine vielfaltigen Erfahrungen auch sechs Jahre lang im Aufsichtsrat eingebracht
hat.

Der Aufsichtsrat spricht den Mitgliedern des Vorstands und allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern fur ihr tatkraftiges Engagement im Berichtsjahr seinen Dank aus.

Miinchen, den 14. April 2004

Flr den Aufsichtsrat

Ulrich Hartmann
Vorsitzender
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Corporate Governance:
Transparent und effizient

Auch die neue Fassung des Deutschen Corporate Governance Kodex
haben wir genutzt, um die Transparenz in unserem Unternehmen weiter
voranzutreiben.

Corporate Governance steht flr eine verantwortungsvolle, auf langfristige Wertschopfung
ausgerichtete Unternehmensflihrung und -kontrolle. Von besonderer Bedeutung sind flir

die Minchener-Rick-Gruppe dabei die Férderung der Aktionarsinteressen, eine effiziente

Arbeit in Vorstand und Aufsichtsrat, eine gute Zusammenarbeit zwischen diesen Organen
sowie eine offene und transparente Unternehmenskommunikation.

Mit ihrer internationalen Organisation stellt sich die Miinchener-Riick-Gruppe den Corporate-
Governance-Regeln in verschiedenen Rechtsordnungen. Selbstverstandlich beachten wir
dabei sowohl die jeweiligen nationalen Standards als auch die international anerkannten
Best Practices. In Deutschland sind Corporate-Governance-Regeln enthalten in gesetzlichen
Vorschriften und dariiber hinaus im Deutschen Corporate Governance Kodex, der 2002 in
Kraft getreten ist. Der Kodex stellt die wesentlichen gesetzlichen Regelungen zusammen,
die deutsche borsennotierte Gesellschaften zu beachten haben; auRerdem umfasst er in
Form von Empfehlungen und Anregungen national und international anerkannte Stan-
dards guter und verantwortungsbewusster Unternehmensfiihrung.

Im letzten Jahr berichteten wir eingehend iiber die Anderungen und Prézisierungen, die mit
der Umsetzung des Kodex verbunden waren. Naheres zu den Aufgaben, der Zusammen-
setzung, der Struktur der Verglitung sowie der Art der Zusammenarbeit von Vorstand und
Aufsichtsrat prasentieren wir Ihnen ausfihrlich auf unserer Homepage. Dort finden Sie
zudem detaillierte Informationen lber die Aufgaben und die Zusammensetzung der vier
Ausschiisse des Aufsichtsrats (siehe auch Seite 36), liber die Kompetenzen der Hauptver-
sammlung bzw. die Teilnahme an der Hauptversammlung sowie liber weitere Themen der
Corporate Governance.

Neue Detailregelungen rund um die Vorstandsvergiitungen

Seit Juli 2003 gilt die neue Fassung des Deutschen Corporate Governance Kodex vom

21. Mai. Er wurde vor allem erganzt um Detailregelungen zu den variablen Verglitungs-
komponenten des Vorstands, zur Darstellung des Verglitungssystems auf der Internetseite
der Gesellschaft sowie zur individualisierten Angabe der Vergiitungen im Geschéaftsbericht.
Vorstand und Aufsichtsrat der Muinchener Riick haben beschlossen, auch den neuen Emp-
fehlungen des Kodex mit nur einer Ausnahme zu folgen: Es wird davon abgesehen, die
Verglitung der Vorstandsmitglieder im Geschaftsbericht individualisiert anzugeben. Fixum,
erfolgsbezogene Gehaltsbestandteile und Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung
flr den Gesamtvorstand werden jedoch vero6ffentlicht.
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Wie im Deutschen Corporate Governance Kodex vorgesehen, hat der Aufsichtsrat im
Geschaftsjahr 2003 die Effizienz seinerTatigkeit tGberpruft. Es ging vor allem darum, die
bestehenden Ablaufe sowie die Zusammenarbeit mit demVorstand zu beleuchten. Dabei
hat er zahlreiche Verbesserungsvorschlage seiner Mitglieder aufgegriffen, um die Effizienz
des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse zu steigern. So sollen beispielsweise kiinftig die
strategischen Kernthemen noch vertiefter erdrtert werden. Gegenstand der Uberlegungen
waren auch Form, Inhalt und Zeitpunkt der Berichterstattung des Vorstands an den Auf-
sichtsrat sowie der Informationsfluss zwischen den Ausschiissen und dem Aufsichtsrats-
plenum.

Die Miinchener Riick ist sich bewusst, dass Corporate Governance ein kontinuierlicher
Prozess ist. Wir werden uns dieser Thematik weiterhin stellen, unsere Grundsatze fiir
Corporate Governance fortentwickeln und die Vorgaben des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex berticksichtigen. Flir die Miinchener Riick ist es aber vor allem wichtig,

dass Corporate-Governance-Regeln nicht nur angeordnet, sondern auch tatsachlich gelebt
werden. Hierzu tragen insbesondere die interne Revision, das Risikomanagement und das
Compliance-Office bei: Die interne Revision unterstltzt den Vorstand durch risikoorientierte
Priifungen bei seinen Uberwachungsaufgaben. Das Risikomanagement der Miinchener-
Riick-Gruppe wird umfassend ab Seite 131 erlautert. Das Compliance-Office stellt sicher,
dass bestimmte gesetzliche und aufsichtsrechtliche Pflichten, zum Beispiel des Wertpapier-
handelsgesetzes, eingehalten werden.

Am 5. Dezember 2003 haben Vorstand und Aufsichtsrat die folgende Entsprechenserkla-
rung gemal3 § 161 Aktiengesetz verabschiedet:

~Am 6. Dezember 2002 haben Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riick erstmals die
Entsprechenserklarung gemafR s 161 AktG abgegeben. Die Miinchener Riick entsprach seit
Abgabe dieser Erklarung den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
(Kodex) in der Fassung vom 7. November 2002 bzw. wird den Empfehlungen des Kodex in
der Fassung vom 21. Mai 2003 mit den nachfolgenden Ausnahmen entsprechen:

Gemal Ziffer 5.4.5 Abs. 1 Satz 3 des Kodex sollen Vorsitz und Mitgliedschaft in den Aufsichts-
ratsausschussen gesondert vergltet werden. In der Hauptversammlung der Miinchener
Rick vom 11. Juni 2003 wurde § 15 der Satzung entsprechend geandert, und zwar mit Wir-
kung vom Geschaftsjahr 2003. Die Eintragung der Satzungsanderung in das Handelsregister
erfolgte am 22. Juli 2003. Die Munchener Ruck entspricht somit der Empfehlung in Ziffer 5.4.5
Abs. 1 Satz 3 des Kodex.

Der Konzernabschluss wurde bisher innerhalb der im Handelsgesetzbuch vorgesehenen
Fristen veroffentlicht. Im Jahr 2003 erfolgte die Veroffentlichung fuir das Geschaftsjahr 2002
am 30. April 2003; damit hat die Miinchener Riick die gesetzliche Frist deutlich unterschritten.
In Zukunft wird die Minchener Riick die Prozesse weiter optimieren, um die in Ziffer 7.1.2
des Kodex vorgesehene 90-Tages-Frist bei der Berichterstattung fiir das Geschaftsjahr 2004
erstmals einhalten zu konnen. Die in Ziffer 7.1.2 des Kodex vorgesehene 45-Tages-Frist flr
die Veroffentlichung der Zwischenberichte wird voraussichtlich erstmals ab dem 2. Quartal
2004 eingehalten.

Die Vergutung der Vorstandsmitglieder der Miinchener Riick wird im Anhang des Konzern-
abschlusses aufgeteilt nach Fixum, erfolgsbezogenen Komponenten und Komponenten
mit langfristiger Anreizwirkung fir den Gesamtvorstand detailliert ausgewiesen. Ange-
sichts dieser aussagekraftigen Angaben zur Struktur und Hohe der Verglitung und ihrer
Bestandteile wird von einer Individualisierung der Angaben im Sinne der Ziffer 4.2.4 Satz 2
des Kodex abgesehen.”
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Rating:
Neues Kapital starkt unser operatives Geschaft

Traditionell zahlt die Minchener Riick zu den Riickversicherern, deren Finanzkraft die flih-
renden Ratingorganisationen mit Bestnoten auszeichnen. Infolge der weltweiten Kurs-
verluste an den Aktienmarkten, die sich auf Kapitalausstattung und Ergebnisse auswirkten,
kam es 2003 bei uns wie bei den meisten unserer Wettbewerber zu einer Reihe von Herab-
stufungen des Ratings. Die Ratingagenturen A. M. Best, Moody’s und Fitch bewerten unsere
Finanzkraft nach wie vor mit ihrer zweitbesten Kategorie, Standard & Poor’s mit der dritt-
hochsten. Sie alle bescheinigen uns eine liberlegene Marktposition, eine Giberragende Fach-
kompetenz und eine gute Kapitalausstattung.

Unsere Kapitalmal3nahmen betrachten wir in Verbindung mit der gestiegenen Profitabilitat
der Gruppe als gute Voraussetzung daflir, dass unser Rating wieder steigt.

Ratingagentur Bewertung Outlook
A. M. Best A+ (Superior) stable
Fitch AA (Very strong) negative
Moody’s Aa3 (Excellent) negative
Standard & Poor’s A+ (Strong) stable

Die Bewertungen unserer Tochterunternehmen am 26. Marz 2004 im Uberblick:

Riickversicherungsgruppe

A.M. Best Moody’s s&p
American Alternative Insurance Corporation A+ A
American Re-Insurance Company A+ A2 A
Great Lakes Reinsurance (UK) PLC A+ A+
Minchener Riick Italia A+ A+
Munich American Reassurance Company A+ A+
Munich Reinsurance Company of Africa A+
Munich Reinsurance Company of Australasia A+ A+
Munich Reinsurance Company of Canada A+ A+
Neue Ruckversicherungs-Gesellschaft A+ A+
Princeton Excess and Surplus Lines Insurance Company A+
Temple Insurance Company A+

Erstversicherungsgruppe
Moody'’s s&p

D.A.S. Legal Insurance Co. Ltd. A
DKV Deutsche Krankenversicherung Aktiengesellschaft A+
Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-AG A+
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-Aktien-Gesellschaft Aa3 A+
KarstadtQuelle Lebensversicherung Aktiengesellschaft BBB
VICTORIA Lebensversicherung Aktiengesellschaft Aa3 A+
VICTORIA Versicherung Aktiengesellschaft A+
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Die von Unternehmen unserer Gruppe begebenen Anleihen erhielten folgende Noten:

Anleihen
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Mitarbeiter:
Qualitat zahlt

Ob leistungsabhangige Verglitung oder familienorientierte Personalpolitik:
Wir investieren in unsere Mitarbeiter und damit in die Zukunft unseres
Unternehmens.

Mit ihrer Erfahrung und ihrem fundierten Fachwissen, ihrer Kreativitat und ihrem Engage-
ment sind unsere Mitarbeiter die Grundlage fiir unseren Erfolg. Wir zeigen ihnen Perspek-
tiven und systematische Entwicklungsmaoglichkeiten auf, motivieren und fordern sie konti-
nuierlich.

Mitarbeiterzahl in der Miinchener-Riick-Gruppe insgesamt konstant

41 431 Mitarbeiter waren am 31. Dezember 2003 bei der Miinchener-Riick-Gruppe ange-
stellt. 6 445 davon waren in der Riickversicherung, 34 360 in der Erstversicherung und
626 im Asset-Management beschaftigt.

Die gegenliber dem Vorjahr insgesamt fast unveranderte Gesamtzahl an Mitarbeitern ver-
deckt einzelne Verschiebungen innerhalb der Gruppe: Die Zunahme um 10,4 % in der
Ruckversicherung ergab sich in erster Linie aus der Konsolidierung des Tochterunterneh-
mens MedNet. In Erstversicherung und Asset-Management ging das Personal hingegen
in fast allen Gesellschaften leicht zurtick, abgesehen von einem deutlichen Zuwachs bei
der ERGO International. Die ERGO-Unternehmen starteten 2003 ein Programm, um ihre
Effizienz zu steigern; ein wesentlicher Bestandteil davon ist, die Personalkosten zu redu-
zieren. Flir den deutschen Innendienst plant die ERGO flir 2004, die Personalkapazitat

um gut 4 % zu verringern. Dabei steht eine sozialvertragliche Gestaltung im Vordergrund,
zum Beispiel mithilfe von Altersteilzeitvertragen und Nutzung der natlirlichen Fluktuation.
Verschiedene Angebote sollen die Mitarbeiter motivieren, auf einenTeil der Arbeitszeit zu
verzichten. Dazu gehoren Teilzeit auf Probe, Sabbatjahre und Umwandlung von Sonder-
zahlungen in Freizeit.

Mitarbeiter der Miinchener-Riick-Gruppe

Rickversicherungsunternehmen 15,6 %

P, Asset-Management 1.5 %

Erstversicherungsunternehmen 82,9 %

Rickversicherung international: Mitarbeiter nach Kontinenten

Afrika, Naher und Mittlerer Osten 5 %
Asien und Australien 52 %

Nordamerika 28,4%

Ubriges Europa 1,7 %

~— Lateinamerika 1,9 %

Hauptsitz Deutschland 478 %
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Erstversicherung und Asset-Management international

Ubriges Europa 22,3 %

Deutschland 776 %

Ubrige Welt unter 1 %

Leistungsgerechte Vergiitung in der gesamten Gruppe

Eine wesentliche Uberzeugung unserer Personalpolitik ist: Leistung soll sich lohnen. Leis-
tungsabhangige Gehaltsbestandteile sind wichtige Bausteine eines stimmigen Verglitungs-
systems. Die Miinchener-Rick-Gruppe hat sie mittlerweile flachendeckend fiir leitende
Mitarbeiter eingeflihrt.

Fir die Mitarbeiter der Minchener Riick in Miinchen beispielsweise gibt es variable Vergu-
tungsbestandteile, deren Hohe sich nach der individuellen Leistung und der Zielerreichung
richtet. Leitende Angestellte kénnen zusatzlich eine Erfolgsbeteiligung erhalten; deren Hohe
hangt davon ab, inwieweit die Erfolgsfaktoren erreicht werden und wie die Funktion des
Mitarbeiters dazu beitragt. Die American Re verglitet die Tatigkeit der leitenden Mitarbeiter
auf der Basis eines dreistufigen Konzepts: Zu einem Grundgehalt kommen zwei variable Ver-
gltungsbestandteile. Inre Hohe orientiert sich an ein- und mehrjahrigen Erfolgsparametern.

Auch die Erstversicherer setzen die variable Verglitung ein, um die Leistungen leitender Mit-
arbeiter starker bei der Bezahlung zu bertcksichtigen. Dabei richtet sich der variable Anteil
bisher meist nach den individuell vereinbarten Zielen. Mit der wertorientierten Unterneh-
mensfluhrung (siehe Seite 26) als zentralem Steuerungsinstrument haben 2003 die ersten
ERGO-Gesellschaften neben der individuellen eine Unternehmenserfolgskomponente ein-
gefuhrt. Dem werden sich 2004 weitere ERGO-Gesellschaften anschliel3en.

Durch Aus- und Weiterbildung Qualitat fordern
Die Qualitat unserer Mitarbeiter ist flir uns ein entscheidender Erfolgsfaktor.

Ausbildung ist uns wichtig, denn

— damit gewinnen wir qualifizierte Nachwuchskrafte aus den eigenen Reihen.

— so haben wir Mitarbeiter, die sowohl das Versicherungsgeschaft ,von der Pike auf”
gelernt haben als auch mit der Unternehmenskultur und den unternehmerischen
Zielen unserer Gruppengesellschaften vertraut sind.

— damit kommen wir unserer gesamtwirtschaftlichen und gesellschaftlichen Verantwor-
tung nach.

2003 stellte die ERGO-Gruppe trotz des Kostensparprogramms 686 Auszubildende neu
ein. Diese GroRenordnung soll auch 2004 beibehalten werden, denn die ERGO begreift die
Erstausbildung als wichtige Investition, an der sie grundsatzlich — auch in schwierigen
Situationen - festhalt.

Auszubildende der Miinchener Riick in Munchen, die sich nach der Ausbildung fur ein

Studium entscheiden, kdnnen sich flir ein spezielles Rlickkehrprogramm qualifizieren.

Damit bleibt der Kontakt zur Miinchener Riick beispielsweise tiber Werkstudententatig-
keiten und Praktika erhalten.
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Besondere Anerkennung hat die Fortbildungstatigkeit der ERGO Management Akademie
(EMA) im vergangenen Jahr erfahren, als ihr die Financial Times Deutschland ,, weltweiten
Vorbildcharakter” bescheinigte. Eine hohe Auszeichnung fiir ein junges Projekt, denn die
EMA besteht erst seit 2001. Sie unterstlitzt die ERGO dabei, die Konzernstrategie in die
Praxis umzusetzen, zugleich trainiert sie Fiihrungsfahigkeiten, die flir eine wertorientierte
Unternehmenssteuerung erforderlich sind. Seit Sommer 2003 gibt es mit dem ,Manager
Performance Program” auch fiir die zweite ERGO-Flihrungsebene ein Entwicklungspro-
gramm. Das Angebot der EMA richtet sich an rund 800 leitende Angestellte.

Wir bringen Beruf und Familie zusammen

Auf eine familiengerechte Personalpolitik legen wir in allen Unternehmen der Miinchener-
Ruck-Gruppe groRen Wert, denn sie ist eine der wesentlichen Voraussetzungen fiir zufrie-
dene und motivierte Mitarbeiter. Wir sind davon Uberzeugt, dass es uns mit ihr gelingt, sehr
gut ausgebildete junge Mitarbeiter mit ihrem wertvollen Know-how langfristig an unsere
Unternehmensgruppe zu binden. Die Gruppengesellschaften haben daher Teilzeitmodelle
eingefiihrt, Heimarbeitsmaoglichkeiten geschaffen, entsprechende Betriebsvereinbarungen
geschlossen sowie Arbeitzeitmanager und Sozialbeauftragte angestellt.

Bereits im Jahr 2000 wurde die Miinchener Riick AG mit dem Bayerischen Frauenforder-
preis flir ihre MaBnahmen ausgezeichnet, welche die Chancengleichheit im Arbeitsleben
verbessern. Konzepte, mit denen sich Familie und Beruf besser vereinbaren lassen, bauen
wir weiter aus. So starteten wir 2003 das Pilotprojekt fiir Telearbeit. Mehr tiber das Engage-
ment der Miinchener Riick zur Forderung von Frauen lesen Sie im Interview auf Seite 60.

Die VICTORIA richtet unter anderem Seminare aus, die Eltern auf den Wiedereinstieg in den
Beruf vorbereiten. AuBerdem bietet sie Kinderbetreuung und Kindergartenplatze an. Fur
diese MaBnahmen hat sie 2003 das Grundzertifikat , Beruf und Familie” der Hertie-Stiftung
erhalten. Dieses Audit bewertet nicht nur bereits verwirklichte MaRnahmen, sondern zeigt
auch Entwicklungspotenzial im Unternehmen auf und hilft, weitere Schritte zu gehen.

Internationale Perspektiven

Die Zusammenarbeit tiber Lander- und Kulturgrenzen hinweg gehérte schon immer zu den
charakteristischen Merkmalen unseres Unternehmens. Die Personalpolitik der Miinchener-
Ruck-Gruppe unterstutzt diesen Prozess, indem sie die internationalen Personalressourcen
konsequent nutzt. Neben den konkreten Angeboten, Mitarbeiter weltweit dort einzusetzen,
wo sie ihre Qualifikationen am besten einbringen und entwickeln kénnen, missen hierfir
auch die Personalverantwortlichen eng zusammenarbeiten. Innerhalb der Riickversiche-
rungsgruppe haben wir deshalb ein weltweites Netzwerk aus Personalspezialisten gebildet,
das eine gesunde Balance zwischen landerlibergreifenden Gemeinsamkeiten und regiona-
len Besonderheiten in unserer Personalpolitik schafft. Dank dieser Prinzipien wird es uns in
Zukunft noch besser gelingen, das Mitarbeiterpotenzial unseres Unternehmens auszu-
schopfen und den Mitarbeitern interessante Perspektiven zu bieten.
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Sich suchen und sich finden

Jedes Jahr ist die Miinchener Riick eine der ersten Adressen flir die Bewerbungen vieler
hoch qualifizierter Experten. Bei uns gibt es immer wieder interessante Stellen fur Spe-
zialisten aus unterschiedlichen Fachbereichen. Gut ausgebildeten jungen Menschen ver-
schiedener Fachrichtungen bieten wir den Einstieg in unser Traineeprogramm an. Stellen-
angebote veroffentlichen wir auf unseren Personalseiten im Internet.

Die Miinchener Riick hat auch 2003 ihre Personalrekrutierungs- und Marketingaktivitaten
weiter ausgebaut. Im Internet haben wir das Online-Bewerberverfahren erweitert, sodass
wir teilweise bereits auf Papierbewerbungen verzichten kénnen.

Uber die gemeinsame ERGO-Jobdatenbank www.ergo.de/karriere kann man von allen
.Karriere”-Seiten der Homepages der ERGO-Gesellschaften aus auf Stellenangebote zu-
greifen. Auf diese Weise kénnen sich die Mitarbeiter tiber Weiterentwicklungsmadglichkeiten
informieren. Wir fordern damit auch den Personalaustausch zwischen den ERGO-Gesell-
schaften.

Danke!

An dieser Stelle gilt unser herzlicher Dank allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der
Minchener-Riick-Gruppe flr ihr Engagement und ihre Loyalitat im Jahr 2003. lhre Leistung
ist es, die unsere Qualitat ausmacht und die uns weiterbringt.

www.munichre.com/jc-d

www.ergo.de/karriere
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Gesellschaftliches Engagement:
Blick uber den Tellerrand

Alle Unternehmen der Minchener-Riick-Gruppe stehen zu ihrer gesell-
schaftlichen Verantwortung. So unterstutzten wir auch 2003 sozial Benach-
teiligte, widmeten uns gesellschaftlich relevanten Themen und forderten
Kunst.

Wir engagieren uns flir die Gemeinwesen, in denen die Unternehmen unserer Gruppe tatig
sind. Dieses Engagement ist ein gewachsener Bestandteil unserer Unternehmenskultur.
Unsere thematischen Schwerpunkte lagen 2003 auf der Unterstltzung von sozial benach-
teiligten Menschen, der Férderung von Jugendlichen und der Gesundheitsvorsorge. Wir
helfen haufig Initiativen, die — gemessen an der 6ffentlichen Aufmerksamkeit — eher in der
zweiten Reihe stehen. In seiner Vielfalt ist unser gesellschaftliches Engagement in den
unterschiedlichen Landern ein Spiegelbild der buntenTatigkeitspalette der Miinchener Ruick.

Aufmerksamkeit fiir Obdachlose

Architekturfotografie der anderen Art zeigte die Miinchner Pinakothek der Moderne unter
demTitel , Architektur der Obdachlosigkeit” Sieben renommierte Fotografinnen und Foto-
grafen bildeten obdachlose Menschen, ihr Leben sowie ihr Hab und Gut ab - Lebens-
raume, die keine Wande haben, sondern allenfalls durch Pappe oder Decken begrenzt sind.
Die Minchener Rick unterstiitzte das Projekt finanziell aus Anlass des zehnjahrigen Be-
stehens der Miinchner Stral3enzeitung BISS. Diese hilft seit 1993 Blirgern in sozialen
Schwierigkeiten, sich selbst zu helfen.

Ein Pappkarton wirbt fir die Ausstellung
LArchitektur der Obdachlosigkeit”

Seit vielen Jahren fordert die Miinchener Riick die ,Schwestern und Briider vom heiligen
Benedikt Labre” Dieser Verein bietet Obdachlosen in Mlinchen eine Heimat, in der sie
gemeinsam wohnen, essen und arbeiten. In jedem der Hauser leben einige Christen, meist
Frauen, in einer Wohngemeinschaft mit Obdachlosen, darunter teilweise schwer kranke
Alkoholiker. Dieser Verein ist eine Eigeninitiative, die sich weder auf die 6ffentliche Hand
noch auf eine dahinter stehende Hilfsorganisation stlitzt. Mit dem Geld, das die Miinchener
Rick dem Verein 2003 spendete, beschaffte er vor allem Winterkleidung.



01__Miunchener-Riick-Aktie 02__Strategie
03__Unternehmensprofil 04__Geschaftsthemen 2003 05__Unternehmerische Verantwortung
06__Finanzbericht 07__Allgemeine Informationen

Sich fiir Benachteiligte einsetzen

Auch in zahlreichen anderen Projekten engagieren sich die Gesellschaften der Miinchener-
Rick-Gruppe fiir sozial Benachteiligte. Die Stiftung ,,Jugend & Zukunft” der Hamburg-
Mannheimer fordert sozial benachteiligte Jugendliche durch Lern-, Aus- und Weiterbil-
dungsangebote. Sie bereitet die Jugendlichen auf ihr spateres Berufsleben vor und hilft
ihnen, einen qualifizierten Arbeitsplatz zu finden. Mit ihren Projekten, die unter dem Namen
~Job-Lokomotive” bekannt sind, hat die 1999 gegrtindete Stiftung in Hamburg, Leipzig
und Dresden bisher (iber 1300 Jugendliche betreut. Hauptberufliche Sozialpddagogen
bieten den Jugendlichen Bewerbungstraining, Berufsorientierung und videogestlitztes
Gesprachstraining an. Die Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG als Stifterin stellt
jahrlich vier zusatzliche Ausbildungsplatze bereit, die ausschlie3lich den geforderten
Jugendlichen vorbehalten sind.

Victorianer helfen” — das ist der Name eines Hilfsvereins, den Mitarbeiter der VICTORIA
1990 gegriindet haben.Tausende von ihnen spenden Monat fiir Monat die Centbetrage
ihrer Gehalts- und Provisionsabrechnung. Das Unternehmen stockt die Spenden der Mit-
arbeiter um die Halfte auf. viICTORIA-Mitarbeiter verwalten die Projekte ehrenamtlich, so-
dass alle Spenden in vollem Umfang den Hilfsbedlirftigen zugute kommen. Neben vielen
EinzelmalRnahmen, etwa der Unterstiitzung von Kinderhospizen und Kindergarten, fliel3t
das Geld auch in groRBere Projekte wie das , Friedensdorf International” in Oberhausen,
das Kriegsopfer verschiedener Nationen aufnimmt und sie medizinisch versorgt.

Das soziale Engagement der American Re gilt vor allem dem Thema Gesundheit. Sie spen-
det flir die New Jersey Association of the Deaf-Blind (NJADB). Diese Organisation unter-
stlitzt Menschen, die taub und blind sind. 2003 erhielt eine Mitarbeiterin der American Re
einen Preis flir ihr Engagement. Aul3erdem sponserte die American Re 2003 wieder Wohl-
tatigkeitslaufe, bei denen die Startgelder einer Organisation zuflossen, die brustkrebskran-
ken Frauen hilft.

Rund um die Gesundheit

Vor allem der Gesundheitsvorsorge gilt das Engagement der DKv. Sie forderte die Wander-
ausstellung ,bodytravel. Reise in den Korper?’ die 2002 erstmals prasentiert wurde und im
Frihjahr 2003 in Milinchen endete. Die Ausstellung war ein Hohepunkt in der Kooperation
zwischen der ERGO-Tochter DKV Deutsche Krankenversicherung AG und dem Deutschen
Hygiene-Museum Dresden. Die DKV untersttitzt als Hauptsponsor das Museum mit etwa
einer halben Million Euro jahrlich, hinzu kommen weitere Mittel flir Werbung und Sonder-
aktionen.
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Auf einem 65 m langen
Schiff bot die Ausstellung
~bodytravel” spektakulare
Anregungen fir Intellekt
und Sinne.

AulBerdem lobt sie jahrlich gemeinsam mit dem Deutschen Hygiene-Museum den Medien-
preis ,,Im Zentrum der Mensch” aus. 2003 hat sie ihn zum 5. Mal vergeben. Er ist mit
12000 € dotiert und zahlt zu den bedeutenden Preisen flir Wissenschaftsjournalisten. Aus-
gezeichnet werden herausragende deutschsprachige Arbeiten, die Expertenwissen journa-
listisch fiir den Alltag aufbereiten und zu einer bewussten Lebensweise aufrufen.

Als erste private Krankenversicherung hat die DKV Hospize in ihren Leistungskatalog auf-
genommen und forderte deren Arbeit 2003 mit Spenden. Hospize ermdglichen ihren Be-
wohnern ein wirdevolles Leben in den letzten Wochen oder Monaten vor demTod. Die DKV
unterstlitzte das Lazarus-Hospiz in Berlin finanziell beim Bau eines neuen Badebereichs.

Im Sommer spendete sie eine Gartenanlage flir das Kdlner Lebenshaus-Hospiz.

Chancen auf Bildung

Die Munich Reinsurance Company of Africa verpflichtet sich mit einem ,,Corporate Social
Involvement Programme” zu sozialem Engagement. Innerhalb dieses Programms half sie
zum Beispiel der Montessori-Vorschule Henley on Klip. In ihr finden Kinder aus proble-
matischen sozialen Verhaltnisse eine Basis, um sich so zu entwickeln, dass sie normale
Schulen besuchen konnen. Munich Reinsurance Company of Africa ist der Hauptsponsor
dieser Vorschule. Sie unterstitzt sie finanziell, aber auch durch Beratung oder Mitwirkung
in Schulgremien. 2003 konnte dank ihrer Hilfe eine Zweigschule er6ffnet werden.

Musikalische Talentférderung

Fur talentierte Jugendliche engagierte sich die Miinchener Riick auch 2003 mit ihrer finan-
ziellen Unterstlitzung des Gustav Mahler Jugendorchesters. Damit begleitet sie die besten
jungen Musiker Europas auf dem Weg zum Weltniveau. 2003 war sie Hauptsponsor der
Ostertournee, die das Gustav Mahler Jugendorchester erstmals nach Japan brachte. Unter
der Leitung von Pierre Boulez fiihrte es vier Konzertprogramme inTokio, Nagoya und
Osaka auf. InTokio besuchte sogar das japanische Kaiserpaar ein Konzert des Orchesters.

Das Orchester, 1986 gegrlindet, fordert den musikalischen Nachwuchs und das gemein-
same Musizieren junger Musiker aus ganz Europa. So erlangen hochbegabte junge
Musiker wertvolle Erfahrung mit groR3en Dirigenten.
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Umwelt:
Globus mit Zukunft

Fir die Minchener-Rick-Gruppe sind Umweltschutz und nachhaltige
Entwicklung von strategischer Bedeutung. Mit unserem neuen Umwelt-
gutachten, unserem Know-how bei erneuerbaren Energien und einem
Nachhaltigkeitsfonds sind wir 2003 gut vorangekommen.

Die Miinchener Riick versteht Okonomie und Okologie als zwei untrennbare Dimensionen
ihrer langfristig orientierten Unternehmenstatigkeit, die insbesondere beim Klimaschutz
eng verbunden sind. Indem wir Nachhaltigkeitsaspekte systematisch in unser Geschaft
integrieren, stellen wir die bestmdgliche Qualitat bei der Ubernahme von Risiken sicher
und unterstltzen damit unseren dauerhaften Geschaftserfolg.

Als Dienstleistungsunternehmen verursacht die Minchener Rick selbst nur relativ geringe
Umweltbelastungen. Deshalb stellt uns die Auseinandersetzung mit der nachhaltigen Ent-
wicklung vor ganz andere Probleme als etwa ein Industrieunternehmen. Wir sehen es als
eine unserer Hauptaufgaben an, unser Know-how gezielt weiterzugeben und den Dialog
mit unseren Kunden, der Offentlichkeit und der Politik zu suchen und zu pflegen. Damit
wollen wir dazu beitragen, Risikoverhalten positiv zu beeinflussen. Am Kapitalmarkt hat
die transparente Darstellung unserer Aktivitaten dazu gefiihrt, dass unsere Aktie seit 2001
in den bekanntesten nachhaltigen Aktienindizes enthalten ist, dem Dow-Jones-Sustainabi-
lity-World-Index und dem FTSE4Good.

Neues Zertifikat fiir das Umweltmanagementsystem

Wir integrieren Aspekte einer nachhaltigen Entwicklung sukzessive und umfangreich in
unsere Geschéftstatigkeit. Das gilt fiir die innerbetriebliche Okologie ebenso wie fiir die
Branchen unseres Riickversicherungsgeschafts und die Kapitalallokation. Um uns in allen
Segmenten stetig zu verbessern, setzen wir die Instrumente unseres Umweltmanagement-
systems nach EMAS (Eco-Management and Audit Scheme) ein. Ein besonderer Schwerpunkt
unseres Umweltengagements ist es, die Mitarbeiter flr dieses Thema zu sensibilisieren,
Ubereinstimmungen und Widerspriiche mit anderen Unternehmenszielen zu ermitteln und
positiv Einfluss zu nehmen. Schritt fiir Schritt setzen wir die erarbeiteten Grundsatze in un-
ser Geschaft und unseren Unternehmensalltag um. Der Grundsatz dabei lautet: So wenig
Regulierung wie notig, so viel Selbstverantwortung wie moglich. Im Dezember 2003 haben
wir uns an unserem Hauptsitz in Minchen zum zweiten Mal der Priifung durch einen un-
abhangigen Umweltgutachter gestellt und die Miinchener Riick erstmals auch nach der in-
ternationalen Norm fiir Umweltmanagementsysteme 1SO 14.001 zertifizieren lassen. Damit
haben wir zugleich die Voraussetzung geschaffen, unser Umweltmanagementsystem an
unseren Standorten in anderen Landern, auch aul3erhalb Europas, einzufiihren.

em———— Ausflhrliche Informationen zum Umweltmanagementsystem
der Miinchener Riick sowie zu unseren konkreten Aktivitaten

im Bereich Umweltschutz und nachhaltige Entwicklung finden
Sie in unserer Publikation , Perspektiven”

(Bezugsadresse siehe Seite 223).
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Wir setzen auf erneuerbare Energien

Die deutsche Bundesregierung hat sich selbst verpflichtet, 50 % des gesamten deutschen
Energiebedarfs bis zum Jahr 2050 mit regenerativer Energie zu decken. Das hat zu einem
Boom bei den erneuerbaren Energien geflihrt. Da diese Technologien fir viele unserer
Kunden sowie flir Hersteller und Anlagenbetreiber Neuland sind, versuchen wir bereits im
Entwicklungsstadium, ihre Risiken und Chancen zu ermitteln und flir Versicherungen zu
bewerten. Dieser Service wird marktweit hoch geschatzt. Er unterstreicht unsere derzeit
fihrende Rolle als Risikotrager im Bereich der Windkraft, der Geothermie und der Biomasse
bzw. des Biogases.

Wir sehen uns in der Pflicht, als professioneller Risikopartner diese technologischen Ent-
wicklungen zu unterstiitzen und Losungen fiir die Assekuranz aktiv zu gestalten. Wir wollen
so dazu beitragen, dass sich Zukunftsmarkte fiir erneuerbare Energien leichter entwickeln
kénnen. Wichtig dabei ist unserer Meinung nach der konstruktive Austausch und Dialog
mit unseren Partnern. Im Mai 2003 haben wir daher unsere Kunden auf dem deutschen
Markt zu einer Tagung mit flihrenden Fachleuten aus Technik und Versicherung eingeladen.
Sie haben mit rund 50 Vertretern von Erstversicherern liber innovative Projekte, aktuelle
technologische Entwicklungen sowie Praxis- und Schadenerfahrungen diskutiert.

Die Minchener Rick unterstiitzt mit ihrem Fachwissen auRerdem die Projektgruppe
+Erneuerbare Energien” derTechnikversicherer im Gesamtverband der Deutschen Ver-
sicherungswirtschaft. Diese Projektgruppe veroffentlichte im Marz 2003 ihren Abschluss-
bericht und gab damit einen umfassenden Gesamtliberblick Gber den technologischen
Entwicklungsstand und das technische Gefahrdungspotenzial alternativer Energieerzeu-
gungsanlagen.

Der Klimawandel und unser Geschaft

Die Miinchener Rick befasst sich seit nunmehr drei Jahrzehnten mit dem Thema Klima-
wandel. Er geht einher mit einer steigenden Zahl wetterbedingter Extremereignisse, die
zuklnftig immer haufiger Werte vernichten und Lebensgrundlagen zerstoren werden
(siehe Seite 54). Wir haben dies im Herbst 2003 auch gegentiber der in- und auslandischen
Presse erlautert. Bei solchen Naturgefahren haben die Riickversicherer eine wichtige Funk-
tion als Frihwarnsystem. Daher ist es das Ziel der Miinchener Riick, aktiv an Strategien
mitzuwirken, die dazu dienen, die Auswirkungen des globalen Klimawandels zu vermeiden
oder zu vermindern. Wir engagieren uns auch in zahlreichen internationalen Untersuchun-
gen, Organisationen und Initiativen, etwa im IPCC (Intergovernmental Panel on Climate
Change), in der UNEP (United Nations Environmental Program) und der 1SDR (International
Strategy for Disaster Reduction). 2003 haben wir unser interdisziplinares Projekt , Heraus-
forderung Klimawandel” intensiv vorangetrieben. Damit wollen wir ausreichend gesicherte
Prognosen zum Klimawandel in unsere Geschaftsentscheidungen integrieren. Denn der
Klimawandel bertuhrt die gesamte Versicherungswirtschaft und naturlich auch das Geschaft
der Miinchener Riick — vom Underwriting bis zur Kapitalanlage (siehe Seite 30). Besonderes
Augenmerk haben wir 2003 darauf gelegt, Versicherungsprodukte anzupassen, Deckungen
zu entwickeln, potenzielle Investitionsmaoglichkeiten zu erschlielRen und Beratungsdienst-
leistungen anzubieten. Wir gehen davon aus, dass der Handel mit Emissionsrechten, der
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am 1. Januar 2005 in 15 EU-Mitgliedsstaaten beginnt, stark wachsen wird. Allerdings sind
einige wichtige Voraussetzungen fur den weltweiten Handel noch nicht erfullt: So ist nach
wie vor das Kioto-Protokoll vélkerrechtlich nicht bindend, da es von einigen Landern noch
nicht ratifiziert wurde. Sobald dies geschieht, werden wir Geschaftsplane flir ausgewahlte
Bereiche umsetzen, um auch auf diesem Themenfeld fiir unsere Kunden bevorzugter Part-
ner zu sein.

Erstversicherer und Umweltschutz

Norsorge statt Nachsorge” ist der Grundsatz der ERGO-Gruppe beim Umweltschutz.
Deshalb weitet die VICTORIA ihr Engagement konsequent und planmaRig aus. Sie wurde
1998 als erstes Versicherungsunternehmen Europas nach den strengen Anforderungen der
EMAS Uberprift und mit dem EU-Gutesiegel fiir betriebliches Umweltmanagement ausge-
zeichnet. 2002 erhielt auch die VICTORIA Lebensversicherung AG das EMAS-Zertifikat. 2003
folgte die VICTORIA Krankenversicherung AG.

Im vergangenen Jahr hat die VICTORIA den Umbau ihrer Gebdaude am Hauptsitz in Dussel-
dorf abgeschlossen. Modernste Gebaudeleittechnik und ein umfassendes Energiemanage-

ment haben den Heizenergiebedarf erheblich verringert. Bei der Modernisierung der beste-

henden Gebaude wurden 6kologische Belange konsequent berlicksichtigt.

Die englische Tochter der ERGO-Gesellschaft D.A.S. wurde 2003 nach der 1ISO 14.001 zertifi-
ziert. Damit ist sie eine der ersten Versicherungsgesellschaften in GroBbritannien, die ein
Umweltmanagementsystem dieser Art eingeflihrt hat.

Die Europaische Reiseversicherung beteiligt sich seit 2001 an dem Projekt OKOPROFIT der
Stadt Munchen und erhielt daflir zum zweiten Mal eine Auszeichnung im Bereich Res-
sourceneinsparung. OKOPROFIT steht fiir ,Okologisches Projekt fiir integrierte Umwelt-
technik” Die beteiligten Unternehmen senken mit betrieblichen MalRnahmen die Umwelt-
belastung und schonen aul3erdem die eigene Kasse, weil sie von Kosteneinsparungen
profitieren.
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Wie gut eignen sich interne Risikomodelle flir Aufsichtszwecke? Wie verhalten

sich Kapital und Risiken zueinander? Wie konnen Aufsichtsstandards international
vergleichbar werden? Diese und ahnliche Fragen diskutierten im niederlandischen
Appeldoorn Charlie Shamieh, Leiter des Zentralbereichs Integrated Risk Manage-
ment, und Wil Dullemond, bei der Internationalen Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehorden (1AIS) Vorsitzender des Unterausschusses , Solvabilitat, Solvabili-
tatsbewertungen und versicherungsmathematische Fragen.”

SHAMIEH: Die IAIS hat in sehr kurzer Zeit beein-
druckende Fortschritte bei der Regulierung von
Risiko und Solvabilitat erreicht. Wie gelang es
lhrem Gremium, einen Konsens zu erzielen, ob-
wohl die aufsichtsbehordlichen Rahmenbedin-
gungen in den einzelnen Landern in unterschied-
lichen Entwicklungsstadien sind?

DULLEMOND: Ich sehe drei Hauptgriinde dafir.
Erstens gab es vor zehn Jahren fiir diesen Kom-
plex so gut wie nichts in der internationalen
Arena der Versicherungsaufseher. Wir starteten
gewissermalden ,auf der griinen Wiese” Zwei-
tens kann sich die IAIS als Vereinigung der Auf-
sichtsbehorden auf die wesentlichen Kernthe-
men und -inhalte konzentrieren. Drittens haben
wir in meinem Unterausschuss das Gluck, mit
hoch qualifizierten und sehr erfahrenen Leuten
zusammenzuarbeiten, denen es einzig und allein
um den Fortschritt auf diesem Feld geht.

SHAMIEH: Als Regelwerke zur Bestimmung der
Eigenkapitalanforderungen beflirwortet die
Mdinchener Rick offentlich solche Systeme, die
ganz konkret auf die Risikosituation eines Ver-
sicherers bzw. Riickversicherers eingehen. Sie
zieht sie generalisierenden, faktorbasierten Kon-
zepten vor. Folgt auch die 1AIS verstarkt einem
proaktiven und risikobasierten Ansatz?

DULLEMOND: Keine Frage: Der Kapitalbedarf in
der Assekuranz muss risikobasiert ermittelt wer-
den. Meines Erachtens kennen die Manager der
Versicherungsunternehmen ihr Geschaft selbst
am besten; wir sollten die Unternehmen ermuti-
gen, ihre Kenntnisse uber die Risiken sowie die
Quantifizierungs- und Steuerungsmaoglichkeiten

zu vertiefen. Die Rolle des Regulierers ist es, sich
mit den Methoden und den Ergebnissen der
Modelle ,anzufreunden” Allerdings brauchen sie
manchmal eine Kompromisslésung, die notwen-
digerweise eher faktorbasiert sein muss; zum
Beispiel wenn ein Unternehmen nicht die notwen-
digen Ressourcen fiir ein internes Risikomodell hat.

Die Herausforderung fiir uns ist, die faktorbasier-
ten Konzepte so zu gestalten, dass sie mehr als
nur ein Kompromiss auf der Grundlage des
kleinsten gemeinsamen Nenners sind.

SHAMIEH: Die Minchener Riick sagt seit langem:
.Wer die Diversifizierung nicht angemessen be-
ricksichtigt, geféahrdet das wichtigste Merkmal
des Geschaftsmodells von Versicherung und
Ruckversicherung” Wie verhalten sich die 1AIS-
Aufsichtsstandards zu diesem Grundsatz?

DULLEMOND: Die IAIS ist sich dieser Schlussel-
frage bewusst — so ist man dabei, ein gemeinsa-
mes Verstandnis dartber zu finden, was Kapital
ist und wie man es im Verhaltnis zu den Risiken
messen soll. Natlrlich ist hierbei auch der Diver-
sifizierungseffekt zu berticksichtigen. Wir miissen
allerdings sorgfaltig darauf achten, dass kleinere
Versicherer und Rickversicherer das nicht fir
sich als Benachteiligung sehen.

SHAMIEH: Einige ihrer Mitglieder haben rich-
tungsweisende Ansétze erarbeitet, die sich auf
die Zulassigkeit interner Risiko- und Kapitalmo-
delle stiitzen und damit Versicherer und Ruckver-
sicherer ermutigen, ihre Risiken anhand robus-
ter, unabhangiger und unternehmensbasierter
Risikomanagementkonzepte abzubilden. Wie



wichtig ist es, dass Aufsichtsstandards Best
Practices beim Risikomanagement férdern und
die Unternehmen darin bestarken, ihre Risiken
und ihren Kapitalbedarf genau zu eruieren?

DULLEMOND: Es gibt einige Aufsichtsbehorden,
die bei internen Modellen noch zogern. Um
diese Skeptiker von der Eignung der Modelle zu
liberzeugen, darf man sie nur dann verwenden,
wenn einige Leitlinien eingehalten werden. Wir
mussten zum Beispiel sicher sein, dass eine
unabhangige Risikomanagement-Einheit das
Modell steuert, die keine eigenen Geschafts-
interessen verfolgt. Denkbar ist auch ein auf-
sichtsrechtliches Regelwerk, das unter der
Voraussetzung der Unternehmensfortfiihrung
die Ergebnisse interner Modelle zulasst, sie
aber — quasi als Sicherheitsnetz — flir den hypo-
thetischen Fall der Geschaftsaufgabe mit einem
starker faktorbasierten Konzept kombiniert.

SHAMIEH: Durch die national unterschiedlichen
Rechnungslegungsstandards im Versicherungs-
wesen wird die internationale Vergleichbarkeit
der Solvenzniveaus zu einer grof3en Herausfor-
derung. Wann werden wir zu vereinheitlichten
Rechnungslegungsregeln kommen, die der IAIS
dabei helfen, international anwendbare Eigen-
kapitalstandards festzulegen?

DULLEMOND: Die IAIS ist noch eine junge Organi-
sation, und die Idee, eine gemeinsame Sicht-
weise zu Rechnungslegungsgrundsatzen fiir die
Assekuranz zu entwickeln, ist bislang kein
Thema, das wir direkt angehen. Wir sahen es

gern, wenn sich die Arbeit des IASB (International
Accounting Standards Board) so entwickeln
wirde, dass sich die Vergleichbarkeit der Rech-
nungslegung uber Rechtsraume hinweg verbes-
sert — fiir allgemeine Zwecke sowie flir aufsichts-
rechtliche Erfordernisse. In der Zwischenzeit
konnen wir sicherlich weiterkommen, indem wir
die Grundsatze flir den Kapitalbedarf festlegen.
Auch im Hinblick auf eine weltweite Standar-
disierung in der Zukunft.

SHAMIEH: Kénnten Sie uns die wichtigenThemen
der nachsten 12 bis 18 Monate in Ilhrem Unter-
ausschuss skizzieren?

DULLEMOND: Wir haben vier Schwerpunkte. Der
erste ist bereits am weitesten fortgeschritten; er
betrifft einen Standard flir adaquate Formen von
Kapital. Der zweite ist im Kern ein 1AIS-Strategie-
papier, welches das Erreichte bilanziert, die Sy-
nergien mit der Arbeit der anderen Unteraus-
schisse auslotet und neue Prioritaten festlegt.
Beim dritten geht es darum, zu untersuchen, wie
die Aufsicht in der Praxis ablaufen soll. Und
schlief3lich entwickeln wir Standards flir den Ka-
pitalbedarf. Im Gegensatz zum Basler Ausschuss
flr den Bankensektor konnen wir allerdings
nicht einfach per Vereinbarung ein Regelwerk
festlegen. Wir miissen versuchen, international
eine Ubereinstimmung zu erzielen. Dabei diirfen
wir keine Losung wahlen, die nur auf dem
kleinsten gemeinsamen Nenner beruht. Vielmehr
mussen wir unsere Politik der kleinen Schritte
fortsetzen, um im Laufe der Zeit zu tragfahigen
Ergebnissen zu kommen.
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Lagebericht
Rahmenbedingungen

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die Assekuranz waren 2003 erneut
wenig glinstig: Eine neuerliche Wachstumsschwache pragte vor dem Irakkrieg das globale
Wirtschaftsumfeld. Erst ab dem zweiten Quartal gewann die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung wieder an Fahrt. Auf den Kapitalmarkten fielen wichtige europaische Aktienindizes im
Frihjahr auf Mehrjahrestiefstande.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA war zunachst belastet von steigenden Energie-
preisen und einer Investitions- und Konsumzurickhaltung. Unter dem Einfluss einer stark
expansiven Geld- und Fiskalpolitik belebte sich jedoch ab dem Friihjahr die wirtschaftliche
Aktivitat wieder. Besonders der private Verbrauch nahm infolge von Steuersenkungspro-
grammen kréftig zu, hinzu kamen hohe staatliche Verteidigungsausgaben. Insgesamt erhdhte
sich 2003 das Bruttoinlandsprodukt um real 3,1 % nach 2,2 % im Jahr 2002.

In Japan trugen anziehende Exporte und starke Investitionen zu einer BIP-Wachstumsrate
2003 von real rund 2,7 % bei. Das Land verharrte jedoch weiter in der Deflation.

Starke private und staatliche Ausgaben liel3en das BIP in Grol3britannien im Berichtszeit-
raum um real 2,3 % wachsen.

Aufgrund geringer Export- und Inlandsnachfrage stockte die wirtschaftliche Entwicklung in
Euroland anfangs. In mehreren Landern, darunter auch in Deutschland, ging das Brutto-
inlandsprodukt in den ersten beiden Quartalen des Jahres gegeniliber dem jeweiligen Vor-
quartal sogar zuriick. Im zweiten Halbjahr fasste die Konjunktur — beglinstigt von kraftige-
ren Exporten — wieder Ful3. Mit einer BIP-Jahresrate von 0,4 % blieb die Dynamik jedoch
insgesamt schwach. Die starksten Wachstumsraten konnten dabei wie bereits im Vorjahr
Griechenland (mit rund 4 %), Irland und Spanien vorweisen. Schlusslichter waren die
Niederlande und Portugal.

In Deutschland stagnierte das reale Bruttoinlandsprodukt 2003 bei einer Rate von —0,1 %
und lieferte damit wie schon im Jahr zuvor kaum Impulse fir die Nachfrage nach Versiche-
rungen. Die Arbeitslosigkeit in Deutschland stieg im Berichtszeitraum saisonbereinigt weiter
an, am Jahresende waren 4,3 Millionen Menschen erwerbslos. Die Zahl der Erwerbstatigen
fiel um 1,0 %. Die anhaltend schwierige Lage auf dem Arbeitsmarkt beeintrachtigte insbe-
sondere den privaten Konsum, der um 0,4 % zurtickging. Mit der Agenda 2010 wurden erste
politische Reformschritte unternommen, jedoch blieb die private Nachfrage belastet durch
den allgemeinen Reformstau, vor allem bei den sozialen Sicherungssystemen. Das gilt
speziell fiir die Nachfrage nach Versicherungsprodukten.
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In den Schwellenlandern, und hier besonders in Asien, beschleunigte sich im Jahresverlauf
die wirtschaftliche Aktivitat nicht zuletzt aufgrund wachsender Exporte und — nachdem
SARS abgeklungen war - starker Binnennachfrage. Mit 9,1 % wies China erneut die hdchste
Wachstumsrate der Region auf. Lateinamerika profitierte von der anziehenden Konjunktur
in den USA. Argentinien kehrte nach der Finanzkrise im Laufe des Jahres zu positivem
Wachstum zurtick und in Brasilien wurden zum Jahresende Zeichen einer Belebung er-
kennbar. Das Wachstum auf den aufstrebenden Markten Europas blieb trotz der Schwache
in Euroland robust. In Polen gewann die Wachstumsdynamik aufgrund starker Exporte
gegenliber dem schwachen Vorjahr sogar an Schwung. Unter den Landern, die im Mai 2004
der Europaischen Union beitreten werden, wuchs die Wirtschaft der baltischen Staaten am
kraftigsten. Russland zog bei einer Zuwachsrate von 7,3 % Nutzen aus den anhaltend ho-
hen Energiepreisen. DieTurkei erholte sich weiter von der Finanzkrise 2001.

Die Olpreise stiegen vor dem Irakkrieg auf 37 Us$ je Barrel. Im Jahresverlauf gaben sie
wieder etwas nach, verharrten jedoch auf hohem Niveau. Nicht zuletzt deshalb blieben

die Inflationsraten in den meisten Industriestaaten nahezu auf Vorjahreshdhe, wahrend die
Kernraten der Inflation (ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise) weiter fielen.

Unter dem Eindruck noch schwacher Konjunkturdaten und andauernder Sorgen wegen de-
flationarer Tendenzen senkte die Us-Notenbank im Juni den Leitzins um weitere 25 Basis-
punkte. Auch die Européische Zentralbank setzte im Marz und Juni ihre Leitzinsen um 25
bzw. 50 Basispunkte herab. Nachdem die Bank of England im Februar und Juli ihre Leit-
zinsen noch verringert hatte, erhdhte sie diese im November 2003 und im Februar 2004 als
erste der wichtigen internationalen Notenbanken um jeweils 25 Basispunkte.

Entwicklung auf den Kapitalmarkten

Im ersten Quartal des Jahres setzten die Kurse auf den internationalen Aktienmaérkten unter
dem Eindruck des bevorstehenden Irakkrieges zunachst ihre Talfahrt der Vorjahre fort. In
Europa erreichten bedeutende Indizes wie der EURO STOXX 50, der DAX oder der FTSE 100 im
Marz neue Mehrjahrestiefstande. Im Zuge der beginnenden Konjunkturerholung in den
USA und anderen Landern und wegen verbesserter Gewinnerwartungen der Unternehmen
folgte dann jedoch eine beeindruckende Rallye an den Markten, die bis zum Jahresende
anhielt. Die wichtigsten Aktienindizes konnten damit im Jahresvergleich bemerkenswert
zulegen: Der EURO STOXX 50 stand zum Jahresende 16 % Uber seinem Vorjahreswert, der
DAX gewann im Berichtszeitraum 37 %.

Die Renditen zehnjahriger us-amerikanischer und deutscher Staatsanleihen gaben in den
ersten Monaten des Jahres aufgrund zunachst schwacher Konjunkturdaten und der De-
batte um deflationare Tendenzen splirbar nach: Die Rendite der us-Staatsanleihen fiel im
Juni bis auf 3,1 %, die der deutschen unter 3,5 %. In den folgenden Monaten kehrte sich
derTrend um: Die Renditen der us-amerikanischen sowie der deutschen Staatsanleihen
kletterten bis zum Jahresende auf 4,3 %. Dennoch lagen sie damit immer noch klar unter
dem Niveau der vergangenen Jahrzehnte. Vor diesem Hintergrund ist auch die weitere
Absenkung der Uberschussbeteiligung der deutschen Lebensversicherer fiir das Jahr 2004
zu sehen.
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Auf den Devisenmarkten zog der Kurs des Euro im Jahresverlauf merklich an und berstieg
im November seinen bisherigen Hochststand von 1,19 US$/€.
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Entwicklung der Versicherungswirtschaft

Die Versicherungswirtschaft stand ganz im Zeichen der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung. Zwar entlastete das verbesserte Umfeld auf den Kapitalmarkten ab dem Frihjahr die
Anlageseite splirbar, dennoch konnte das die Verluste vieler Versicherungsunternehmen
aus den vorangegangenen Jahren bei weitem nicht ausgleichen.

Auf den Ruckversicherungsmarkten setzte sich die Tendenz risikoadaquater Preise und
Bedingungen im gesamten Jahr 2003 fort. Die Erneuerungen zu Jahresbeginn sowie zum

1. April und zum 1. Juli waren von weiteren Preis- und Bedingungsverbesserungen gepragt.

Insbesondere in der Haftpflichtversicherung hielt der Aufwartstrend bei den Preisen an.
Nur in wenigen Sparten waren Preisabschlage zu beobachten. Das gilt etwa fiir die Luftfahrt-
versicherung.

Die traditionellen Marktteilnehmer wie auch die relativ jungen Gesellschaften agierten bis
auf Ausnahmen diszipliniert. Alle haben die Lehren aus einem tbertriebenen Wettbewerb
um Marktanteile zulasten der Profitabilitat gezogen. Forderlich flir die anhaltende Markt-
disziplin war auch, dass die Kapitalisierung einzelner Unternehmen durch Nachreservie-
rungen belastet wurde, speziell flir Geschaft, das in den spaten Neunzigerjahren in den
USA gezeichnet worden war.

Seit dem Fruhjahr hat sich die Kapitalisierung der Versicherungswirtschaft durch versiche-
rungstechnische Ertrage, KapitalmalBnahmen und die glinstigere Kapitalmarktsituation
kontinuierlich verbessert. Die Serie von Ratingherabstufungen vieler Gesellschaften seit
2002 fand im Laufe des Jahres ein Ende. Insgesamt hat sich das Rating der meisten flihren-

den Rickversicherer gegentiber dem Stand von vor drei Jahren um gut eine Stufe reduziert.
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Die Lebensriickversicherung erhielt ihren langfristigen Wachstumstrend aufrecht. Sie nutzt
weiter die allgemein steigende Nachfrage nach Lebensversicherungen, die auf demogra-
phischen Veranderungen und einer immer notwendigeren Eigenvorsorge beruht. Zudem
ergeben sich neue Geschaftsmoglichkeiten flr die Lebensriickversicherung aus der schwie-
rigen Kapitalmarktsituation und aus Anderungen im regulatorischen Umfeld, die den Be-
darf der Erstversicherer an Riickdeckung erhohen. Die Krankenrtickversicherung profitiert
nach wie vor vom langfristigen globalenTrend, die Gesundheitssysteme wegen der gene-
rell angespannten finanziellen Lage der staatlichen Versorgungssysteme mehr und mehr
zu liberalisieren.

Entwicklung auf den wichtigsten Versicherungsmarkten

Die anziehende Konjunktur und stabile bis steigende Preise flir Versicherungen sorgten
nach ersten Schatzungen dafir, dass das Pramienvolumen in der Nichtlebensversicherung
in den USA weiter stark wuchs. Bessere Preise und Bedingungen in der Erst- und Riick-
versicherung spiegelten sich zeitverzégert auch in sinkenden Schaden-Kosten-Quoten und
erfreulichen technischen Ergebnissen der Versicherer wider. Die Konsolidierungstendenz
des us-Versicherungsmarktes im Lebens- und Nichtlebensbereich halt an.

Verbesserte Preise und Bedingungen pragten auch die européaischen Erst- und Rick-
versicherungsmarkte. Vor diesem Hintergrund verzeichneten einige Markte ein Pramien-
wachstum in der Erstversicherung, das weit iber dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum
lag. In Frankreich zum Beispiel erhohten sich die Bruttopramien in der Schadenversiche-
rung nach vorlaufigen Zahlen um 7,5 %, in der Kranken- und Unfallversicherung um 11 %
und in der Lebensversicherung um 9 %. In der Schweiz nahm das Pramienvolumen in der
Nichtlebensversicherung um rund 5 % zu, wahrend die Pramieneinnahmen in der Lebens-
versicherung um 4 % zurtickgingen.

Trotz der schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung konnte die deutsche Versicherungs-
wirtschaft 2003 ein Wachstum der Bruttopramien von nominal 3,9 % vorweisen. Vor allem
die Lebensversicherer litten jedoch zunachst weiter unter den schwachen Kapitalmarkten.
Die Bruttobeitragseinnahmen in der Lebensversicherung stiegen daher mit 3,5 % etwas
schwacher als im Vorjahr. Besonders der Absatz der so genannten Riester-Rente-Produkte
verlief erneut enttduschend. In der privaten Krankenversicherung wuchsen die Brutto-
beitrage um nominal 7 %. Da die Versicherungspflichtgrenze zu Jahresbeginn 2003 dras-
tisch angehoben worden war, lag die Zahl der Neuzugange bei den Privatversicherten im
ersten Halbjahr deutlich unter dem Vorjahresniveau. In der Schaden- und Unfallversiche-
rung kletterten die Bruttobeitragseinnahmen um 2,8 %. Die Schaden-Kosten-Quote konnte
dabei erstmals seit fiinf Jahren merklich unter 100 % gedrickt werden.

In Japan profitierten die Versicherer von einer verbesserten Kapitalmarktsituation. Ebenso
wie in Australien setzte sich dort derTrend zu risikoadaquaten Preisen und Bedingungen
weiter fort.

Starkere Zuwachsraten der Bruttopramien konnten 2003 wiederum die aufstrebenden
Markte verbuchen. Verantwortlich hierflir war neben einer zumeist starkeren gesamtwirt-
schaftlichen Dynamik eine zunehmende Versicherungsdurchdringung auf diesen Markten.
Beachtliche Steigerungen gab es erneut in China (siehe Seite 51).
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Geschaftsverlauf
Uberblick

Das Jahr begann mit den sehr erfolgreichen Neuverhandlungen der Riickversicherungs-
vertrage zum 1. Januar 2003. Dennoch stellte das Geschaftsjahr 2003 die Miinchener Riick
vor besonders gro3e Herausforderungen: Die Nachlaufbelastungen aus der mehrjahrigen
negativen Performance der bedeutenden Aktienmarkte schlugen sich aufgrund der Bewer-
tung der Finanzinstrumente auf der Basis von IAS 39 (rev. 2000) in den ersten drei Quarta-
len Uber sehr hohe Abschreibungen und Abgangsverluste auf Aktien unmittelbar in den
Ergebnissen nieder. Verringert wurden diese Belastungen durch die vorzeitige retrospektive
Erstanwendung des am 17. Dezember 2003 vom IASB verabschiedeten IAS 39 (rev. 2003).
Allerdings belastete ein hohes negatives Ergebnis aus der Bewertung der Beteiligung an
der HypoVereinsbank AG. Damit sind die Auswirkungen der bis Ende Marz 2003 schwachen
Borsen verarbeitet.

Hinzu kam, dass seit der Steuerreform 2001 die entstandenen Verluste aus der Abschreibung
und dem Abgang von Aktien voll beziehungsweise teilweise (bei Lebens- und Kranken-
versicherungsunternehmen) steuerlich nicht mehr abzugsfahig sind. Diese Regelung fuhrt
in Zeiten schwacher Kapitalmarkte zu einer stark tGberproportionalen Steuerbelastung.

Ergebnis

Das Ergebnis aus dem Versicherungsgeschéft konnte mit 2012 Millionen € im Vergleich
zum Vorjahr* mit 11 Millionen € erheblich verbessert werden. Unter dem Strich ergab sich
jedoch — vor allem wegen der erheblichen Abschreibungen auf unsere Aktien und aktivier-
ten Firmenwerte, der Belastungen aus den Beteiligungen an assoziierten Unternehmen
und der hohen Steuerbelastung — ein Minus von 434 Millionen €.

Konzernergebnis

in Mio. € 2003 2002 2001 2000 1999
IAS 39 IAS 39 IAS 39 IAS 39 IAS 39
(rev. 2003)  (rev.2003) (rev.2000) (rev.2000) (rev.2000)

Ergebnis vor Abschreibungen auf

Geschéfts- oder Firmenwerte 2012 1 -415 2615 1821
Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 1325 -360 —645 2470 1701
Jahreslberschuss -434 288 250 1750 1133

Auf das Konzernergebnis 2003 wirkten sich folgende Sachverhalte stark aus:

— Auf unsere jederzeit veraul3erbaren Wertpapiere nahmen wir Wertberichtigungen von
849 (5901) Millionen € vor.

— Die Verluste aus dem Abgang von Wertpapieren beliefen sich auf 1624 (2703) Millionen €;
sie waren vor allem auf den Verkauf von Aktien zurtickzuftihren.

* Bei der Berichterstattung gilt: Alle Vorjahreszahlen sind angepasst aufgrund der Erstanwendung von 1As 39 (rev. 2003).
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— Der Verkauf der Hypo Real Estate Holding im Zuge ihrer Abspaltung von der HypoVer-
einsbank brachte uns einen Verlust, der das Ergebnis des vierten Quartals mit 258 Mil-
lionen € beeintrachtigte. Durch die Abspaltung haben sich die stillen Lasten auf unsere
verbleibende Beteiligung an der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG (HvB) reduziert
und mit dem Verkauf der Hypo Real Estate Holding haben wir unsere Exponierung im
deutschen Bankensektor abgebaut. Die HVB Group kam bei ihrem Zukunftsprogramm
2003 gut voran. Gleichwohl verbuchte sie wegen umfangreicher Abschreibungsmalf3-
nahmen einen Jahresverlust von 2,6 Milliarden €. Unsere Kapitalbeteiligung belastete
uns folglich mit 763 Millionen €.

— Wir verringerten unseren Anteil an der Allianz auf 12,2 %. Die VeraufRerung eines Aktien-
anteils von 2 % im November hat uns einen Gewinn von 390 Millionen € eingebracht.

— Auf Firmen- und Geschaftswerte haben wir aul3erordentliche Abschreibungen von
317 Millionen € vorgenommen.

— Die gesamte Steuerlast flir das Geschaftsjahr 2003 belief sich auf 1,8 (-0,6) Milliarden €;
das entspricht 135 % (159 %) des Ergebnisses der normalen Geschéftstatigkeit.

Grol3schaden in der Rickversicherung mit einem Schadenaufwand von je tber 5 Millio-
nen € lagen alles in allem mit 1054 (1 844) Millionen € im normalen Rahmen.

Das Jahresergebnis 2003 der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft betragt laut Ein-
zelabschluss nach deutschem Recht (HGB) 510,8 (2 605,8) Millionen €. Aus diesem Ergebnis
wurden 224,3 Millionen € in die Gewinnrucklagen eingestellt, sodass zusammen mit dem
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 287,0 Millionen € als Bilanzgewinn 2003 verbleiben. Der
Vorstand schlagt der Hauptversammlung vor, diesen Gewinn als gegentliber dem Vorjahr
unveranderte Dividende von 1,25 € je gewinnberechtigte Aktie auszuschiitten und den
verbleibenden Rest auf die nachsten Jahre vorzutragen.

Bilanzstruktur

in Mio. € 31.12.2003  31.12.2002
AKTIVA

Immaterielle Vermogensgegenstande 4940 5777
Kapitalanlagen 171881 156278
Anteil der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen Rickstellungen 8038 10230
Sonstige Aktiva 24525 24156
Summe der Aktiva 209384 196 441
PASSIVA

Eigenkapital 18899 13948
Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital 483 532
Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto) 155514 153196
Sonstige Passiva 34488 28765
Summe der Passiva 209384 196 441
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Bewertungsreserven

Der Unterschied zwischen dem beizulegenden Zeitwert und dem Buchwert der Kapital-
anlagen, die nicht mit dem Zeitwert bilanziert werden, hat sich sehr positiv entwickelt:

Bewer- Beizu- Buchwert Bewer- Beizu- Buchwert
tungs- legender tungs- legender
reserven Zeitwert reserven Zeitwert

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2003 Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Nichtbilanzierte
Bewertungsreserven
Grundstiicke und Bauten 1620 11468 9848
Assoziierte Unternehmen -593 8758 9351
Darlehen - 12644 12644
Sonstige Wertpapiere 46 898 852
Gesamt 1073 33768 32695

Auch die bilanziellen Reserven in Form der unrealisierten Gewinne und Verluste auf die
jederzeit veraulRerbaren Wertpapiere haben sich erh6ht. Zum 31. Dezember 2003 betrugen
die unrealisierten Gewinne 7 812 Millionen €; ihnen standen unrealisierte Verluste von

nur 923 Millionen € gegentiber. Einzelheiten sind auf Seite 174 dargestellt. Der potenzielle
Bedarf an weiteren Abschreibungen auf die jederzeit veraul3erbaren Wertpapiere ist — legt
man die Marktbedingungen zum Bilanzstichtag zugrunde — damit gering. Das hangt nicht
zuletzt auch mit der der Anwendung der strengeren Abschreibungsregel fiir Eigenkapital-
instrumente gemal IAS 39.61 (rev. 2003) zusammen.

Umsatz

Im Jahr 2003 zeichneten wir Bruttobeitrdge von 40,4 (40,0) Milliarden €; das sind 1,0 (10,8) %
mehr als im Vorjahr. Dass das Wachstum im Vergleich zu 2002 eher gering ausfiel, liegt
hauptsachlich am signifikanten Kursriickgang des us-Dollars und anderer Wahrungen, zum
Beispiel des britischen Pfunds und asiatischer Wahrungen, gegentiber dem Euro. Bereinigt
um Wahrungseffekte stiegen die Beitragseinnahmen 2003 um 7,6 %. Wir sind fast aus-
schliellich aus eigener Kraft gewachsen.

Konzernumsatz
in Mrd. € 2003 2002 2001 2000 1999
Rickversicherung 25,4 22,2 18,3 15,4
Erstversicherung 16,6 15,7 14,4 13,5
Konsolidierung -2,0 -1,8 -1,6 -1,5
Gesamt 40,0 36,1 311 274

Vom Konzernumsatz entfielen 56 (59) % auf die Rlick- und 44 (41) % auf die Erstversiche-
rung; in der Rickversicherung ist der Umsatz seit 1999 um rund 61 % gewachsen, in der
Erstversicherung um 30 %.

Bei der Berichterstattung Uber die einzelnen Geschéftsbereiche gilt: Volumina und Erfolge aus Geschaften innerhalb
eines Segments werden eliminiert; Zahlen hingegen, die sich aus Geschaften mit Unternehmen aus anderen Seg-
menten herleiten (z. B. aus konzerninternen Riickversicherungsabgaben von Erstversicherern an Rickversicherer),
sind in den nachfolgenden Daten enthalten.
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Eigenmittel und Finanzierung

Die Kapitalausstattung unserer Gruppe und der zu ihr gehdrenden Versicherungsunternehmen
Uberpriifen wir standig entsprechend den Anforderungen der Versicherungsaufsichtsbehorden
sowie anhand der Mal3stabe der flihrenden Ratingagenturen. Zunehmende Bedeutung
gewann unser internes Risikomodell (siehe Seite 131), mit dem wir anhand von Ergebnis-
schwankungen und Risikoexponierungen den Kapitalbedarf der einzelnen Geschaftseinheiten
bestimmen. Im Berichtsjahr ist unser Eigenkapital deutlich gestiegen. Im Anhang finden Sie
detaillierte Informationen zur Eigenkapitalzusammensetzung (Seite 183 f.). Flr die nicht zu
Zeitwerten bilanzierten Kapitalanlagen sind die Bewertungsreserven auf Seite 93 angegeben.

Konzerneigenkapital

in Mrd. € 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999
IAS 39 IAS 39 IAS 39 IAS 39 IAS 39

(rev. 2003)  (rev. 2003) (rev. 2000) (rev. 2000) (rev. 2000)

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

Nichtbilanzierte Bewertungsreserven

einschlieRlich der Anteile, die auf andere
Gesellschafter und Versicherungsnehmer
entfallen (vor Steuern) 1,8 1,1 16,4 21,9 19,2

Die insgesamt erfreuliche Entwicklung des Konzerneigenkapitals vom Ende des Vorjahrs

bis zum 31. Dezember 2003 war von folgenden gréBeren Einflissen gekennzeichnet:

— Am 11. November 2003 haben wir eine substanzielle Bezugsrechtskapitalerhéhung mit
Erfolg abgeschlossen. Damit haben wir unser Eigenkapital um 3,9 Milliarden € verstarkt
und gleichzeitig seine Qualitat deutlich verbessert. Wie die Auslibungsquote von 99,9 %
zeigt, nahm der Markt die Kapitalerh6hung sehr positiv auf.

— Der Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten im Eigenkapital ist um 3251 Mil-
lionen € gestiegen. Zu verdanken war das vor allem der positiven Aktienmarktentwick-
lung seit dem zweiten Quartal, der Umbuchung unserer Anteile an der Allianz von
L.assoziierten Unternehmen” nach ,jederzeit veraulR3erbaren Wertpapieren” und der
Erstanwendung der strengeren Abschreibungsregel des IAS 39.61 (rev. 2003).

— Das Eigenkapital unserer Tochterunternehmen aus anderen Wahrungsraumen wurde zu
niedrigeren Wechselkursen in Euro umgerechnet, was sich dampfend auf unser Konzern-
eigenkapital auswirkte.

Die Emission von zwei nachrangigen Anleihen Mitte April 2003 mit einem Gesamtvolumen
von 3,4 Milliarden € hat unsere Kapitalbasis ebenfalls ansehnlich verstarkt. Die Emissionen
waren sehr erfolgreich: Sie waren stark iberzeichnet und wurden mit Zinssatzen ausgege-
ben, die jeweils am unteren Ende der anfanglich genannten indikativen Preisspannen lagen.

Zum 31. Dezember 2003 waren aus den Emissionen im Frihjahr 2003 und in friiheren
Jahren Anleihen mit einem Bilanzwert von 2209 (2 205) Millionen € im Umlauf; davon ent-
fielen 1813 (1720) Millionen € auf so genannte Umtauschanleihen, bei denen die Inhaber
bei Falligkeit verlangen kénnen, anstelle der Rlickzahlung bestimmte Aktienpositionen zu
einem im Voraus festgelegten Kurs zu bekommen.

Liquiditat

Die Liquiditat der Miinchener Riick und ihrer Tochterunternehmen war im Berichtsjahr
jederzeit gewahrleistet. Unser Mittelzufluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit betrug
per saldo 1,8 (3,3) Milliarden €. Die Auszahlungen an unsere Kunden und folglich unsere
Auszahlungen fiir die World-Trade-Center-Schaden entwickeln sich langsamer als erwartet.

Wie wir unsere Liquiditat sicherstellen und uns gegen Fremdwahrungsrisiken absichern,
ist im Risikobericht dargestellt (siehe Seiten 131 ff.).
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Rickversicherung

Die Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe sind in nahezu allen Zweigen der Riick-
versicherung tatig und bieten die gesamte Produktpalette an — von der traditionellen Riick-
versicherung bis hin zu alternativen Risikofinanzierungs- und Risikotransferstrukturen
(siehe Seite 38).

Das Rickversicherungsgeschaft ist in sieben Geschaftseinheiten unterteilt (siehe Seite 38 ff.):
Leben und Kranken, Europa 1, Europa 2 und Lateinamerika, Asien/Australasien/Afrika,
Nordamerika, Corporate Underwriting/Global Clients und Special and Financial Risks.

Die Anschriften der wichtigsten Einheiten finden Sie auf Seite 223 dieses Berichts.

Vertrieb, Mitarbeiter

Als Ruckversicherer zeichnen wir unser Geschaft iberwiegend im direkten Kontakt mit
den Erstversicherern. Allerdings nimmt der Geschaftsanteil stetig zu, der Gber Makler zu
uns kommt. Dazu gehort auch Geschaft, das uns Industriekunden tGiber ihre Captives oder
so genannte ,risk retention groups” anbieten (Alternative-Market-Geschaft); wir akzeptie-
ren es Uber die Munich-American RiskPartners (MARP).

Am 31. Dezember 2003 waren 6 445 (5 836) Mitarbeiter in der Riickversicherungsgruppe
beschaftigt, davon 52,2 (49,7) % im Ausland (siehe Seite 72).

Uberblick

2003 war es unser Hauptziel, unser Portefeuille qualitativ zu verbessern. Wir erreichten
gute Ergebnisse im Bestand wie im Neugeschaft. Der Erfolg zeigt sich in der glinstigen

Entwicklung der Schaden-Kosten-Quote:

Schaden-Kosten-Quote Nichtleben

in % 2003 2002 2001 2000 1999
Schadenquote Nichtleben 69,6 95,8 104,5 85,0 88,2
Kostenquote Nichtleben 271 26,6 30,6 30,3 30,7
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben 96,7 122,4 135,1 115,3 118,9
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Ergebnis

Die erheblich besseren Preise und Bedingungen, die wir in den letzten Erneuerungsrunden
vereinbart haben, schlagen sich in einer Schaden-Kosten-Quote von 96,7 (122,4) % nieder.

Damit haben wir unser Ziel im operativen Schaden/Unfall-Geschaft im Berichtsjahr erreicht.
Aufgeteilt nach Ressorts entwickelte sich die Schaden-Kosten-Quote folgendermaf3en:

Schaden-Kosten-Quote nach Ressorts

in % 2002 2001 2000
Leben/Kranken* 104,4 13,9 101,9
Europa 1 17,7 106,7 92,1
Europa 2 und Lateinamerika 96,4 115,3 125,6
Asien, Australasien, Afrika 86,8 112,56 99,1
Nordamerika 168,1 156,8 1221
Corporate Underwriting/Global Clients 120,8 160,4 122,6
Special and Financial Risks 116,5 140,9 134,1

* Nur Kranken.

Bei der Interpretation der Schaden-Kosten-Quote sind die besonderen Umstande eines
Versicherungszweigs zu berticksichtigen, zum Beispiel sollte man wissen, wie sich das
Portefeuille zusammensetzt. So sind unter anderem folgende Zusammenhange wichtig:
— Je starker die Schadenbelastung im Zeitablauf schwankt, desto gréRer ist das Risiko

und desto hoher mussen 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 Riickversicherer eine angemessene Vergu-
tung fiir die Ubernahme des Risikos gewahren. Das gilt besonders fiir die Exponierung
gegenlber seltenen, aber bei ihrem Eintreten sehr schweren Naturkatastrophen.

— Bedeutsam ist die Zeitspanne zwischen dem Eingang der Prémie und der Schaden-

zahlung. Je groRer diese Zeitraume sind, desto langer konnen die vereinnahmten Pramien
in Wertpapieren oder anderweitig angelegt werden. So stehen hohen Schaden-Kosten-
Quoten in Sparten mit einer langen Schadenabwicklung (z. B. Haftpflicht) regelmaRig auch
hohere Ergebnisse aus Kapitalanlagen gegentiiber, mit denen die Schadenrlickstellungen
bedeckt sind. Diese Ertrage spiegeln sich in der Schaden-Kosten-Quote nicht wider.

Obwohl wir im Kapitalanlagebereich noch Nachlaufbelastungen aus der Bérsenbaisse zu
verarbeiten hatten, war das operative Ergebnis vor Steuern deutlich positiv.

Ergebnis Riickversicherung

96

in Mio. € 2003 2002 2001 2000 1999
(angepasst)*

Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte 2717 1778 —687 1525 1208

Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 2612 1649 -824 1393 1093

Konzerntberschuss 1632 2336 -52 1321 1093

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).
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Umsatz

In Originalwahrung erhdhten sich unsere Beitragseinnahmen im Vergleich zum Vorjahr
um 9,8 %. Von den gesamten Ruckversicherungsbeitragen wurden 37 % in Euro, 32 % in
us-Dollar, 15 % in Pfund Sterling, 1 % inYen und 15 % in anderen Wahrungen gezeichnet.
Aus diesem Grund haben Wechselkursanderungen einen wesentlichen Einfluss auf die in
Euro ausgewiesenen Beitrdge. 2003 wirkte sich der signifikante und anhaltende Kursver-
fall des us-Dollars und anderer Wahrungen gegentiber dem Euro stark umsatzmindernd
aus. Dieser Einfluss kompensierte das sehr gute originare Beitragswachstum, sodass die
in Euro ausgedrickten Beitragseinnahmen um 2,6 % auf 24,8 (25,4) Milliarden € sanken.

Bruttobeitrage nach Segmenten

in Mio. € 2003 2002 2001 2000
Leben/Kranken 6561 5900 4701
Schaden/Unfall 18884 16296 13624
Gesamt 25445 22196 18325

Am Gesamtumsatz der Rickversicherung haben die Versicherungszweige Leben und
Kranken einen Anteil von 27,7 (25,8) %; rund 36 % unserer Bruttobeitrage entfielen dabei
auf Euroland und rund 54 % auf die Lander USA, Kanada und GroB3britannien. Auch hier
dampften die Wechselkursveranderungen das gute organische Wachstum:

Bruttobeitrage Leben und Kranken

in Mio. € 2003 2002 2001 2000
Leben 5277 4769 3865
Kranken 1284 1131 836
Gesamt 6561 5900 4701

In der Schaden- und Unfallrlickversicherung ist das origindare Wachstum vor allem auf
splrbare Pramiensteigerungen fiir bereits bestehende Deckungen zuriickzufiihren. Von
den Riickversicherungsvertragen, die fiir das Berichtsjahr 2003 zur Erneuerung anstanden,
kiindigten wir — gemessen am Beitragsvolumen - 16 %, weil wir keine angemessenen
Preise und Bedingungen erzielen konnten. Bei den (ibrigen vereinbarten wir nicht nur
splrbar bessere Entgelte und Konditionen fiir Bestandsgeschaft, sondern akquirierten auch
attraktives Neugeschaft. In Euro stellt sich die Beitragsentwicklung nach Versicherungs-
zweigen wie folgt dar:

Bruttobeitrage Schaden/Unfall

in Mio. € 2003 2002 2001 2000
Haftpflicht 3514 2402 1934
Unfall 1302 1213 1043
Kraftfahrt 3337 3448 33356
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 1896 1398 1158
Feuer 5294 4481 3363
Technische Versicherungen 1443 1449 929
Sonstige Versicherungszweige 2098 1905 1862
Gesamt 18884 16296 13624
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Leben und Kranken

Zustandigkeit Lebens- und Krankenriickversicherungsgeschaft weltweit

2003 2002 2001
Leben
Umsatz Mio € 5461 5277 4769
Kranken
Umsatz Mio. € 1415 1284 1131
Schaden-Kosten-Quote % 978 104,4 113,9

Die demographische Entwicklung und der Abbau staatlicher Sicherungssysteme beeinflussen
das Lebensversicherungsgeschaft weiterhin sehr positiv. Die Lebensriickversicherung pro-
fitiert dartiber hinaus von der anhaltenden Nachfrage nach Versicherungsprodukten, die dazu
dienen, die Eigenkapitalerfordernisse unserer Kunden zu entlasten und ihre Abschlusskosten
zu finanzieren.

Der Umsatz stieg im Vergleich zum Vorjahr um 3,5 % auf 5461 Millionen €. Wir konnten un-
sere Spitzenposition auf den bedeutenden Markten Deutschland, Kanada, GroRBbritannien
und USA behaupten oder sogar ausbauen. Das Wachstum war ausschlielich organisch;
vor allem unsere Einheiten in GroBbritannien und Nordamerika zeichneten attraktives
Neugeschaft. Das Ergebnis ist gekennzeichnet durch einige Einmaleffekte, kann jedoch
insgesamt noch als befriedigend bewertet werden.

In unserem deutschen Geschaft lag der Umsatz ungefahr auf der Hohe von 2002. Wegen
der schwierigen Lage der Kapitalmarkte belebte sich die Nachfrage nach Riickversiche-
rungsprodukten zur Solvabilitatsentlastung und nach Finanzierungslosungen. Da die
Reformprojekte in der gesetzlichen Altersvorsorge zweifellos den Bedarf an privaten und
betrieblichen Deckungsformen steigern werden, erwarten wir auf diesem Markt kraftige
Impulse flir unser Neugeschaft.

In GroB3britannien konnten wir unseren Umsatz dank der guten Marktpositionierung unse-
rer dortigen Zweigniederlassung erneut deutlich steigern. Der mal3gebliche Grund daftr
war, dass wir Versicherungsbestande in Rlickversicherung genommen haben. Fir die Zu-
kunft rechnen wir mit einem geringeren Wachstum, das aber mit attraktiven Marktkondi-
tionen einhergeht.

Auch auf den Ubrigen europaischen Kernmarkten — also in Frankreich, Italien, Spanien und
den Niederlanden — war die Entwicklung gepragt von der Konzentration auf profitable
Geschaftsfelder. Da wir unsere Prasenz verstarkt haben, gelang es uns, in diesen Landern
das gewinnhaltige Geschaft weiter auszubauen.

Wir gehen davon aus, dass sich die Riickversicherungsmarkte in Osteuropa weiterhin gut
entwickeln. Bereits 2003 haben wir unser Geschaft auf diesen Markten planmaRig und
erfolgreich ausgeweitet.

In den USA erzielte unser Tochterunternehmen Munich American Reassurance Company
(MARC) ein erfreuliches organisches Wachstum von 18 % und konnte seinen Platz unter
den fuhrenden Anbietern behaupten. Der Risikoverlauf im Kerngeschaft war glinstig. Das
Ergebnis insgesamt erreichte die geplante Hohe.
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Munich American Reassurance Company

2003 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. us$ 961
Verdiente Nettobeitréage Mio. us$ 588
Jahresuberschuss Mio. us$ 16,3
Kapitalanlagen Mio. us$ 2288

In Kanada zeichnete sich die Munich Reinsurance Company of Canada Branch Life durch
ein ungewohnlich starkes organisches Wachstum von mehr als 60 % aus. Dabei war der
Risikoverlauf wiederum sehr positiv. Die Zweigniederlassung festigte ihre Position als fiih-
render Anbieter auf dem Markt.

Einige asiatische Lebensversicherungsmarkte versprechen in der Rickversicherung ein
aulBerordentliches Marktpotenzial. Das gilt insbesondere flir China, wo wir durch unsere
neue Lizenz sowie den kontinuierlichen Ausbau unserer Prasenz vor Ort beste Voraus-
setzungen flr die kiinftige Geschaftsentwicklung geschaffen haben (siehe Seite 51).

Der globale Gesundheitsmarkt — bestehend aus den Segmenten ,Finanzielle Absicherung?
.Services” und ,Versorgungsleistungen” — lasst in den nachsten Jahren noch wesentliche
Wachstumspotenziale erwarten. Dabei ist gerade die private finanzielle Absicherung von
Gesundheitsleistungen — unser Kerngeschaftsfeld — ein attraktiver Markt. Das grof3te Volu-
men entfallt dabei auf die USA; das kraftigste Wachstum verspricht man sich fiuir die Markte
aulBerhalb der USA und Europas. Als flihrender weltweit tatiger Anbieter mit integriertem
Rickversicherungs- und Servicekonzept sind wir gut darauf vorbereitet. Wir haben unsere
Organisationsstruktur optimiert; unser Fachwissen entwickeln wir seit Jahren zielstrebig
weiter.

GroRvolumige Neuvertrage in GroRbritannien und den USA glichen Umsatzeinbuf3en mehr
als aus, die entstanden, weil wir unprofitables Geschaft gezielt aufgaben. Unser Umsatz
erhohte sich im Vergleich zum Vorjahr merklich und setzt den Wachstumstrend der Vergan-
genheit eindrucksvoll fort.

Wir konnten das Ergebnis gegentliber 2002 nochmals verbessern. Das zeigt sich auch an
der Schaden-Kosten-Quote von 97,8 (104,4) %. Hauptursachen dafiir sind positive Ergeb-
nisbeitrdge des neu gezeichneten groRvolumigen Geschafts und die gute Entwicklung im
Bestand, vor allem infolge der erfolgreichen SanierungsmalRnahmen bei der American Re.

Die USA sind mit einem Umsatzanteil von ungefahr 30 % der wichtigste und derzeit auch
eintraglichste Markt. Durch eine konsequent ertragsorientierte Zeichnungspolitik ist es
uns gelungen, zu risikoadaquaten Preisen zurlickzukehren und attraktives Neugeschaft zu
zeichnen. Aber auch in unserem Bestandsgeschaft haben wir die Profitabilitat nachhaltig
verbessert. Wir gehen davon aus, dass das Marktumfeld insgesamt glinstig bleiben wird,
und wollen dort weiter kraftig wachsen.

In GroRbritannien konnten wir groBvolumige Kundenverbindungen knipfen. Vom Bestand
versprechen wir uns in den kommenden Jahren einen anhaltend positiven Ergebnis-
beitrag.

99



Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2003

100

In Deutschland hat der Bedarf der Versicherungsunternehmen an innovativen Rickver-
sicherungslosungen zugenommen. Grund daflir ist die tendenziell steigende Zahl von
Grof3schaden, die von kostenintensiven Behandlungen mit den modernsten medizinischen
Technologien ausgelost werden. Diese Entwicklung sollte uns interessante Geschaftsmog-
lichkeiten erschliel3en.

In China setzt sich der starke Privatisierungstrend fort. Gleichzeitig 6ffnet sich der Markt
weiter flur auslandische Investoren und das Versicherungswesen wird zunehmend libera-
lisiert. Wir sind bereits Kooperationen mit den wichtigsten Gesellschaften eingegangen.
Die Riickversicherungslizenz, die wir kirzlich erhalten haben, werden wir nutzen, um
unsere Position auf diesem wichtigen Zukunftsmarkt auszubauen.

Auch in Indien rechnen wir mit erheblichem Wachstumspotenzial. Allerdings 6ffnet und
liberalisiert sich der Markt relativ langsam. Da die Geschaftsmoglichkeiten Giberwiegend
noch nicht profitabel sind, sind wir derzeit nur sehr selektiv tatig. In den kommenden
Jahren erwarten wir bessere Geschaftschancen. Um angemessen auf diese Entwicklung
vorbereitet zu sein, haben wir friihzeitig eine Servicegesellschaft flir das Management
von Gesundheitsleistungen eingerichtet.

Schaden und Unfall

Zwei Erneuerungsperioden liegen hinter uns, in denen wir die Preise und Ruckversiche-
rungsbedingungen zum Teil sehr deutlich korrigiert haben, sodass jetzt weitgehend ein
technisch angemessenes Niveau erreicht ist. 2003 waren die Auswirkungen dieser umfang-
reichen Sanierungsmaf3nahmen erstmals im Ergebnis klar erkennbar.

Die Schaden-Kosten-Quote in der Schaden- und Unfallrlickversicherung sank auf 96,5 %
und lag zum ersten Mal seit 5 Jahren wieder beachtlich unter der 100%-Marke. Damit er-
reichten wir eines unserer wichtigsten Ziele. Mit unserem Risikomanagement und Under-
writing haben wir unsere Schaden-Kosten-Quote deutlich gesenkt.

2003 sank der Umsatz in unserer Schaden- und Unfallrtickversicherung um 965 Millionen €
oder 5,1 %. Obwohl wir die Preise erh6hen, neue attraktive Vertrage akquirieren und unsere
Anteile an bestehenden Vertragen vergrof3ern konnten, machten sich unsere selektive
Zeichnungspolitik sowie der negative Wahrungseinfluss bemerkbar.

Die Belastungen aus Naturkatastrophen sind 2003 mit 1,8 Prozentpunkten der Schaden-
Kosten-Quote als eher gering zu bezeichnen. Hervorzuheben sind die folgenden Ereig-
nisse: Im Friihjahr 2003 tobten im us-Bundesstaat Oklahoma mehrere Tornados, die uns
insgesamt mit 90 Millionen € belasteten. Im September verursachte der Hurrikan Isabel
mit Spitzengeschwindigkeiten bis 200 km/h an der Ostkiiste der USA erhebliche Zersto-
rungen. Die finanzielle Beanspruchung der Miinchener Rick hielt sich jedoch mit rund
60 Millionen € in Grenzen. Die Waldbrande im Herbst in Kalifornien schlugen bei uns mit
46 Millionen € zu Buche, derTaifun Maemi in Korea mit 38 Millionen €. Die Belastungen
aus anderen Grol3schaden sprengten nicht den normalen Rahmen. Am 14. August 2003
ereignete sich im Nordosten der USA und in Kanada der bisher gro3te Stromausfall, der
rund 50 Millionen Einwohner betraf. Trotz sehr gro3er volkswirtschaftlicher Schaden blieb
unsere Belastung mit ungefahr 50 Millionen € verhaltnismalig gering.
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In der industriellen Sachversicherung zog der Wettbewerb gegen Ende 2003 erstmals wie-
der an und Ubte vereinzelt auch splirbaren Druck auf Preise und Konditionen aus. Dennoch
gelang es uns im GrolRen und Ganzen, Preise und Bedingungen auf einem nach wie vor
erfreulichen Niveau zu halten. Grund flr den sich verstarkenden Wettbewerb in der Indus-
triesachversicherung sind die sich abzeichnenden Sanierungserfolge. Hinzu kamen neue
Rickversicherer, insbesondere mit Sitz auf den Bermudas. Alles in allem hat das die Riick-
versicherungskapazitat, die in den vergangenen drei Jahren geschrumpft war, nur zum
Teil wiederaufgefillt. Das besondere Interesse einiger neuer Marktteilnehmer galt der
Rickversicherung gegen Naturkatastrophen. Der Zustrom an Kapazitat hat jedoch die
unverandert strenge Underwritingdisziplin, die wegen der gewachsenen Risiken unent-
behrlich ist, nicht grundsatzlich beeintrachtigt.

In der Haftpflichtversicherung konnten wir Preise und Bedingungen vereinbaren, die unse-
ren technischen Anforderungen entsprechen. Lediglich im industriellen Haftpflichtgeschaft,
und hier speziell bei Pharmarisiken, betrachten wir das Ratenniveau nach wie vor als un-
zureichend. Das Interesse an der industriellen Sach- und Haftpflichtversicherung ist bei ver-
schiedenen Anbietern — darunter etablierten Gesellschaften mit Sitz auf den Bermudas -
erkennbar gestiegen. Dennoch konnten wir die Preise in diesem Marktsegment der Erst-
und Riickversicherung auch 2003 trotz vereinzelter Einbriiche insgesamt noch einmal
anheben.

Preisreduzierungen, grof3tenteils aber auf weiterhin risikoadaquatem Niveau, gab es in der
Luftfahrtversicherung. In der Versicherung von Meerestechnikrisiken begannen die Preise
Ende 2003 teilweise zu fallen. Soweit sie nach unserer Einschatzung unter eine risikoge-
rechte Hohe gefallen sind, haben wir uns in diesem Geschaftssegment zurlickgezeichnet.
Die Preise in der Transport- und Kreditversicherung erwiesen sich weithin als stabil, reichen
allerdings aus unserer Sicht in der Transportversicherung nur knapp aus.

Vor dem Hintergrund derart unterschiedlicher Marktbedingungen kommen uns unsere
ausgereiften Instrumente zum Kapitalmanagement und zur Preisgestaltung zugute: Die
Qualitat unseres Portefeuilles in der Nichtlebenversicherung haben wir im Ganzen weiter
deutlich verbessert — dank unserer Sanierungsmafl3nahmen, der Aufgabe ungentgend
quotierten Geschafts und dank profitabler Neuakquisitionen und Anteilserhohungen bei
attraktivem Geschaft.

Dass die Miinchener Rick im vergangenen Jahr von verschiedenen Ratingagenturen
herabgestuft wurde, hat zu keinen nennenswerten Geschaftsverlusten gefiihrt. Unsere
Marktposition konnten wir behaupten.
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Europa 1
Zustandigkeit Deutschland, Osterreich, Schweiz,
Osteuropa, Griechenland, Turkei
2003 2002 2001

Umsatz Mio. € 2 056 2161 2 151
Schaden-Kosten-Quote % 96,5 177 106,7

Auf allen Markten und in allen Regionen, die das Ressort betreut, war 2003 ein erfolg-
reiches Jahr. Die Schaden-Kosten-Quote verminderte sich gegenliber 2002 um 21,2 Pro-
zentpunkte auf 96,5 %.

Der Beitragsriickgang ist ausschlieBlich dem Geschaft der VICTORIA Riick zuzuschreiben,
das im Vorjahr bilanziell noch vollstandig im Ressort Europa 1 konsolidiert wurde. Da die
Gesellschaft ihre Geschaftstatigkeit beendet hat, flihren jetzt die regional zustéandigen
Ressorts das Geschaft weiter. Daneben haben wir Vertrage aus Rentabilitatsgriinden ge-
kiindigt. Diesen Beitragsausfall konnten wir jedoch durch die Akquisition von Neukunden-
geschaft mehr als wettmachen.

Mit Beitragen von 1284 Millionen € (62,5 % des Ressortumsatzes) ist Deutschland nach
wie vor der mit Abstand grofRte Markt des Ressorts.

In der Schweiz stiegen unsere Beitrdge um 47,8 % auf 81 Millionen €. Es gelang, das
Bestandsgeschaft fast vollstandig zu erneuern und neue Vertrage hinzuzugewinnen. Das
Ergebnis war sehr befriedigend.

In Osterreich konnten wir beim Umsatz um 24,7 % auf 180 Millionen € zulegen. Der erfreu-
liche Gewinn ist das Ergebnis unserer Sanierungserfolge wie auch der geringen Belastung
aus Naturkatastrophen im Gegensatz zum liberschwemmungsbelasteten Vorjahr.

In Osteuropa konzentrieren wir uns auf ausgesuchte Zielmarkte und dort wiederum auf
eine begrenzte Zahl von Kunden, von denen wir uns mittel- und langfristig eine profitable
Zusammenarbeit erwarten. Mit dieser Strategie setzen wir unsere Ressourcen optimal ein.
Die EU-Beitrittslander, vor allem Polen, stehen im Mittelpunkt unseres Interesses. Auch in
Russland verzeichneten wir ein uberdurchschnittliches Wachstum bei einem Umsatz von
15 Millionen €. Hier spielt die fakultative Ruckversicherung bei einzelnen GroR3projekten
eine besondere Rolle.

In Griechenland und der Tirkei kamen wir insgesamt gut voran. In der Tirkei, wo wir
unsere AulB3enstelle Ende 2002 geschlossen hatten, konnten wir unser Geschaft in vollem
Umfang erneuern. Der Markt wird heute von Miinchen aus bearbeitet. In beiden Landern
erzielten wir ein sehr gutes Ergebnis.
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Europa 2 und Lateinamerika

Zustandigkeit Nord-, West-, Stideuropa, Lateinamerika
2003 2002 2001

Umsatz Mio. € 3193 2 952 2883

Schaden-Kosten-Quote % 96,6 96,4 115,3

Wir konnten unsere fiihrende Position auf den Kernmarkten halten und teilweise sogar aus-
bauen. Im vergangenen Geschaftsjahr verlief das Geschaft gut. Es gab keine signifikanten
Einzelschaden. Ohne die zum Jahresende 2003 gemeldeten, zum Teil deutlich erhéhten
Schadenbelastungen im Kraftfahrtgeschéaft in GroBbritannien und Frankreich wiirde das
Ergebnis noch positiver ausfallen.

Das Beitragsvolumen kletterte um 8,2 % auf 3,2 (3,0) Milliarden €. Der Erfolg des Ressorts
spiegelt sich in der Schaden-Kosten-Quote wider: Sie befindet sich fast wieder auf dem
guten Vorjahresniveau. In einigen Bereichen wurden nichttraditionelle Riickversicherungs-
I6sungen verstarkt vermarktet. Fiir 2004 erwarten wir, dass die Phase risikoadaquater Preise
und Bedingungen anhalt.

In GroBbritannien, dem mit einem Umsatz von 1,1 Milliarden € grof3ten Markt des
Ressorts, stiegen die Originalraten in der Haftpflicht- sowie in der Sachversicherung an.
Das wirkte sich sowohl auf den Umsatz als auch auf die Ergebnisse in der proportionalen
Riickversicherung positiv aus. In der nichtproportionalen Riickversicherung zogen die
Raten um 10 bis 30 % an. Dennoch ging unser Gesamtumsatz um 4,4 % zurtick, zum einen
wahrungsbedingt und zum anderen deshalb, weil einige gro3e Vertrage nicht verlangert
wurden. Grol3schaden blieben aus. Auch 2003 konnten wir unsere Spitzenposition in der
Schaden- und Unfallriickversicherung verteidigen.

In Frankreich steigerten wir unseren Umsatz um 45,9 % auf 188 Millionen € und bauten
unsere Stellung auf dem franzdsischen Markt nochmals aus. In allen Bereichen erzielten
wir die technisch notwendigen Preise. Das Ratenniveau blieb stabil.

In Italien reduzierte sich die Riickversicherungskapazitat unter anderem wegen des Riick-
zugs von Wettbewerbern. Der Konzentrationsprozess in der Erstversicherung hielt an. Die
Erstversicherer orientieren sich bei der Auswahl der Riickversicherer immer starker an
deren Qualitat. Davon profitierte unser Tochterunternehmen in ltalien, die Minchener Riick
Italia (MRI1), im abgelaufenen Geschaftsjahr und behauptete seine flihrende Marktstellung,
indem es Vertrage mit bedeutenden Kunden erfolgreich erneuerte. Einschliel3lich des
Lebens- und Krankenversicherungsgeschéafts wuchs der Umsatz der MRI um 3,5 % auf

648 Millionen €. Das sehr gute Vorjahresergebnis, das von Einmaleffekten gepragt war,
konnte nicht wieder erreicht werden.
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Miinchener Riick Italia*

2003 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 626
— Leben/Kranken Mio. € 161
— Schaden/Unfall Mio. € 465
Verdiente Nettobeitrége Mio. € 340
— Leben/Kranken Mio. € 109
— Schaden/Unfall Mio. € 231
Schadenquote Nichtleben % 779
Kostenquote Nichtleben % 30,6
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 108,5
JahresUlberschuss Mio. € 51,0
Kapitalanlagen Mio. € 1354

* Abschluss nach 1As.

In den Niederlanden konnten wir unsere flihrende Marktposition behaupten, obwohl neu
auf den Markt drangende Riickversicherer die Konkurrenz verscharften. Unser Umsatz
blieb trotz einer sehr restriktiven Zeichnungspolitik und eines sinkenden Riickversiche-
rungsbedarfs einiger groBer Zedenten auf dem Vorjahresstand. Das Ergebnis entwickelte
sich sehr erfreulich.

In Nordeuropa setzte sich derTrend fort, von proportionalen auf nichtproportionale
Deckungen umzustellen. In der Sachversicherung konnten wir unsere Anteile auf hohem
Niveau halten. In der Haftpflichtversicherung kiindigten wir einerseits Vertrage, die uns
nicht attraktiv erschienen, andererseits bauten wir Beteiligungen an interessantem
Geschaft aus. Insgesamt stieg der Umsatz um 3,1 % auf 258 Millionen €. Das Ergebnis
war mal3geblich besser als im Jahr zuvor.

In Spanien festigten wir unsere Position als flihrender Riickversicherer. Die gestiegene
Nachfrage, signifikantes Neugeschaft und Anteilserhohungen bei wichtigen Kunden fiihr-
ten zu einem Umsatz von 429 Millionen €; das entspricht einer Steigerung um 46,3 % im
Vergleich zum Vorjahr. Die risikoadaquaten Konditionen schlugen sich in einem deutlich
hoheren Ergebnis nieder.

In Portugal gelang es uns, die Bedingungen flir erdbebenexponiertes Geschaft unseren
Anforderungen anzupassen. Der Umsatz kletterte um 22,9 % auf 49 Millionen €. Das
Resultat war weitaus zufriedenstellender als 2002.

Die Entwicklung vieler Lander Lateinamerikas war von schwierigen wirtschaftlichen und
politischen Gegebenheiten beeinflusst. Auf dem Versicherungsmarkt gaben die Original-
raten auf einigen Markten nach, dennoch konnten wir bei unserem Geschaft die technisch
notwendigen Preise erzielen. Der Umsatz sank um 9,9 % auf 359 Millionen € aufgrund
unglinstiger Wechselkurseinfliisse. Hurrikan Fabian, der im September die Karibik und die
Bermudainseln heimsuchte, schlug sich mit einer Schadenbelastung von 14 Millionen € im
Ergebnis nieder. Das Resultat verbesserte sich insgesamt jedoch betrachtlich.
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Asien, Australasien, Afrika

Zustandigkeit Mittlerer Osten, Afrika, Asien, Australien,
Greater China, Slidostasien
2003 2002 2001

Umsatz Mio. € 1676 1619 1487
Schaden-Kosten-Quote % 91,8 86,8 12,5
Im Gegensatz zu anderen Wirtschaftszweigen wie dem Tourismus oder der zivilen Luftfahrt
wurde unser Ressort kaum von den wirtschaftlichen Auswirkungen der Atemwegserkran-
kung SARS (siehe Seite 52f.) in Mitleidenschaft gezogen. Der Umsatz des Ressorts stieg um

3,5 % auf 1676 Millionen €. Ohne die negativen Wahrungskurseinfliisse des starken Euro
ware das Wachstum 9 Prozentpunkte hoher gewesen.

Erneut war das Ressort von Naturkatastrophen betroffen, allerdings in begrenztem Umfang.
Im September hinterlie3 der Taifun Maemi in Stidkorea eine Spur der Verwistung. Obwohl
es ein Jahrhundertereignis war, lag die Belastung des Ressorts nur bei rund 38 Millionen €,
bei den tbrigen GroRschaden im normalen Bereich. Die Schaden-Kosten-Quote erh6hte
sich gegentiber dem schadenarmen Jahr 2002 um 5,0 Prozentpunkte auf immer noch her-
vorragende 91,8 %.

In Japan, dem zweitgrofRten Nichtlebensversicherungsmarkt der Welt, behaupteten wir
unsere Position. Der Umsatz belief sich auf 242 Millionen €. In Korea steigerten wir auf-
grund der guten wirtschaftlichen Entwicklung, der Erhéhung unseres Anteils an attraktiven
Vertragen und durch Neugeschaft unseren Umsatz um 48,3 % auf 168 Millionen €; das
untermauerte unsere fihrende Stellung.

Um der wachsenden Bedeutung des indischen Marktes Rechnung zu tragen, bereiten wir
die Griindung einer Servicegesellschaft vor, um unsere bereits seit 1997 bestehende Re-
prasentanz zu erganzen. Der Schwerpunkt wird zunachst auf der Lebensriickversicherung
liegen (siehe auch Seite 51).

In Australien und Neuseeland sind wir vor allem durch unsere Tochtergesellschaft Munich
Reinsurance Company of Australasia (MRA) vertreten, die auf beiden Markten der grof3te
Rickversicherer ist. Der Konzentrationsprozess der letzten Jahre in der Erstversicherung
setzte sich auch im Berichtsjahr fort. Trotz starken Wettbewerbs konnte die MRA ihren
Anteil an profitablen Rickversicherungsvertragen weiter vergrof3ern.

Munich Reinsurance Company of Australasia

2003 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. aus$ 917
— Leben/Kranken Mio. aus$ 140
— Schaden/Unfall Mio. aus$ 777
Verdiente Nettobeitrage Mio. aus$ 229
— Leben/Kranken Mio. aus$ 85
— Schaden/Unfall Mio. aus$ 144
Schadenquote Nichtleben % 72,8
Kostenquote Nichtleben % 277
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 100,5
Jahrestiberschuss Mio. aus$ 21,9
Kapitalanlagen Mio. aus$ 874
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Im Juli 2003 erhielt die Miinchener Riick als erster ausléandischer Riickversicherer die Lizenz
flir Kompositgeschaft in der gesamten Volksrepublik China. Dank dieser Lizenz kann die
Mdinchener Riick jetzt noch intensiver auf einem der spannendsten und dynamischsten
Versicherungsmarkte tatig sein und Geschafte auch in der Landeswahrung, dem Renminbi
(RMB), abwickeln (siehe Seite 51). Hongkongs Wirtschaft wurde von SARS in Mitleiden-
schaft gezogen, aber wegen des guten technischen Underwritings erwartet die Mlinchener
Rick nur geringe Vertragsschaden. Die bislang sehr hohe Naturkatastrophenexponierung
in Hongkong und Siidchina reduzierten wir sehr stark, indem wir Ereignislimite einfihrten.

In Taiwan konnten wir trotz verscharften Wettbewerbs unsere technischen Bedingungen
aufrechterhalten. Damit wurde der Boden bereitet, um in Zukunft nachhaltig gute Ergeb-
nisse zu erzielen. In Stidostasien haben wir unsere fliihrende Position in allen Branchen
verteidigt und unsere Kundenbeziehungen wie in den Jahren zuvor erfolgreich an unse-
rem angestrebten Ergebnis ausgerichtet. Obwohl die Raten abschmolzen, erreichten wir
tberall unsere Ziele. Das Jahresergebnis ist erfreulich ausgefallen. Schadenbelastungen
aus Naturkatastrophen blieben aus.

In Afrika sind wir mit unserem Tochterunternehmen, der Munich Reinsurance Company of
Africa (MRoA), aktiv, die in 35 Landern Geschaft zeichnet. Im zurtickliegenden Jahr haben
wir bei der MRoA die Strukturen weiter verschlankt, die Ablaufe noch besser an die Be-
dirfnisse der Kunden angepasst und effizienter gestaltet. Trotz Portefeuille-Sanierungs-
malnahmen verbuchte die MROA 2003 rund 23 % Pramienwachstum. Der tGiberwiegende
Teil der rund 356 Millionen € Pramien stammmt aus dem stidafrikanischen Markt, auf dem
wir Marktfiihrer sind. Insbesondere im Kraftfahrtgeschaft mussten wir Vertrage kiindigen,
die unseren technischen Anforderungen nicht entsprachen. Aufgrund des freundlichen
Marktumfeldes und da Gro3schaden in der zweiten Jahreshalfte ausblieben, sank 2003 die
Schaden-Kosten-Quote sehr deutlich auf 88,4 %.

Munich Reinsurance Company of Africa*

2003 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. 2458
— Leben/Kranken Mio. 439
— Schaden/Unfall Mio. 2019
Verdiente Nettobeitrage Mio. 1381
- Leben/Kranken Mio. 549
— Schaden/Unfall Mio. 832
Schadenquote Nichtleben 71,3
Kostenquote Nichtleben 28,6
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben 9589
Jahrestiberschuss Mio. R -5,8
Kapitalanlagen Mio. R 2968

* Abschluss nach 1As.

In den Landern Nordafrikas und des Nahen und Mittleren Ostens blieb der Umsatz - wegen
negativer Wahrungseinflliisse — ungefahr auf Vorjahresniveau. Das Ergebnis verbesserte
sich erheblich, auch weil keine GroRschaden eintraten. Hervorzuheben ist, dass wir die
Geschaftsbeziehungen mit Kunden im Iran wiederaufgenommen haben. Von der Einflih-
rung eines neuen Versicherungsgesetzes in Saudi-Arabien, dem fur uns wichtigsten Land
dieser Region, erwarten wir, dass sich der Versicherungsmarkt weiter konsolidiert. Aufgrund
des geforderten Mindestkapitals wird sich die Anzahl der Versicherungsgesellschaften

von derzeit etwa 90 auf rund 25 verringern. Das hat zur Folge, dass die notwendigen tech-
nischen Bedingungen und Raten auf dem Markt durchsetzbar werden.
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In Israel verteidigten wir das 2002 erreichte Preisniveau auch im Berichtsjahr erfolgreich.
In einigen Sparten, vor allem der Haftpflichtversicherung, setzten wir Preissteigerungen
durch. Trotz der Kiindigung einzelner unzureichend tarifierter Vertrage stieg der Umsatz
um 1,1 % auf 137 Millionen € und wir festigten unsere Position als Marktflihrer. Das Ergeb-
nis konnten wir steigern.

Nordamerika
Zustandigkeit American Re-Insurance Company,
Munich Reinsurance Company of Canada
2003 2002 2001

Umsatz Mio. € 3987 4968 4373

Schaden-Kosten-Quote % 168, 1 156,8
Im vergangenen Jahr berichteten wir Gber die umfassende Umstrukturierung und Neu-
ausrichtung der American Re. Aufgrund dieser MalRnahmen konnte das Unternehmen die
verbesserten Marktbedingungen im Berichtsjahr ausnutzen und die Grundlage fur eine
erfolgreiche Zukunft schaffen: eine Underwritingorganisation mit einer hervorragenden
Marktposition, die darauf abzielt, in allen Segmenten ertragreiches Geschaft zu generieren.
Fiir 2003 hatte sich die American Re zum Ziel gesetzt, ein attraktives Ergebnis vor Steuern

zu erwirtschaften, dabei gleichzeitig die Qualitéat ihres Bestands zu verbessern und ihre
Bilanz zu starken. Dieses Ziel hat sie erreicht.

2003 konnte ein Gewinn vor Steuern von 504 Millionen US$ erwirtschaftet werden. Das
Pramienvolumen verringerte sich um 8,3 % auf 4 611 Millionen Us$, da sich das Unterneh-
men aus Geschaftssegmenten zuriickzog, die nicht zum Rickversicherungskerngeschaft
gehoren. Geschaft, das die Rentabilitatsziele des Unternehmens verfehlt hatte, wurde
nicht erneuert, Neugeschéaft abgelehnt, wenn es nicht den Zeichnungs- und Preisrichtlinien
entsprach. Auch wirkte sich der starke Euro negativ auf das Beitragswachstum aus. Auf-
grund neuerer Erkenntnisse in der allgemeinen Haftpflicht- (einschliellich Berufshaftpflicht-)
sowie der Arbeiterunfallversicherung war es erforderlich, die versicherungstechnischen
Riickstellungen um 368 Millionen US$ zu erhéhen.

Die American Re schloss das Jahr mit einem Eigenkapital (Statutory Surplus) von

3344 Millionen us$ sowie einer aufsichtsrechtlichen Quote der risikobasierten Kapital-
ausstattung (Risk-Based Capital Ratio) von 220 %. Beide fielen gegeniiber dem Vorjahr
bedeutend besser aus und das Unternehmen konnte sich somit unter den finanzstarksten
Riickversicherern des us-Marktes positionieren. A. M. Best erkannte die finanzielle Starke,
die verbesserten Ablaufe und die strategische Bedeutung der Tochtergesellschaft inner-
halb der Miinchener-Riick-Gruppe an und bestatigte der American Re ein Rating von A+
(Superior) mit stabilem Ausblick.

Auch die Schaden-Kosten-Quote hat sich deutlich verbessert: Wegen der wesentlich gerin-
geren Schadenbelastung ist insbesondere die Schadenquote — trotz Nachreservierung —
von 279,6 % im Vorjahr auf 102,6 % im Berichtsjahr gesunken. Grund hierfiir waren nicht
zuletzt relativ niedrige Belastungen aus Naturkatastrophen und Grof3schaden im Jahr 2003.
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Das insgesamt positive Bild des Berichtsjahres wird nicht zuletzt auch dadurch abgerundet,
dass die American Re 2003 in einer Umfrage der Flaspohler Research Group unter US-Erst-
versicherern zum ,,Best Overall Reinsurer” gewahlt wurde.

American Re*

2003 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. us$ 5030
— Leben/Kranken Mio. us$ 446
— Schaden/Unfall Mio. us$ 4584
Verdiente Nettobeitrdge Mio. us$ 1119
— Leben/Kranken Mio. us$ 46
— Schaden/Unfall Mio. us$ 1073
Schadenquote Nichtleben % 261,4
Kostenquote Nichtleben % 18,2
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 279,6
Jahrestiberschuss Mio. us$ -1080,9
Kapitalanlagen Mio. us$ 12843

* Konzernabschluss nach IAs.

Die Munich Reinsurance Company of Canada (MRocC) erzielte 2003 einen Gewinn von

4,8 Millionen kan$ bei einer gegentiber dem Vorjahr verbesserten Schaden-Kosten-Quote
von 111,8 % (119,7 %). Ihr Pramienvolumen erhdhte sich um 19,3 %. Die MRoC hat auf dem
Markt nach wie vor eine fihrende Stellung.

Munich Reinsurance Company of Canada

2003 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. kan$ 322
- Schaden/Unfall Mio. kan$ 322
Verdiente Nettobeitrdge Mio. kan$ 103
— Schaden/Unfall Mio. kan$ 103
Schadenqguote Nichtleben % 89,3
Kostenquote Nichtleben % 30,4
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 19,7
Jahrestiberschuss Mio. kan$ 0,6
Kapitalanlagen Mio. kan$ 423

Wichtige Ereignisse des Geschaftsjahres

Um die nachhaltig profitablen Geschaftsmaoglichkeiten optimal nutzen zu konnen, die sich
weiterhin auf dem us-amerikanischen Property/Casualty-Markt bieten, hat sich die Miinche-
ner Ruick dazu entschlossen, das Eigenkapital der American Re zum Ende des Geschafts-
jahres 2003 um 300 Millionen us-Dollar aufzustocken.

Die britische Niederlassung der American Re libertrug Schadenreserven und Vermdgens-
gegenstande in einem Volumen von tber 400 Millionen us-Dollar auf die dortige Nieder-
lassung der Miinchener Riick AG.

Mit Wirkung zum 31. Dezember 2003 wurde die kanadische Niederlassung der Miinchener
Rick AG, die dort das Schaden- und Unfallgeschaft betrieb, geschlossen. Samtliche Vermo-
gensgegenstande und Verbindlichkeiten wurden auf die Munich Reinsurance Company of
Canada (MRoc) Ubertragen. Dieser Schritt dient dazu, die Gruppenstruktur zu optimieren
und das eingesetzte Kapital besser zu nutzen.
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Corporate Underwriting/Global Clients

Zustandigkeit Weltweit tatige Kunden, Agroversiche-
rung, Arbeiterunfallversicherung,
Schadenportfolios, Lloyd’s, us-Geschaft

2003 2002 2001

Umsatz Mio. € 4552 4699 3615
Schaden-Kosten-Quote % 98,0 120,8 160,4

Der Umsatz des Ressorts ist stark davon gepragt, wie sich unsere weltweit tatigen Kunden
entwickeln. Er sank — wegen negativer Wahrungseinfliisse — um 3,1 % auf 4552 Millionen €.

Die Schaden-Kosten-Quote verbesserte sich verglichen mit dem besonders schadenbelas-
teten Jahr 2002 um 22,8 Prozentpunkte auf 98,0 %; bei Eliminierung der Sonderbelastungen
aus den Nachreservierungen fiir das World Trade Center im Vorjahr betrug der Riickgang
immer noch 14,7 %. Die darin enthaltene Beanspruchung aus Naturkatastrophen bewegt
sich mit 90 Millionen € im normalen Rahmen. Erhebliche Belastungen verzeichneten wir
jedoch aus verspateten Nachmeldungen unserer Kunden fiir Schaden friherer Jahre.

Global Clients

Bei unseren global tatigen Kunden konnten wir unsere Position festigen und teilweise
sogar ausbauen. Wir haben alle Mdglichkeiten genutzt, um die Zusammenarbeit auf eine
noch breitere Grundlage zu stellen. Einige groRere Schaden, vor allem aus Engineering-
geschaft friiherer Jahre und aus Tornados in den USA, beeintrachtigten unser Ergebnis.

Lloyd’s/US-Geschaft

Selektive Beteiligungen an attraktiven Geschaften fliihrten 2003 im Wesentlichen zu einer
Konsolidierung des Portefeuilles und nur in Teilsegmenten stieg das Volumen in Original-
wahrung leicht an. In diesem Jahr verbuchten wir deutliche Gewinne.

Agroversicherung

Trotz der katastrophalen Diirre in weiten Teilen Europas (siehe Seite 54 ff.) haben wir 2003
bei wachsendem Beitragsvolumen ein gutes Ergebnis erreicht. Entscheidend hierfur
waren zwei Faktoren: Zum einen wird in Europa derzeit fast nur die Hagelgefahr abgesi-
chert, zum anderen verlief die staatlich gestlitzte Mehrgefahrenversicherung fir Feld-
kulturen in den USA positiv — hierauf entfallen rund 80 % unseres Gesamtbeitrags.

Arbeiterunfallversicherung

Im Berichtsjahr konnten die Verluste aus dem Bestandsgeschaft von Markten weiter ver-
ringert werden, die wir in den vergangenen Jahren zunehmend saniert haben. Wir ver-
sprechen uns von der Reform und Privatisierung der Sozialversicherungssysteme mittel-
fristig betrachtliche Wachstums- und Gewinnchancen. Fir dieses schwierige Geschaft
haben wir ein Kompetenzzentrum aufgebaut, das weltweite Anerkennung genief3t.
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Customized Portfolio Solutions

In diesem hoch spezialisierten Segment bieten wir unseren Kunden individuelle Finanzie-
rungslosungen flir abzuwickelnde Schadenportefeuilles. Wir sehen hier weiterhin lang-
fristig attraktive Geschaftschancen.

Forschung und Entwicklung

In unserem Kompetenzzentrum Biowissenschaften analysieren Mediziner, Agrarbiologen,
Biochemiker und Humangenetiker laufend die Flut gentechnologischer Fortschrittsmeldun-
gen und prifen, ob sich diese Fortschritte auf unser Geschaft und das unserer Kunden aus-
wirken. Dabei suchen sie beispielsweise auch Antworten auf die Frage, wie gentechnisch
veranderte Pflanzen das Schadenpotenzial in der Agrarversicherung beeinflussen kénnen
oder in welchem Ausmald und auf welchen Anwendungsgebieten weltweit Gentests im
Gesundheitswesen eingesetzt werden. Mit Statistiken und Risikoszenarien unterstlitzen
wir Kranken-, Renten-, Lebens-, Haftpflicht- und Agrarversicherer dabei, neue Produkte
und Deckungskonzepte zu entwickeln.

Mehr als 20 Experten aus allen einschlagigen geowissenschaftlichen Disziplinen unter-
suchen in unserem Fachbereich und Kompetenzzentrum GeoRisikoForschung die weltweite
Auspragung von Naturrisiken, insbesondere die auffallige Zunahme von Katastrophen-
schaden; sie analysieren ihre Ursachen und Konsequenzen, werten die Ergebnisse im
Hinblick auf unsere Zeichnungspolitik aus und bieten unseren Kunden einen umfassenden
Service.

Wir pflegen enge Kontakte zu wissenschaftlichen Einrichtungen in aller Welt und zu in-
und auslandischen Medien, um unsere Erkenntnisse in die 6ffentliche Diskussion einzu-
bringen; hier sind unsere Experten gefragte Gesprachspartner. Ein besonderes Ereignis
war in diesem Zusammenhang die Klimaausstellung im Deutschen Museum in Minchen
von November 2002 bis November 2003, bei der die Miinchener Riick als Exklusivpartner
des international renommierten Museums auftrat. Der extreme Hitzesommer des vergan-
genen Jahres bestatigte ebenso wie das Hochwasser im August 2002 unsere seit vielen
Jahren geaul3erten Prognosen und gleichzeitig auch die grof3e wirtschaftliche Relevanz
der klimatischen Veranderungen, die immer deutlicher zutage treten.

Special and Financial Risks

Zustandigkeit Luft- und Raumfahrt, Kreditversicherung,
Unternehmer- und Sonderrisiken, Retro-
zession, Munich-American RiskPartners,
Neue Rick Genf, Great Lakes UK, Munich
American Capital Markets

2003 2002 2001
Umsatz Mio. € 2284 2485 1787
Schaden-Kosten-Quote % 92,9 116,5 140,9

Die konsequenten KonsolidierungsmalRnahmen schlugen sich im Berichtsjahr deutlich
in den Zahlen nieder. Der Umsatz verringerte sich dementsprechend um 8,1 % auf

2284 (2 485) Millionen €. Ursache hierflir war hauptséachlich die strategische Neuausrich-
tung unserer Tochtergesellschaft Neue Riick in der Schweiz. AuRerdem wirkte sich der
starke Euro umsatzmindernd aus.
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Das Ergebnis entwickelte sich sehr erfreulich. Die Schaden-Kosten-Quote konnte auf 92,9 %
gesenkt werden und lag somit um 23,6 Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert von 116,5 %;
9,0 Prozentpunkte davon entfielen 2003 auf die Kosten fiir den Retrozessionsschutz. Natur-
katastrophen belasteten unser Ergebnis mit rund 87 Millionen €. Dieses gute Resultat
konnten wir erreichen, obwohl wir einen Tornadogrof3schaden in den USA sowie Nach-
reservierungen zu verkraften hatten.

Luft- und Raumfahrt

Mit einem Umsatz von 700 Millionen € ist dieses Geschaftssegment das volumenstarkste
des Ressorts. Durch Zeichnung von Neugeschaft konnte der wahrungsbedingte Umsatz-
riickgang ausgeglichen werden, sodass das Volumen in etwa gleich geblieben ist.

Aufgrund anhaltend heftiger Konkurrenz und vorhandener Uberkapazititen — vor allem im
Flugliniengeschaft — beobachteten wir einen Riickgang der Raten. Mit der selektiven Zeich-
nungspolitik konnten wir die Preise auf einem technisch adaquaten Niveau halten. Dank
unserer Sanierung und des guten Schadenverlaufs in den letzten zwei Jahren ist es uns
sogar gelungen, die horrenden Schaden des Jahres 2001, insbesondere aus dem Terror-
anschlag auf das World Trade Center, fast vollstandig zu kompensieren.

Unseren Anteil an der Global Aerospace sowie an dem weltweit tatigen Erstversicherungs-
pool fur Luft- und Raumfahrtrisiken, den diese Gesellschaft managt, haben wir von bisher
9 auf nunmehr 25 % erhoht; dadurch haben wir unsere fiihrende Marktposition im Luft-
und Raumfahrtgeschaft weiter ausgebaut.

Obwohl die Zahl der versicherten Satellitenstarts zurlickgegangen ist, erzielten wir im
Berichtsjahr in der Raumfahrtversicherung aufgrund von Preiserhohungen einen stabilen
Umsatz und ein positives Ergebnis. Da weitere Marktteilnehmer den Betrieb dieser hoch
spezialisierten Branche eingestellt haben, reduzierte sich die Marktkapazitat erneut und
wir konnten unsere flihrende Stellung festigen.

Kreditversicherung

Da die Zahl der Insolvenzen sowohl in Deutschland als auch im tbrigen Europa nach wie
vor stark stieg, war das gesamtwirtschaftliche Umfeld auch 2003 dul3erst problematisch.
Dennoch gelang es uns, zu einem erfreulich positiven Ergebnis zurtickzukehren. Drei
Griinde waren daflir malRgeblich: unsere stringente Underwriting- und Preispolitik, die
wir bereits im Vorjahr eingeleitet haben, die Sanierungsmalinahmen, die von fast allen
Spezialversicherern seit 2001 konsequent durchgeflihrt werden, und der Rlickgang spekta-
kularer Grol3schaden. Das Umsatzwachstum von 31,0 % auf 620 Millionen € beruht auf
einer Ratenerhohung im Original- und Rickversicherungsgeschaft und zu einem kleineren
Teil auf Neugeschaft vor allem in der Exportkreditversicherung.
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Alternative Markets

Die Kunden dieses Geschaftssegments kommen in erster Linie aus der GroRBindustrie.
Dieser Geschaftszweig hat sich noch starker international ausgerichtet und arbeitet mit
hoch qualifizierten Teams in Miinchen, London und Australien. Auf allen fiir uns wesent-
lichen Markten konnten wir unsere Position weiter ausbauen und gehdren auch hier mit
unseren Produkten und Dienstleistungen zu den Marktfiihrern. Der Umsatz stieg auf

470 (437) Millionen €, in Originalwahrung ergab sich ein Beitragswachstum von rund 20 %.
Trotz hoher Belastungen durch Tornados in den USA erzielten wir ein sehr gutes Ergebnis.

Neue Riick

Das Berichtsjahr stand fiir unsere Tochtergesellschaft in der Schweiz, die Neue Riick in
Genf, im Zeichen der erfolgreichen strategischen Neuausrichtung. Wir haben uns darauf
konzentriert, nichtproportionales europaisches Geschaft zu zeichnen, und haben die Steue-
rungsinstrumente und Prozesse optimiert. Infolge dieser wichtigen Weichenstellung und
der planmaRigen Aufgabe von unattraktivem Geschaft sowie aufgrund von Wahrungs-
einflissen verminderte sich der Umsatz um 44,9 % auf 732 Millionen sfr. Nach einer Serie
von Verlusten konnten wir im Berichtsjahr nun mit einem positiven Ergebnis einen weiteren
wichtigen Erfolg unserer SanierungsmalRnahmen verbuchen, die wir mit gro3em Nach-
druck weiterverfolgen werden. Die wichtigsten Markte sind weiterhin GroRRbritannien,
Frankreich, Deutschland und die Schweiz.

Neue Rickversicherungs-Gesellschaft

2003 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. sfr 1328
— Leben/Kranken Mio. sfr 301
— Schaden/Unfall Mio. sfr 1027
Verdiente Nettobeitrége Mio. sfr 924
— Leben/Kranken Mio. sfr 172
— Schaden/Unfall Mio. sfr 752
Schadenquote Nichtleben % 99,2
Kostenquote Nichtleben % 24,0
Schaden-Kosten-Quote Nichtleben % 123,2
JahresUberschuss Mio. sfr -189,8
Kapitalanlagen Mio. sfr 2799

Retrozession

Im Bereich Retrozession blindeln wir den Retrozessionsschutz fiir die gesamte Rickver-
sicherungsgruppe. Um die Risikosituation zu optimieren, kaufen wir Deckungen fiir aus-
gewahlte versicherungstechnische Risiken auf den internationalen Retrozessionsmarkten.
Bei der Auswahl unserer Retrozessionspartner legen wir dul3ersten Wert auf deren finan-
zielle Soliditat.

Herzstiick unserer Retrozessionsstruktur ist eine Deckung zum Schutz gegen Schaden aus
Naturgefahren. Im Jahr 2003 ist es uns gelungen, zu wirtschaftlich vertretbaren Preisen
unser Naturgefahren-Retrozessionsprogramm erheblich auszuweiten. Flir 2004 hatten wir
eine grundlegende Strukturveranderung und eine zusatzliche Erweiterung unseres Retro-
zessionsprogrammes geplant. Beides haben wir bereits zum 1. Januar 2004 umgesetzt.
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Erstversicherung

Unsere Erstversicherer, im Wesentlichen die ERGO Versicherungsgruppe, die Karlsruher
Versicherungsgruppe sowie die Europaische Reiseversicherung (siehe Seite 41), betreiben
nahezu samtliche Zweige der Lebens-, Kranken- sowie Schaden- und Unfallversicherung.
Rund 83 (81) % der Beitragseinnahmen stammten aus Deutschland. Die weiteren 17 (19) %
des Umsatzes wurden vor allem in Italien, den Niederlanden sowie Spanien und Belgien
erwirtschaftet.

Uberblick

Die Entwicklung der Erstversicherer, die zur Miinchener-Riick-Gruppe gehdren, ist gepragt
von einem positiven Verlauf des operativen Versicherungsgeschafts. Das zeigt sich im
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- und Firmenwerte: Es belauft sich trotz
betrachtlicher Belastungen aus Abschreibungen der Beteiligungen an assoziierten Unter-
nehmen und VerduRerungsverlusten auf 247 (—654) Millionen €. Das Jahresergebnis von
—1091 (-939) Millionen € ist zudem stark von Abschreibungen auf Firmen- und Geschafts-
werte und vom hohen Steueraufwand gekennzeichnet:

Das im Rahmen der Unternehmenssteuerreform 2001 eingeflihrte Halbeinklinfteverfahren
flihrte zu vollig systemwidrigen steuerlichen Ergebnissen, da Beteiligungsertrage und
-verluste bei Lebens- und Krankenversicherern steuerlich nicht berlcksichtigt werden.
Durch die Wechselwirkung mit der steuerlich abzugsfahigen Uberschussbeteiligung der
Versicherten kam es bei guter Kapitalmarktsituation zu steuerlichen Verlusten, wahrend
bei einem schlechten Bérsenumfeld das durch Abschreibungen und VeraulRerungsverluste
ohnehin schon erheblich reduzierte handelsrechtliche Ergebnis zusatzlich von einem uber-
proportional hohen Steueraufwand belastet wurde. Die im Dezember 2003 kurzfristig ver-
abschiedete gesetzliche Neuregelung flir Lebens- und Krankenversicherer beseitigte ab
2004 die systemwidrige Besteuerungssituation. Gleichzeitig wurde den Unternehmen die
Moglichkeit eingerdumt, diese Neuregelung - allerdings nur eingeschréankt zu 80 % — be-
reits einheitlich fir die Jahre 2001-2003 anzuwenden (so genanntes Blockwahlrecht). Auf-
grund dieser Regelung vermindern sich zwar die tatsachlich zu entrichtenden Steuern,
jedoch mussen fur unseren nach internationalen Bilanzierungsvorschriften zu erstellenden
Konzernabschluss nunmehr wieder latente Steuern gebildet werden, da Bewertungsunter-
schiede zwischen den lokalen Abschliissen und IAS bestehen. Dadurch ergibt sich fiir die
Lebens- und Krankenversicherer ein liberproportionaler Steueraufwand von 637 Millionen €,
der in keinem sinnvollen Verhaltnis zum Ergebnis steht.

AulBerdem haben die Nachlaufbelastungen aus der Borsenbaisse der vergangenen Jahre
das Ergebnis wesentlich beeinflusst. Das Erstversicherungssegment hatte Abschreibungen
und Abgangsverluste von 3545 Millionen € zu verkraften.

Die Lebensversicherer der Gruppe haben — wie ihre in- und auslandischen Wettbewerber -
in Deutschland zum dritten Mal in Folge die Uberschussbeteiligung der Versicherten ge-
senkt. Die laufende Verzinsung liegt nun in einer Bandbreite von 3,2 bis 4,4 % (4,2-5,2 %).
Mit Schlussgewinnanteilen betragt die Gesamtverzinsung 3,5 bis 4,8 % (4,5-5,2 %). Damit
haben unsere Lebensversicherer dem gesunkenen Marktzinsniveau in geblihrender Weise
Rechnung getragen. Betrachtet man die Realrendite, also die Verzinsung nach Berlcksich-
tigung der niedrigen Inflation, so sind die Produkte unserer Lebensversicherer weiterhin
attraktiv.
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Ergebnis

Die Schaden-Kosten-Quote ist mit 96,4 (99,9) % erheblich besser als im Vorjahr und liegt zum
wiederholten Mal unter 100 %. Besonders erfreulich ist, dass die Verbesserung der Schaden-
Kosten-Quote auf beides zurlickgeht: eine gesunkene Schaden- und eine niedrigere Kosten-
quote. AulBergewohnlich hohe Schaden aus Naturereignissen sind 2003 nicht angefallen.

Im Segment Leben/Kranken sind die Leistungen fir Kunden stark gestiegen, vor allem
weil die Aufwendungen fir die Beitragsriickerstattung zunahmen. Im Vorjahr hatten die
hohen Abschreibungen auf Aktien die latente Riickstellung flir Beitragsrilickerstattungen
ertragswirksam betrachtlich vermindert. In der Krankenversicherung wuchsen die Leis-
tungsaufwendungen um 4,7 % und damit weniger deutlich als die Beitragseinnahmen.
Darin spiegeln sich vor allem zwei gegenlaufige Effekte im deutschen Geschaft: Durch die
Einfihrung eines vollpauschalierten Entgeltsystems bei den Krankenh&ausern legten die
allgemeinen Krankenhausleistungen splrbar zu. Erfolge im Leistungsmanagement flihrten
demgegenliber dazu, dass in anderen Leistungsbereichen die Aufwendungen zurtck-
gingen oder sich nur moderat erhéhten.

Das Kapitalanlageergebnis lag bei 4209 (—292) Millionen €. Belastend wirkte sich vor allem
das negative Ergebnis aus assoziierten Unternehmen in Hohe von 700 (514) Millionen €
aus. Das Resultat der normalen Geschaftstatigkeit war mit —334 (—895) Millionen € negativ.

Die Steueraufwendungen von 789 (88) Millionen € stehen aus den Griinden, die auf
Seite 113 genannt sind, in einem auf den ersten Blick nicht nachvollziehbaren Verhaltnis
zum Vorsteuerergebnis. Obgleich das Ergebnis des operativen Versicherungsgeschafts
alles in allem glinstig ist, ergibt sich somit fur die Erstversicherung ein Fehlbetrag von
—1091 (—939) Millionen €.

Insgesamt entwickelte sich das Ergebnis der Erstversicherer wie folgt:
Ergebnis Erstversicherung

in Mio. € 2003 2002 2001 2000 1999
(angepasst)*

Ergebnis vor Abschreibungen auf

Geschéfts- oder Firmenwerte 247 -654 555 1342 948
Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit -334 -895 463 1335 943
JahresUlberschuss -1091 -939 561 624 347

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).
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Umsatz

Die Beitragseinnahmen in der Erstversicherung stiegen um 6,3 (5,6) % auf 17,6 (16,6) Milli-
arden €. Das entspricht einem Anteil von 44 (41) % am Umsatz der gesamten Miinchener-
Rick-Gruppe. Das starke Neugeschaft unterstreicht eindrucksvoll die Vertriebskraft unserer
Erstversicherer, die auf sehr gut eingefiihrten Marken, attraktiven Produkten und einer
Vielfalt an leistungsfahigen Vertriebswegen beruht.

Bruttobeitrage in Mrd. €

1900 [ 13,5

2000 [ 14,4

2001 [ 15,7

2002 [ 16,6
2003 |, 17.6

An der guten Beitragsentwicklung hatte die Lebensversicherung einen grof3en Anteil: Im
Berichtsjahr erhohten sich die Beitragseinnahmen auf 8,0 (7,5) Milliarden €; das ist ein
Plus von 6,6 (5,6) %. Dieses Wachstum zeigt: Unsere Erstversicherer sind auf dem wichtigen
Zukunftsmarkt der privaten und betrieblichen Altersvorsorge sehr gut positioniert. Die
Lebensversicherung ist weiterhin das popularste Produkt der privaten Vorsorge.

Bruttobeitrage Lebensversicherung in Mrd. €

1900 5.2

2000 [ 6.5

2001 | — 71

2002 [ 75
2003 [ 5.0

Die Beitragseinnahmen in der Krankenversicherung kletterten um 7,3 (5,7) % auf 4,5 (4,2) Mil-
liarden €. Das inlandische Wachstum war von Beitragsanpassungen im Bestand gepragt.
Durch die langwierige Diskussion lber die Gesundheitsreform, die aus unserer Sicht un-
bestreitbar notwendig ist, entstand ein Klima der Unsicherheit, das unser inlandisches
Neugeschaft dampfte.

Bruttobeitrage Krankenversicherung in Mrd. €

1999 [ 36

2000 | a8

2001 | .0

2002 | .2
2003 | < 5
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Die Schaden- und die Unfallversicherung erwirtschafteten Beitragseinnahmen von

5,1 (4,8) Milliarden € und steigerten sie damit um 5,0 (5,4) %. Auch in diesem Segment hat
sich das Neugeschaft positiv entwickelt. Das gilt flir nahezu alle Sparten des ertragreichen
Privatkundengeschafts sowie fiir das sehr selektiv betriebene gewerbliche und industrielle
Sachversicherungsgeschaft.

Bruttobeitrage Schaden/Unfall in Mrd. €

1999 I 3,7

2000 |

2001 | 4.6

2002 | 48
2003 |, 5.1

Berichterstattung tliber Teilkonzerne

Bei den Erlauterungen zur Erstversicherung folgen wir der Struktur unserer Teilkonzerne
und beziehen uns jeweils auf die Jahres- oder Konzernabschllisse unserer Tochterunter-
nehmen.

ERGO Versicherungsgruppe

2003 2002 2001
(angepasst)*

Umsatz Mio. € 15566 14775 13922
Schaden-Kosten-Quote % 89,7 976 98,2
Ergebnis Mio. € -1431 -1212 655

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

Vertrieb, Mitarbeiter

Der Vertrieb der ERGO stlitzt sich sowohl auf mehrere starke eigene Vertriebsorganisationen
als auch auf den Direktvertrieb und Makler. Ein wichtiger Baustein dieser Strategie ist die
exklusive Kooperation mit der HVB Group, die ein Neugeschéaftsvolumen von 400 (292) Mil-
lionen € erwirtschaftete und damit wiederum die ehrgeizigen Vertriebsziele tbertroffen hat.
Auch das Gemeinschaftsunternehmen KarstadtQuelle Finanz Service konnte sich schon

im ersten vollen Kalenderjahr nach seiner Griindung fest etablieren; das Neugeschafts-
volumen betrug 89 Millionen €.
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Bruttobeitrage nach Sparten

Leben MMM 45 (43 %
Kranken I 29 (29) %

Schaden/Unfall [ 21 (23) %

Rechtsschutz [ 5 (5) %

Ende 2003 beschaftigte die ERGO Versicherungsgruppe 25514 (25 815) Mitarbeiter im
Innendienst und 5956 (5974) im angestellten Aul3endienst.

Ergebnis

Die ERGO Versicherungsgruppe hatte als Nachwirkung der Kapitalmarktkrise der letzten
drei Jahre schwere Verluste zu verkraften; erneut entstand mit 1431 Millionen € ein hoher
Fehlbetrag, der auch der ungewdhnlich hohen Steuerbelastung sowie aul3erordentlichen
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte zuzuschreiben war.

Schon die Stabilisierung der Kapitalmarkte durfte eine signifikante Verbesserung der
Ertragslage mit sich bringen. Um ihre Position im Wettbewerb weiter zu starken, konzen-
triert sich die ERGO darauf, die Kerngeschaftsfelder auszubauen und gleichzeitig die Wirt-
schaftlichkeit zu steigern. Die ERGO-Gesellschaften im In- und Ausland haben in allen Be-
reichen, Funktionen und Prozessen maogliche Effizienzsteigerungen und Kosteneinsparun-
gen identifiziert und setzen sie systematisch um, um so dauerhaft das Ergebnis der Gruppe
zu erhohen. Bis zum Jahr 2005 werden die jahrlichen Einsparungen auf 300 Millionen €
zunehmen. Bereits im Berichtszeitraum schlugen sich die eingeleiteten MalBnahmen positiv
nieder.

Am 14. Juli 2003 ging die gemeinsame EDV-Anwendungslandschaft ERGO 1.0 bei den
Gesellschaften von VICTORIA und Hamburg-Mannheimer sowie der D.A.S. Versicherung in
Betrieb. Sobald die fiir ein solches Gro3projekt unvermeidlichen Anpassungsschwierig-
keiten behoben sind, wird mit ERGO 1.0 die ERGO-Strategie konsequent umgesetzt: Bei
getrennten Marken ermdglicht ERGO 1.0 identische Bearbeitungsprozesse in der Verwaltung
und setzt so Synergien frei. Die gemeinsame EDV-Plattform wird malRgeblich dazu beitragen,
die Wettbewerbsfahigkeit der ERGO Versicherungsgruppe weiter zu verbessern und Kosten
einzusparen.

Das Kapitalanlageergebnis der ERGO verbesserte sich gegentiiber 2002 deutlich auf
4330 (—1011) Millionen €.

Die bereits 2002 sehr gute Schaden-Kosten-Quote ohne Rechtsschutz von 97,6 % sank im
Berichtsjahr auf den exzellenten Wert von 89,7 %. Im Segment Rechtsschutz lag sie 2003
mit 99,2 (101,1) % ebenfalls unter der 100 %-Marke.

Das Ergebnis vor Abschreibungen auf den Geschafts- und Firmenwert ist mit 7 (—908) Mil-
lionen € im Vergleich zum Vorjahr wesentlich besser, aber dennoch nicht befriedigend.
Nach Steuern und Goodwill-Abschreibungen ergab sich ein Jahresergebnis von

—1431 (—1212) Millionen €.
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ERGO Versicherungsgruppe

2003 Vorjahr

(angepasst)*

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 14775
Verdiente Nettobeitrége Mio. € 12954
Jahreslberschuss Mio. € -1212
Kapitalanlagen Mio. € 87012

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

Umsatz
Die Bruttobeitrage der ERGO stiegen im Berichtszeitraum um 5,4 (6,1) %. Zu diesem
gesunden Wachstum haben alle Sparten und Vertriebskanale beigetragen, besonders

jedoch die Lebensversicherung.

Bruttobeitrage ERGO

in Mio. € 2003 2002 2001 2000 1999
Leben 6443 6029 5385 5114
Kranken 4238 4010 3833 Bl598
Schaden/Unfall 3352 3160 2756 2560
Rechtsschutz 742 723 695 662
Gesamt 14775 13922 12669 11929

In der Lebensversicherung wuchsen die Bruttobeitrdge der ERGO um 7,9 (6,9) %. Die
treibenden Krafte dabei waren das gute Neugeschéaft — obwohl die Zuriickhaltung gegen-
Uber den so genannten Riester-Produkten spirbar anhalt — sowie die dynamische Anpas-
sung bei Bestandsvertragen.

Die Bruttobeitrage in der Krankenversicherung legten um 7,3 (5,7) % zu. Zum Wachstum
trugen vor allem Beitragserhohungen im Bestand bei, die aufgrund der Kostenentwicklung
im Gesundheitswesen erstmals seit Jahren in gréBerem Umfang durchzufiihren waren.
Das inlandische Neugeschaft litt unter der andauernden Diskussion um die Gesund-
heitsreform.

In der Schaden- und Unfallversicherung gingen die Bruttobeitrage um 2,2 (-6,1) % zurlick,
da die VICTORIA Riick ihren Geschaftsbetrieb einstellte. Ohne diesen Effekt hatte das
Wachstum 5,4 % betragen, da praktisch in allen Sparten das Neugeschaft deutlich gesteigert
wurde. In der Rechtsschutzversicherung wuchs der Umsatz um 6,1 (2,7) %. Hieran hatte vor
allem das auslandische Geschaft Anteil, aber auch im Inland konnte wieder ein erfreuliches
Wachstum von 10,5 % erreicht werden.



01__Munchener-Riick-Aktie 02__Strategie
03__Unternehmensprofil 04__Geschaftsthemen 2003 05__Unternehmerische Verantwortung
06__Finanzbericht 07 __Allgemeine Informationen

Karlsruher Versicherungsgruppe

2003 2002 2001

(angepasst)*
Umsatz Mio. € 1328 1346 1350
Schaden-Kosten-Quote % 104,9 12,3 104,3
Ergebnis Mio. € 1,0 179 -18,0

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2003).

Vertrieb, Mitarbeiter

Der Vertrieb der Karlsruher Versicherungsgruppe stltzt sich auf eine bundesweite Aus-
schlie3lichkeitsorganisation sowie auf Makler und die Kooperation mit Bankpartnern.
Insbesondere Lebensversicherungen werden aufgrund der bestehenden Kooperationen
mit genossenschaftlich organisierten Banken tber deren Niederlassungen verkauft; der
Schwerpunkt liegt dabei im stidwestdeutschen Raum. Seit dem Berichtsjahr wird eine
selbst entwickelte Beratungssoftware eingesetzt, um den Vertrieb zu unterstiitzen. Um die
Wettbewerbsfahigkeit zu starken und den Markt zielgruppenorientiert zu bearbeiten, wur-
den 2003 ein modernes Rentenversicherungsprodukt entwickelt sowie im Rahmen von
geblindelten Produkten Versicherungsschutz in den Sparten Sach, Haftpflicht, Unfall und
Rechtsschutz angeboten.

Die Karlsruher Gruppe beschéftigte Ende des Jahres 2003 insgesamt 3 724 (4 034) Mit-
arbeiter, davon 1659 (1790) im Innendienst und 2065 (2 244) im Au3endienst.

Ergebnis

Bei allen Gesellschaften der Gruppe besteht seit 2002 ein umfangreiches Projekt zur Er-
gebnisoptimierung. Erste MaBnahmen wurden bereits im Jahr 2003 getroffen. Bis 2005
sollen die Kosteneinsparungen insgesamt rund 35 Millionen € ausmachen.

Die Schaden-Kosten-Quote im Schaden/Unfall- und Rechtsschutzgeschéft betragt

104,9 (112,3) %. Das Jahresergebnis der Karlsruher Versicherungsgruppe ist im Berichts-
jahr ungeachtet der enormen Belastungen aus dem Nachlauf der Borsenbaisse und der
libermaRig hohen Steuerlast mit 1,0 (17,9) Millionen € erneut positiv.

Karlsruher
2003 Vorjahr
(angepasst)*
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 1346
Verdiente Nettobeitrage Mio. € 1082
Jahrestiberschuss Mio. € 17,9
Kapitalanlagen Mio. € 12368

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).
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Umsatz
Die gebuchten Bruttobeitrage blieben mit 1,3 (1,3) Milliarden € auf Vorjahresniveau.

Fur die beiden Lebensversicherungsgesellschaften der Karlsruher-Gruppe war das Jahr
2003 gepragt von der Kiindigung mehrerer grol3er Vertrage. Bereinigt um diesen Sonder-
effekt wuchsen die gebuchten Bruttobeitrdge um 1,6 % im Vergleich zum Vorjahr. Beide
Gesellschaften zusammen verzeichneten fiir die Versicherungssumme des Neugeschafts
ein Wachstum von 6,7 %. Die gesamten Neubeitréage beider Gesellschaften waren um

2,0 % geringer als im Vorjahr.

Die Karlsruher Versicherung AG konnte trotz umfangreicher SanierungsmalRnahmen bei

einem Teil der Kraftfahrttarife die gebuchten Bruttobeitrage mit 247 (251) Millionen € anna-
hernd auf der Hohe des Vorjahres halten.

Europaische Reiseversicherung

2003 2002 2001
Umsatz Mio. € 305 307 309
Schaden-Kosten-Quote % 93,9 101,56 106,5
Ergebnis Mio. € 5,0 -4,5 -16,1

Vertrieb, Mitarbeiter

Die Europaische Reiseversicherung ist in ihrer Sparte Marktfihrer in Deutschland. Auf die-
sem — ihrem wichtigsten — Markt arbeitet sie mit Gber 17 000 Partnern der Touristikbranche
zusammen. Dazu gehoren grol3e Konzerne ebenso wie einzelne Reiseburos.

Die Europaische Gruppe ist mit ihrem internationalen Netz von Tochter- und Beteiligungs-
gesellschaften inzwischen in allen wichtigen europaischen Landern mit einheitlichem

Logo und Marktauftritt vertreten. Sie halt Schritt mit der weiteren Internationalisierung der
Reiseindustrie und begleitet mit ihrem intelligenten Netzwerk aus Tochterunternehmen
und Kooperationsbeziehungen ihre touristischen Vertriebspartner bei deren europaweiter
Expansion. Um auf das veranderte Reiseverhalten zu reagieren, hat sie 2003 ihre Pro-
dukte neu gestaltet: Kiinftig bietet sie entsprechend einem sehr unterschiedlichen Reise-
verhalten speziell abgestimmte Produkte flir Low-Cost-, Stadte-, Pauschal- und Studien-
reisen sowie Kreuzfahrten an. Zusatzlich hat sie in Deutschland ein neues Geschaftsfeld
zur Versicherung von Geschéaftsreisen aufgebaut.

Im Jahr 2003 waren 703 (704) Mitarbeiter bei der Européaischen Reiseversicherung
beschaftigt.
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Ergebnis

Bei der Europaischen Reiseversicherung gibt es seit 2003 ein umfangreiches Projekt zur
Kosteneinsparung, das bereits erste Erfolge vorweisen kann.

Die Schadensituation hat sich wieder verbessert, was das Stornierungsverhalten der Rei-
senden und seine Auswirkungen auf die Reiserticktrittsversicherung betrifft. Die Schaden-

Kosten-Quote betragt 93,9 (101,5) %.

Das Jahresergebnis der Europaischen Reiseversicherung belauft sich im Berichtsjahr auf
5,0 (—4,5) Millionen €.

Europaische Reiseversicherung

2003 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 307
Verdiente Nettobeitrage Mio. € 260
Jahrestiberschuss Mio. € -4,5
Kapitalanlagen Mio. € 148

Umsatz

Die Atemwegserkrankung SARS (siehe Seite 52 f.) und der Krieg im Irak fihrten 2003 zu
einer Flaute auf dem Reisemarkt. Der Umsatz der Europaischen Reiseversicherung ging
zunachst stark zurlick. Trotzdem konnte sie ein Bruttobeitragsvolumen von 305 Millionen €
erzielen. Die neuen Produkte flir Geschéftsreisende und spezielle Zielgruppen werden sich
erst 2004 voll auswirken.

In Deutschland teilte die Europaische Reiseversicherung das Schicksal vieler Reiseveran-
stalter, die im zweiten Jahr in Folge deutliche Stlickzahlenriickgdnge zu verzeichnen
hatten.
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Asset-Management

In diesem Abschnitt berichten wir sowohl (iber die Entwicklung der konzerneigenen Kapital-
anlagen, die nahezu vollstandig den zuvor behandelten Kerngeschaftsfeldern Riickversiche-
rung und Erstversicherung zuzurechnen sind, als auch lGiber das Drittgeschaft.

Vertrieb, Mitarbeiter

Publikums- und Spezialfonds fiir Privatanleger und institutionelle Investoren bietet die
MEAG direkt an. Ihre Investmentprodukte fassen aber auch im Versicherungsvertrieb der
ERGO immer starker Ful3. Angesichts der wachsenden Bedeutung der privaten Alters-
vorsorge wird sich dieser Trend voraussichtlich verstarken.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr konnte die MEAG auf dem stark umkampften Markt flir
betriebliche Altersversorgung neue Mandate fuir bedeutende Pensionskassen gewinnen
und sich damit in diesem besonders zukunftstrachtigen Geschaftsfeld weiter etablieren.

Zum Ende des Berichtsjahres waren bei der MEAG und ihren Tochterunternehmen
605 (617) Mitarbeiter beschaftigt.

Anlagegrundsatze fiir die Kapitalanlagen der Gruppe

Bei der Kapitalanlage richten wir uns nach mehreren Prinzipien: Wir tatigen nur solche
Anlagen, die unter normalen Umstanden eine angemessene Rentabilitat erwarten lassen.
Dabei legen wir grof3en Wert auf ein hohes Mal3 an Sicherheit. Wahrungsrisiken verringern
wir weitestgehend, indem wir unsere erwarteten Verpflichtungen kongruent mit Kapital-
anlagen in der entsprechenden Wahrung abdecken. Daneben halten wir stets ausreichend
liquide Mittel bereit, um jederzeit unseren Zahlungsverpflichtungen gerecht zu werden. Ins-
gesamt achten wir bei unserem Asset-Liability-Management auf einen Ausgleich zwischen
Ertragschancen und Risikotragfahigkeit. Wie wir den vielfaltigen Risiken aus Kapitalanlagen
begegnen, ist im Risikobericht ab Seite 135 eingehend beschrieben.

Entwicklung und Struktur der Kapitalanlagen der Gruppe

Zum 31. Dezember 2003 verfligte die Mlinchener-Rick-Gruppe tber Kapitalanlagen von
171,9 (156,3) Milliarden €. Gegenliber dem Vorjahr bedeutet das eine Steigerung um 10,0 %.

Das Wachstum resultiert in erster Linie aus Mittelzufllissen durch die Begebung der nach-
rangigen Anleihen und die Kapitalerhohung der Miinchener Riick AG, aus Kursgewinnen
bei bestehenden Wertpapierpositionen sowie dem erfreulichen Verlauf des Versicherungs-
geschafts.

Die Mittel aus den nachrangigen Anleihen, die im April begeben wurden (insgesamt

3,4 Milliarden €), legten wir entsprechend unserer Riickzahlungsverpflichtung an. Den
Mittelzufluss aus der Kapitalerhdhung (3,9 Milliarden €) investierten wir in Aktien und
Renten, nicht aber in Beteiligungen, wobei wir unsere bestehende Assetallokation weit-
gehend beibehielten.
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Die folgende Tabelle stellt die Struktur der Bestande nach Anlagearten dar:

Kapitalanlagen nach 31.12.2003 Vorjahr Verande-
Anlagearten Mio. € Mio. € % rung in %

Grundvermogen 10075 9848 6,3

Anteile an verbundenen und

assoziierten Unternehmen 4353 9601 6,1

Darlehen 16 046 12644 8,1

Aktien und Aktienfonds 21633 17687 11,3

Festverzinsliche Wertpapiere 99 886 87824 56,2

Depotforderungen und

Sonstige Kapitalanlagen 18879 17971 11,5
170872 155575 99,5

Kapitalanlagen der fondsgebundenen

Lebensversicherung 1009 703 0,5

Gesamt 171881 156278 100,0

Der starke Riickgang der Anteile an verbundenen und assoziierten Unternehmen ist unter
anderem darauf zuriickzufiihren, dass wir unsere Beteiligung an der Allianz (siehe Seite 17)
teilweise verkauft und den verbleibenden Bestand an Allianzaktien in die jederzeit veraul3er-
baren Wertpapiere umgegliedert haben. Dieser Bestand hat flir uns nun den Charakter
eines reinen Finanzinvestments.

Grundvermdgen

Unsere langfristig ausgelegte Strategie zielt darauf ab, den Bestand sukzessive zu verjin-
gen sowie Chancen und Risiken angemessen zu streuen. Das geschieht, indem wir direkt
gehaltene Immobilien in Deutschland verdau3ern und gleichzeitig in erstklassige Objekte
investieren — vorwiegend in europaischen Metropolen, vereinzelt auch in Asien und den
USA. Daran haben wir auch 2003 festgehalten, um das Rendite- und Risikoprofil der
Assetklasse Immobilien weiter zu verbessern.

Die Markte, auf denen wir investierten, haben wir nach makro6konomischen und immo-
bilienwirtschaftlichen Kriterien ausgewahlt. Dabei bertcksichtigten wir auch die Markt-
grofRe und Liquiditat auf dem Markt, um bei unseren Investments flexibel flir mogliche
Umschichtungen zu sein. Wir beteiligen uns in erster Linie an Immobilienspezialfonds und
nutzen dabei das derzeit glinstige Verhaltnis der Rendite zu Zinsen aus aufgenommener
Fremdfinanzierung.

2003 betrugen die Zugange bei Grundstiicken und Bauten 1187 Millionen €, die Abgange
746 Millionen €. Verkauft wurden hauptsachlich gemischt genutzte Bestande, die am Ende
ihrer Nutzungsdauer sind.
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Anteile an verbundenen und assoziierten Unternehmen

Eine weitere wichtige MalBnahme, um den gesamten Kapitalanlagebestand zu diversifizie-
ren, war der weltweite Abbau der historisch gewachsenen Konzentration unserer Beteili-
gungen im Banken- und Versicherungssektor.

So reduzierten wir die Anteile an der Allianz zum 31. Dezember 2003 auf 12,2 %. Das haben
wir erreicht, indem wir Bezugsrechte bei der Kapitalerhohung der Allianz im April teilweise
nicht ausgeiibt und Aktien marktschonend verauf3ert haben.

Noch vor der ersten Bérsennotierung haben wir im Oktober unsere Anteile an der Hypo
Real Estate Holding AG veraul3ert und damit unsere Exponierung im deutschen Banken-
sektor verringert. Die Anteile waren uns durch die Abspaltung dieses Instituts von der
HypoVereinsbank AG zugefallen. Wir werden auch nicht an der von der HypoVereinsbank AG
im Februar 2004 angeklindigten Kapitalerhéhung teilnehmen. Am 31. Dezember 2003
hielten wir an der HypoVereinsbank AG noch 25,7 %, die wir im Frihjahr 2004 im Rahmen
ihrer KapitalmalRnahme deutlich abgebaut haben.

Festverzinsliche Wertpapiere

In der Regel passen wir die Laufzeiten der Rentenportfolios im Rahmen des Asset-Liability-
Managements so weit wie moglich an die Laufzeiten unserer Verbindlichkeiten an. Im
Berichtsjahr haben wir deshalb bei den Kapitalanlagen, die zur Bedeckung des Ruickver-
sicherungsgeschaftes dienen, die Durationen leicht verringert.

Die Erstversicherungsgesellschaften der Minchener-Riick-Gruppe konzentrieren sich vor
allem darauf, weiterhin eine risikoadaquate Nettoverzinsung zu gewahrleisten. Um dafir
einen ausreichenden laufenden Ertrag zu erwirtschaften, investierten diese Gesellschaften
in langere Laufzeitbander mit entsprechend hoheren Kupons. Damit hat sich die durch-
schnittliche Restlaufzeit des Anleihebestands erhoht. AuBerdem wurden Sicherungsgeschafte
abgeschlossen, die Teile des Portfolios gegen fallende Zinsen absichern.

Aktien und Aktienfonds

Aktien- und Investmentzertifikate, die in der Bilanz mit ihrem beizulegenden Zeitwert an-
gesetzt werden, verzeichneten einen Wertzuwachs von 3,9 Milliarden €. Wir setzten unsere
Strategie fort, das Aktienportfolio starker zu diversifizieren und somit die Sensitivitat fur
Kursausschlage zu verringern. Um die geographische Diversifizierung unseres Portfolios
zu optimieren und Ertragschancen zu nutzen, bauten wir unser Engagement in europa-
ischen Aktien zugunsten japanischer Aktien ab.

Im Rahmen der Feinsteuerung unserer Aktienexposure sicherten wir Teile des Aktien-
bestandes mit derivativen Finanzinstrumenten ab; so begrenzten wir Kursverluste auf-
grund hoher Volatilitaten an den Aktienmarkten.
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Ergebnis

04__Geschaftsthemen 2003 05__Unternehmerische Verantwortung

Im Frihjahr 2003 durchschritten die Aktienmarkte vor dem Irakkonflikt eine Talsohle. An-
schlielRend erholten sie sich wieder und schlossen nach 3 Jahren mit negativen Renditen
das Berichtsjahr mit deutlichen Gewinnen ab. Eine ausfiihrliche Darstellung der Kapital-
marktentwicklung finden Sie im Abschnitt ,Rahmenbedingungen” auf Seite 87 ff. Das dies-
jahrige Ergebnis ist in wesentlichen Teilen von den Nachlaufverlusten der Bérsenbaisse der

vorangegangenen Perioden gepragt.

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen belief sich im Berichtsjahr auf 7,1 (4,9) Milliarden €; das
entspricht einer Steigerung um 44,5 % gegenliber 2002.

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Alle Angaben in Mio. €

Laufende Ertrage

Zu-/Abschreibungen

Gewinne/Verluste aus dem Abgang

Sonstige Ertradge/Aufwendungen

Gesamt

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev.

2003

2002 2001 2000 1999

(angepasst)*
7778 9654 8652 8520
-6004 -324 -82 -95
5853 1765 4072 1427
-2692 -675 476 -327
4935 10420 12166 9525

2003).

Im Geschaftsjahr 2003 haben wir 1,7 (6,4) Milliarden € Abschreibungen vorgenommen,
davon 0,8 (5,9) Milliarden € auf unsere jederzeit verauBerbaren Wertpapierbestéande
wegen der aulBergewohnlich schlechten Entwicklung der Aktienmarkte.

Die Sonstigen Ertrage/Aufwendungen enthalten —836 Millionen € Ergebnisbeitrag aus der
At-equity-Bewertung der HypoVereinsbank AG.

Nach Anlagearten setzt sich das Kapitalanlageergebnis 2003 wie folgt zusammen:

Ergebnis aus Kapitalanlagen

nach Anlagearten

2003 Vorjahr
(angepasst)*

Mio. €

Mio. €

Verande-
rung in %

Ergebnis:
Grundvermogen

701

Anteile an verbundenen Unternehmen

190

Anteile an assoziierten Unternehmen

3669

Hypothekendarlehen und tbrige Darlehen

724

Sonstige Wertpapiere

-460

Sonstige Kapitalanlagen

611

Aufwendungen fur die Verwaltung von Kapitalanlagen,
sonstige Aufwendungen

500

8.8

Gesamt

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAS 39 (rev.

4935

2003).

44,5
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MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH

Der weitaus grof3te Teil der Kapitalanlagen der Miinchener-Riick-Gruppe wird von der
MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH, einer 100%igen Tochtergesellschaft von
Minchener Riick und ERGO, verwaltet. Er betrug am 31. Dezember 2003 131,3 Milliarden €.
Die ubrigen Kapitalanlagen der Miinchener-Riick-Gruppe betreuen die Munich Re Capital
Management, die Munich Re Asia Capital Management, die ERGO Trust GmbH sowie die
Versicherungsgesellschaften der Miinchener-Riick-Gruppe.

Die Konzentration des Asset-Managements schafft die Voraussetzungen daftir, das Kapital-
anlageergebnis der Gruppe zu optimieren. Gleichzeitig stellen wir Ressourcen, die im
Asset-Management der Miinchener-Riick-Gruppe vorhanden sind, auch Partnern aul3erhalb
des Konzerns bereit und erschlieen damit zusatzliche Ertragsquellen. Zum 31. Dezember
2003 belief sich das bei MEAG und ERGO Trust fiir Dritte verwaltete Vermdgen in der Min-
chener-Riick-Gruppe auf 11,7 (10,5) Milliarden €.

Bei Publikumsfonds erzielte die MEAG 2003 ein Nettomittelaufkommen von tber 300 Mil-
lionen €. Sie Ubertraf damit die Vergleichszahl des Vorjahres von knapp 200 Millionen €
um mehr als 50 %. Dieser erfreuliche Anstieg von einem allerdings relativ geringen Aus-
gangsniveau bestatigt, dass Investmentprodukte Versicherungen im Vertrieb der ERGO
hervorragend erganzen. Insgesamt kimmerte sich die MEAG zum Jahresende 2003 um
tber 2 Milliarden € in Publikumsfonds.

Einen noch groRReren prozentualen Zuwachs verzeichnete das institutionelle Geschaft. Hier
erwies sich die Uberlegung, alle Vertriebskanile der Miinchener-Riick-Gruppe auch fiir
Dienstleistungen im Asset-Management zu nutzen, ebenfalls als zielfihrend und ergebnis-
steigernd. Ende 2003 war das Vermogen institutioneller Kunden bei der MEAG mit 1,7 Mil-
liarden € mehr als doppelt so hoch wie noch ein Jahr zuvor.

Die MEAG erhielt fur ihre beeindruckende Performance beim Management von Publikums-
fonds im Berichtsjahr eine Reihe von Auszeichnungen. Mehr dazu lesen Sie auf Seite 59.
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Ausblick

Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und die Situation an den Kapital-
markten sind glinstiger als im Vorjahr. Die Lage der Versicherungswirtschaft hat sich deut-
lich aufgehellt. Alles in allem konnte das Preisniveau, das seit 2001 splrbar gestiegen ist,
im Wesentlichen gehalten werden. Den Rickversicherern ist es zudem gelungen, bessere
Preise und Bedingungen selbst dort durchzusetzen, wo die Konditionen in der Erstver-
sicherung den gewachsenen Risiken und notwendigen Renditeanforderungen noch nicht
entsprechen. Fir Erst- und Riickversicherer konnen sich aufgrund der demographischen
Veranderungen, der Entwicklung der Sozialsysteme sowie des allgemein gescharften
Risikobewusstseins neue Chancen auftun. Wir erwarten fir die Miinchener-Riick-Gruppe
ein erfolgreiches Geschaftsjahr 2004.

Gesamtwirtschaft

Die weltweite Konjunkturerholung diirfte im Jahr 2004 zunachst weitergehen. In Euroland
tragen dazu auch geplante Struktur- und Steuerreformen in einigen Landern wie Deutsch-
land bei. Die Wachstumsrate wird aber 2004 dennoch erneut hinter der us-amerikanischen
zurtickbleiben. Auch GroR3britannien sollte abermals starker wachsen als Euroland. Deutsch-
land wird voraussichtlich ebenfalls 2004 innerhalb Eurolands nur durchschnittlich wachsen,

verschiedene Frihindikatoren weisen jedoch auch hier auf eine deutliche Belebung hin.

In den USA durften vorerst die Impulse der Fiskal- und Geldpolitik insbesondere den
privaten Konsum weiter stimulieren. Es bleibt jedoch fraglich, ob sich der Aufschwung
im zweiten Halbjahr mit diesem Tempo fortsetzen kann oder ob bestehende makro-
okonomische Ungleichgewichte, zum Beispiel das hohe us-Leistungsbilanzdefizit, wieder
starker in den Vordergrund rlicken.

In Japan wird das Wachstum wohl andauern, wenngleich die Chancen, aus der Deflation
auszubrechen, voraussichtlich nur begrenzt sein werden.

Die Schwellenlander sollten weiterhin von der Konjunkturdynamik in den Industriestaaten
profitieren. Vor allem die exportabhangigen aufstrebenden Markte Asiens dirften dabei
erneut am starksten wachsen. In Lateinamerika wurden die Weichen filir einen Konjunktur-
aufschwung gestellt. Die politischen Risiken in einigen Landern sind jedoch nach wie vor
hoch. Die positive Entwicklung in Mittel- und Osteuropa wird besonders vom anziehenden
Wachstum in Euroland begtinstigt. Im Mai 2004 wird die Europaische Union um die balti-
schen Staaten, Polen, die Slowakei, Slowenien, die Tschechische Republik, Ungarn sowie
Malta und Zypern erweitert.

Risikofaktoren fiir die Weltwirtschaft bleiben auch 2004 geopolitische Unsicherheiten, spe-
ziell die Gefahr massiver Terroranschlage, was die Bombenanschlage vom 11. Marz in
Madrid bereits verdeutlicht haben. Hinzu kommt das Risiko, dass der wirtschaftliche
Schwung in den USA im Jahresverlauf wieder nachlasst und sich dies negativ auf die
Konjunktur in anderenTeilen der Welt auswirkt. In Euroland, vor allem in Deutschland,
kénnte eine weitere Euroaufwertung die Exportdynamik belasten.
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Kapitalmarkte

In diesem makrookonomischen Umfeld erwarten wir zunachst eine weiter freundliche Ent-
wicklung auf den internationalen Aktienmarkten und auch einen erneuten Renditeanstieg.
Im Jahresverlauf droht jedoch eine Abschwachung, insbesondere falls sich die realwirt-
schaftliche Dynamik in den USA nicht als nachhaltig herausstellt.

Versicherungswirtschaft

Zunehmende wirtschaftliche Aktivitat ist mit wachsenden Risiken und steigender Nachfrage
nach Versicherungsschutz verbunden. In nahezu allen Staaten beobachten wir derzeit ein
Wachstum der Versicherungswirtschaft zumindest im Umfang des Wachstums der Gesamt-
wirtschaft. Der immer héhere Bedarf an Eigenvorsorge sowie die demographischen Ver-
anderungen beglinstigen auch in Zukunft die Aussichten der Personenversicherung in den
Industrielandern. Die Bruttopramien in der Lebens- und Krankenversicherung durften da-
her auf diesen Markten weiter stark wachsen. Zusatzlich sollte sich das stabilisierte Kapital-
marktumfeld positiv auf die Nachfrage nach Lebensversicherungsprodukten auswirken.

Vor allem in Deutschland besteht nach wie vor ein hoher Nachholbedarf an privater Alters-
vorsorge. Es bleibt abzuwarten, ob die geplante Vereinfachung der so genannten Riester-
Rente hier einen Stimmungsumschwung zugunsten der kapitalgedeckten Altersvorsorge
auslosen kann. Belastend diirften in der Lebensversicherung 2004 die notwendige Senkung
der Uberschussbeteiligungen und die verringerte Garantieverzinsung wirken, wihrend die
flir 2005 angekiindigte Veranderung der steuerlichen Rahmenbedingungen das Neu-
geschaft 2004 stimulieren sollte.

Da sich die Konjunktur in Deutschland vergleichsweise schwach entwickelt, werden von
der Gesamtwirtschaft voraussichtlich wenig Impulse fiir die Versicherungsnachfrage in der
Schaden- und Unfallversicherung ausgehen.

Auf den Riickversicherungsmarkten sollten risikoadaquate Preise und Bedingungen weiter
im Mittelpunkt stehen. Die Fahigkeit, diese zu ermitteln und tGber den Riickversicherungs-
zyklus hinweg durchzusetzen, wird einer der zentralen Erfolgsfaktoren im Wettbewerb sein.

Entwicklung der Miinchener-Riick-Gruppe

Leider neigen einige Investoren immer mehr dazu, aus Angaben Uber die kiinftige Ent-
wicklung der Unternehmen Anspriiche herzuleiten und vor Gericht geltend zu machen.
Dies flihrt zwangslaufig dazu, dass sich viele Unternehmen mit ihren Aussagen Uber die
kiinftige Geschaftsentwicklung zurtlickhalten und sich auf die gesetzlichen Anforderungen
beschranken.

So betonen auch wir: Einschatzungen der kiinftigen Entwicklung unseres Unternehmens
beruhen in erster Linie auf Planungen, Prognosen und Erwartungen. Dementsprechend
kommen in der folgenden Einschatzung der Entwicklung der Miinchener-Riick-Gruppe
allein unsere Annahmen und Erwartungen zum Ausdruck. Fiir den Fall, dass sich diese
nicht oder nicht vollstandig realisieren, kdnnen wir keine Haftung tibernehmen.

Eine Darstellung der wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag finden Sie auf
Seite 206 unter Anhangziffer 43.
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Ergebnis

Nach den fiir die Versicherungswirtschaft und die Miinchener-Riick-Gruppe besonders
schwierigen Jahren 2001 bis 2003 sind wir nun wieder auf Erfolgskurs. Die Belastungen
desTerroranschlags vom 11. September 2001 und der Aktienmarkteinbriche in der Folge-
zeit sind verarbeitet. Unverandert gilt unser Ziel, auf unser unter Risikoaspekten verbes-
sertes Kapitalanlageportefeuille eine Gesamtverzinsung von 4,5 % zu verdienen.

In den meisten Bereichen der Haftpflichtversicherung stellen wir uns auf weitere Preis-
erhdhungen und glinstigere Vertragsbedingungen ein, in der Sachversicherung hingegen
auf eine Stabilisierung auf dem derzeitigen hohen Stand. Mit den nachhaltig verbesserten
Preisen und Konditionen wollen wir in der Schaden- und Unfallrtickversicherung eine
Schaden-Kosten-Quote von 97 % erreichen. In der Erstversicherung haben wir uns unter
anderem wegen der ergebniswirksamen Kostensenkungsmalinahmen ebenfalls eine
Schaden-Kosten-Quote auf diesem Niveau vorgenommen.

In der Lebensversicherung erwarten wir wieder Embedded-Value-Operating-Earnings von
mehr als 10 %.

In der Lebens- und Krankenerstversicherung miissen und werden wir die eingeleiteten
MaRnahmen konsequent weiterflihren, bevor wir dort auch im auszuweisenden Ergebnis
wieder zu einer Uberzeugenden Profitabilitat zurlickkehren.

Insgesamt streben wir fiir das laufende Geschaftsjahr ein Konzernergebnis von 2 Milliar-
den € an; damit wirden wir schon 2004 unserem Ziel einer Eigenkapitalverzinsung von
12 % nach Steuern nahe kommen. Inwieweit wir das erreichen werden, hangt selbstver-
standlich entscheidend davon ab, welche Belastungen uns in der Erst- und Rickversiche-
rung aus Naturkatastrophen und anderen Grof3schaden treffen und wie sich die Kapital-
markte entwickeln.

Umsatz

Ausgehend von einer ohnehin starken Marktstellung rechnen wir in der Rickversicherung
flir 2004 mit keinem Wachstum. Ein starker Euro wirkt zusatzlich dampfend. Bei der
Erneuerung oder Prasenz ordnen wir Wachstum einer konsequenten Ergebnisorientierung
unter und erneuern Geschaft nur dann, wenn es unseren Renditeanforderungen genligt.
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In der Erstversicherung gehen wir von einem Zuwachs etwa im Marktdurchschnitt aus. Die
Anpassung der Uberschussbeteiligung und der Garantieverzinsung an das gesunkene
Marktzinsniveau ist flir uns unvermeidlich; doch diirften der hohe Vorsorgebedarf unserer
Kunden, die Qualitat unserer Produkte und die bekannte Vertriebskraft unserer Erstver-
sicherer flir einen angemessenen Anstieg der Beitrage sorgen.

Insgesamt erwarten wir fiir das laufende Geschaftsjahr einen Konzernumsatz — ohne
Berticksichtigung von Wechselkurseffekten — von rund 40,0 (40,4) Milliarden €; das waren
1,1 % weniger als 2003.
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Risikobericht

Aufgaben, Organisation und Instrumente der Risikoliberwachung und -steuerung

Die gezielte Ubernahme finanzieller Risiken aus Riick- und Erstversicherungsgeschaft sowie
aus Kapitalanlagen steht im Mittelpunkt des Geschaftsmodells der Miinchener-Rick-Gruppe.
Im Rahmen eines durchgangigen und systematischen Risikomanagements identifizieren
und analysieren die Riick- und Erstversicherungsunternehmen kontinuierlich ihre Risiken,
Uiberpriifen, welche Schadenbelastung sie tragen kdnnen und wollen, und stellen ihre Uber-
nahmepolitik sowie Riickversicherungen bzw. Retrozessionen darauf ab. Bei den Kapital-
anlagen streben wir an, die Struktur zu optimieren. Dazu verwenden wir portfoliotheoreti-
sche Modelle und beachten die Anforderungen des Asset-Liability-Managements. Auf der
Grundlage von Simulationen vorab definierter Katastrophenszenarien berticksichtigen wir in
unseren Planungen auch solche Ereignisse, deren Eintritt eher unwahrscheinlich ist.

Struktur und Systematik des Risikomanagements werden vom zentralen Risikocontrolling
konzipiert, von den dezentralen Risikocontrollern in den Einheiten der gesamten Miinche-
ner-Rick-Gruppe implementiert und, wo notwendig, an die aktuelle Situation angepasst.
Letztlich ist der Vorstand verantwortlich flir die Konzeption und Funktionsfahigkeit des ge-
samten Risikocontrollings und Risikomanagements.

Das zentrale Risikocontrolling setzt Standards und entwickelt die Systeme laufend weiter.
Seine Aufgabe ist es darliber hinaus, die Geschaftsleitung regelmaRig lber die jeweils
aktuelle Risikosituation zu informieren, risikopolitische MaBnahmen zu lberprifen und
gegebenenfalls neue vorzuschlagen. Diese Informationen werden in Quartalsberichten,
Jahresberichten und bei Bedarf durch Ad-hoc-Meldungen kommuniziert.

In ihrer Funktion als Risikomanager steuern die Fiilhrungskrafte der Miinchener-Ruick-Gruppe
die einzelnen Risiken. Als Risikomanager sind sie fiir die Risikosituation in ihren jeweiligen
Einheiten verantwortlich. Sie haben die Aufgabe, zu prifen, kontinuierlich zu Gberwachen
und sicherzustellen, dass die getroffenen risikopolitischen MaRnahmen ausreichen, um
das Gefahrdungspotenzial wirkungsvoll zu verringern. Risikomanagement und Risikocon-
trolling sind klar getrennt, die damit verbundenen Verantwortlichkeiten eindeutig definiert.
Die interne Revision der einzelnen Gruppengesellschaften wie auch der Abschlussprufer
bei der Jahresabschlusspriifung durchleuchten zusatzlich als unabhangige Instanzen das
Risikomanagementsystem und seine Weiterentwicklung.

Mit unserem Risikomodell versuchen wir, samtliche Risiken aus dem Geschaft zu model-
lieren, das heil3t, mit einer wahrscheinlichkeitstheoretischen Abbildung zu quantifizieren
und so berechenbar zu machen. Dadurch kdnnen wir das Risikoportefeuille optimal diver-
sifizieren, um das eingesetzte Risikokapital moglichst gut zu nutzen. Auch bei grof3en
Risiken soll damit aus dem tGibernommenen Geschéft ein ausgeglichener Bestand aufgebaut
und ein hohes Sicherheitsniveau beibehalten werden. Schlie3lich liegt der Nutzen des
Kapitalmodells aber auch darin, dass die potenzielle finanzielle Auswirkung eines Risikos
den Kosten seiner Vermeidung gegentibergestellt werden kann. Dies erlaubt eine bewusste
okonomische Entscheidung Uber verschiedene Grade von Risikotoleranz.
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Die Miinchener-Riick-Gruppe halt sich an das deutsche Gesetz zur Kontrolle und Transpa-
renz im Unternehmensbereich und an die jeweils geltenden lokalen Vorschriften flr das
Risikomanagement in den verschiedenen Landern ihrer Geschaftstatigkeit. Gemald dem
Deutschen Rechnungslegungsstandard DRS 5—20 werden folgende Risikoarten unterschie-
den:

— versicherungstechnische Risiken

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

Risiken aus Kapitalanlagen

operationale Risiken

Aulerdem befassen wir uns intensiv mit geopolitischen, gesamtwirtschaftlichen, aufsichts-
rechtlichen, steuerlichen und sonstigen wesentlichen Risiken, die aus unserem externen
Umfeld resultieren (z. B. dem Rating). Darliber hinaus analysieren wir auch unsere strate-
gischen Risiken wie Fliihrungs- und Steuerungsrisiken oder Risiken im Rahmen unserer
strategischen Beteiligungen. Auf die wichtigsten Risiken gehen wir im Folgenden detailliert
ein.

Wesentliche versicherungstechnische Risiken

GrolBe und Internationalitat der Miinchener-Rick-Gruppe ermdglichen eine breite Diver-
sifikation der versicherungstechnischen Risiken. In der Riickversicherung werden zum Bei-
spiel die Risiken lber die verschiedenen Kontinente hinweg geographisch ausgeglichen.
In der Erstversicherung expandieren wir in Europa und streuen dadurch zunehmend die
Risiken. Einen weiteren Diversifikationseffekt erzielen wir, indem wir uns gleichzeitig in
der Rick- und Erstversicherung engagieren und innerhalb dieser beiden Geschaftsfelder
verschiedenste Risikoarten zeichnen. So korreliert beispielsweise das Lebens- und Kranken-
versicherungsgeschaft kaum mit den schwankungsanfalligeren Zweigen der Schaden-
versicherung.

Es ist flir uns ein malRgebliches Element verantwortlicher Risikovorsorge, uns nach den
Grundsatzen einer wertorientierten Unternehmenssteuerung zu richten. In der Erst- wie
in der Riickversicherung soll Kapital nur zu Bedingungen bereitgestellt werden, die eine
angemessene Rendite erwarten lassen. Nach mehreren Jahren eines viel zu niedrigen
Ratenniveaus ist der Riickversicherungsmarkt nun weithin zu risikogerechten Konditionen
zuruckgekehrt. Dieses Niveau gilt es auch langfristig zu halten.

In der Lebenserst- und -riickversicherung sind insbesondere das biometrische, das Storno-
und das Zinsgarantierisiko relevant. Die Berechnung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen in der Erstversicherung beruht auf so genannten biometrischen Rechnungs-
grundlagen, das heil3t auf Annahmen in Bezug auf Sterblichkeit und Invalidisierung. Sie
werden — je nach den landerspezifischen Vorschriften — von den Aufsichtsbehdrden und in
mehrjdhrigen Abstanden von den Aktuarsvereinigungen tberpriift. Die Uberpriifung der
Sterblichkeit und der Angemessenheit der Trendfaktoren kann dazu flihren, dass zusatz-
licher Riickstellungsbedarf entsteht (zum Beispiel wenn die tatsachliche Lebenserwartung
nur unzureichend berlcksichtigt wurde) oder Riickstellungen aufgeldst werden kdénnen. In
der Rickversicherung kalkulieren wir das biometrische Risiko auf der Basis , bester Schatz-
werte’, die aus Bestandsinformationen abgeleitet werden und angemessene Annahmen
zur kiinftigen Entwicklung berlcksichtigen. In der Lebenserst- wie -rlickversicherung ziehen
wir zudem Marktstandards heran, um das biometrische Risiko zu berechnen. Stornorisiken
lassen sich in der Erst- und Riickversicherung durch geeignete Produkt- und Vertragsge-
staltung limitieren. Das verbleibende Stornorisiko wird durch produktspezifische Bestands-
analysen eingeschatzt und in die Preisfindung einbezogen.
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Beim Zinsgarantierisiko wird in der Erstversicherung bei der einzelvertraglichen Berechnung
der Deckungsriickstellung der garantierte Rechnungszins verwendet, der zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses gilt. Die Lebenserstversicherer der Miinchener-Riick-Gruppe haben
in Deutschland und im Ausland einen erheblichen Bestand an Vertragen mit einer garan-
tierten Mindestverzinsung, zu denen Renten- und Kapitallebensversicherungen gehéren.
Um die garantierte Mindestverzinsung zu erwirtschaften, sind wir in besonderem Mal3 auf
das Kapitalanlageergebnis angewiesen. Die Kapitalanlagen haben in der Regel eine kir-
zere Duration als die Verpflichtungen, daher besteht ein Wiederanlagerisiko. Fur zuklnftig
eingehende Pramien besteht ein Risiko in der Neuanlage. Sollten die Kapitalmarktzinsen
fir einen langeren Zeitraum auf einem niedrigen Niveau verharren, so konnen unsere
Personenversicherer den erforderlichen Garantiezins moéglicherweise nicht erwirtschaften.

Das Zinsgarantierisiko schlieRen wir in der Riickversicherung in vielen Fallen durch eine
geeignete Vertragsgestaltung aus. Daruiber hinaus treffen wir, um den Rechnungszins in
der Beitrags- und Reservekalkulation festzusetzen, prinzipiell vorsichtige Annahmen zur
voraussichtlichen Verzinsung. Insbesondere berticksichtigen wir die gesetzlichen Mindest-
anforderungen. In der Erst- und Rickversicherung entwickeln wir unser Asset-Liability-
Management zur Begrenzung des Zinsanderungsrisikos permanent weiter.

Die Schaden-Kosten-Quoten — die wir im Hinblick auf das Pramien-Leistungs-Risiko in der
Schaden- und Unfall(riick)versicherung betrachten — haben sich tber die letzten 10 Jahre
wie folgt entwickelt:

Schaden-Kosten-Quote 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994
mit Naturkatastrophen 96,7 122,4** 135,1* 1153 1189 1057 100,0 98,3 99,6 103,5
ohne Naturkatastropen 95,1 119,1** 133,6* 133 1082 101,7 99,1 98,2 98,7 101,83

* Davon World Trade Center und American-Re-Reserveaufstockung 22,4 %.
** Davon World Trade Center und American-Re-Reserveaufstockung 15,9 %.

RisikosteuerungsmaRnahmen

In der Miinchener-Riick-Gruppe ist durch Zeichnungsrichtlinien und -limite genau geregelt,
wer befugt und verantwortlich ist, Erst- und Rickversicherungsvertrage anzubahnen und
abzuschlielBen. Wir Uberprifen durch regelméalige Kontrollen, dass diese Vorgaben ein-
gehalten werden. Die Entwicklungen auf den weltweiten und lokalen Markten beobachten
wir sehr genau und reagieren — wo notwendig — mit angemessenen MalRnahmen, die wir
bei Bedarf auch unverzlglich in entsprechende Zeichnungsrichtlinien umsetzen. Unsere
Vertrage sehen deshalb grundsatzlich klare Haftungsbegrenzungen vor, da unbegrenzte
Deckungen (lllimitée-Deckungen) im Erst- wie im Riickversicherungsgeschaft nicht kalku-
lierbar sind. Wir unterstlitzen deshalb alle Bestrebungen, unbegrenzte Deckungen dort
abzuschaffen, wo sie Ublich oder obligatorisch sind.

Eine weitere praventive Risikosteuerungsmal3nahme besteht darin, Kumulbudgets in der
Riickversicherung zu vereinbaren. Vor allem in der Sachversicherung tibernehmen Riick-
versicherungsunternehmen sehr hohe Haftungen fiir Erdbeben- und Sturmschaden sowie
in geringerem MaRe fir Hagel- und Uberschwemmungsschiden. Diese Schaden betreffen
oft viele Kunden gleichzeitig. Aufgrund dieses Kumulcharakters kann sich bereits ein ein-
ziges Schadenereignis erheblich auf die Ergebnissituation auswirken. Daher ist es uner-
lasslich, die Zeichnung von Naturgefahrenhaftungen gruppenweit zu kontrollieren und zu
limitieren. Wir haben dafiir schon vor Jahren Kumulbudgets flir die Gefahren Erdbeben
und Sturm eingefiihrt, mit denen der Vorstand jahrlich vorgibt, welche Haftungen die ein-
zelnen Rickversicherungsunternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe aus solchen Ereig-
nissen pro Kumulschadenzone maximal ibernehmen durfen. Die Schadenszenarien, die
den Kumulbudgets zugrunde liegen, werden regelmalig tberpruft.

133



Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2003

134

Zurzeit arbeiten wir intensiv daran, weitere Kumulbudgets flir andere Gefahren in der Riick-
versicherung vorzusehen. So gibt es seit 2003 ein Uberwachungssystem fiir die konzern-

weit aggregierten Forderungen aus unseren Kapitalanlageaktivitaiten gegenliber unseren

Retrozessionaren und den Exposures im Rahmen der Kreditriickversicherung. Damit kon-
nen wir Kumule, die bei einzelnen Geschaftspartnern und Emittenten entstehen, friihzeitig
identifizieren und vermeiden.

Ein herausragendes Instrument der Risikovorsorge und damit der Risikosteuerung in der
Assekuranz ist die Bedeckung zuklinftiger Schaden. Wir bilden hierzu generell Riickstellun-
gen fir ungewisse Verbindlichkeiten auf versicherungsmathematischer Basis. Durch inter-
ne Reviews und Audits werden die Schadenrtickstellungen fiir alle Branchen und in allen
Gesellschaften regelmalig daraufhin tUberprift, ob sie ausreichend dotiert sind. Das Know-
how und die Erfahrungen verschiedenster Spezialisten wie Versicherungsmathematiker,
Wissenschaftler unterschiedlichster Fachgebiete, Underwriter und Rechnungslegungs-
experten flieBen dabei mit ein. Wann immer maoglich, ziehen wir flir diese Analysen auch
externe Statistiken und Unterlagen heran (zum Beispiel geprifte biometrische Rechnungs-
grundlagen in der Lebens- und Krankenversicherung). Bei Bedarf werden die Riickstellun-
gen entsprechend korrigiert.

Eine weitere wichtige Risikosteuerungsmalinahme ist es, einenTeil unserer Risiken tber
Ruckversicherung oder Retrozession an externe Dritte abzugeben. Fiir alle unsere Unter-
nehmen besteht ein angemessener gruppeninterner und externer Rickversicherungs- und
Retrozessionsschutz. Herzstiick des Retrozessionsschutzes der Miinchener Riick ist eine
Kumulschadendeckung, die Schaden aus Naturkatastrophen (Erdbeben, Sturm, Uber-
schwemmung, Flut usw.) abdeckt. Die Dimensionierung der Kumulschutzdeckung ful3t auf
den Analysen unserer Kumulbudgets in den Regionen der Erde, die durch Naturkatastro-
phen gefahrdet sind. Die Kumulschadendeckung ist auf dem internationalen Riickversiche-
rungsmarkt platziert.

Als Geschaftspartner flir unsere extern platzierten Rickversicherungen und Retrozessionen
kommen nur Gesellschaften in Betracht, die unser Security-Committee akzeptiert. Das
Security-Committee prift die Bonitat potenzieller Riickversicherer und Retrozessionare nach
einer Vielzahl von Kriterien. Mindestvoraussetzung fir eine Beteiligung an unseren Rick-
versicherungsvertragen oder Retrozessionen ist fur gewohnlich ein Rating von A— oder
besser, das eine der beiden in der Versicherungswirtschaft weltweit flihrenden Rating-
agenturen vergeben hat. Dieses Verfahren hat sich sehr bewahrt: Selbst beim World-Trade-
Center-Schaden im Jahr 2001 waren lediglich 0,12 % des retrozedierten Schadens unein-
bringbar.

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

5,7 % unserer Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft waren am Bilanzstichtag langer
als 90 Tage fallig. Die durchschnittliche Ausfallquote der letzten drei Jahre belauft sich auf
3,5 %. Zum 31. Dezember 2003 bestanden Abrechnungsforderungen aus abgegebenem
Geschaft in Hohe von 251 (626) Millionen €; davon waren 2003 rund 60 (75) % mit einem
so genannten Investment-Grade-Rating (AAA bis BBB) bewertet.
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Wesentliche Risiken aus Kapitalanlagen

Der Marktwert der festverzinslichen Wertpapiere betrug zum 31. Dezember 2003 99,9 Mil-
liarden € und entsprach somit 57,5 % des Marktwertes der Kapitalanlagen der Miinchener-
Riick-Gruppe. Diese Papiere machen damit den grof3ten Teil der Bestande aus, die zum
einen jederzeit veraulRerbar sind, zum anderen in ihrer Fristigkeit von vornherein so ange-
legt sind, dass sie bis zur Endfalligkeit gehalten werden kénnen.

Das Zinsanderungsrisiko ist bedeutsam flir die festverzinslichen Kapitalanlagen. Sinkende
Zinssatze fihren zu Marktwertsteigerungen der festverzinslichen Wertpapiere, steigende
Zinsen zu Marktwertsenkungen. Um die Kapitalanlagen noch enger mit den zu bedeckenden
Verbindlichkeiten abzustimmen, wurden 2003 von den Erstversicherungsgesellschaften
der Miinchener-Rlick-Gruppe Papiere mit langeren Laufzeiten bevorzugt; das erhdht — iso-
liert fur das Portfolio der festverzinslichen Wertpapiere betrachtet — die Risiken von Markt-
wertverlusten.

Bei den festverzinslichen Wertpapierbestanden hat die Kreditbeurteilung zentrale Bedeu-
tung flr das Management der Bonitatsrisiken. Entscheidend ist dabei die Qualitat des
Emittenten oder der jeweiligen Emission, wie sie sich nach den Anlagegrundsatzen der
Miinchener-Riick-Gruppe vor allem in der Bewertung internationaler Ratingagenturen
widerspiegelt: Am 31. Dezember 2003 hatten 93,6 % der Anlagen in festverzinslichen Wert-
papieren ein Rating gleich A oder besser (nach der Ratingklassifizierung von Standard &
Poor’s). Der GroRteil der festverzinslichen Wertpapiere im Bestand waren Emissionen, die
von Staaten oder Banken mit exzellentem Rating oder exzellenter Besicherung ausge-
geben wurden, zum Beispiel Bundesanleihen, us-Treasurys oder Pfandbriefe.

Der Marktwert der Aktienposition einschliel3lich der Beteiligungen belief sich zum 31. De-
zember 2003 auf 26,4 Milliarden €. Durch gezielte Diversifikation in verschiedene Branchen
und Regionen streuen wir die Aktienkursrisiken, wobei im Berichtsjahr die Gesellschaften
der Miinchener-Riick-Gruppe zu Sicherungszwecken auch vermehrt derivative Finanzinstru-
mente einsetzten. Die Miinchener-Riick-Gruppe haélt in ihrem Portfolio nach wie vor hohe
historisch gewachsene Beteiligungen an der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG und
am Allianzkonzern. Konsequent vorangetrieben wurde in jlingster Zeit der Abbau der sich
hieraus ergebenden Ubergewichtung des Banken- und Versicherungssektors. Dies geschah
durch die weitere Reduzierung unserer Beteiligung am Allianzkonzern und durch den Ver-
kauf der Hypo-Real-Estate-Anteile. Durch diese Mal3nahmen wollen wir Konzentrations-
risiken weiter reduzieren und die Portefeuillestruktur unter Risiko- und Ertragsgesichts-
punkten optimieren.

Neben der Struktur des Aktienportfolios kam auch der relative Anteil der Aktien am Ge-
samtportfolio auf den Priifstand. Ziel war es, die Aktienquote weiter abzubauen und zu
flexibilisieren. Zum 31. Dezember 2003 betrug die Aktienquote auf Marktwertbasis unter
Berticksichtung von Absicherungsgeschaften etwa 14,5 % (31. Dezember 2002: 16,5 %).

Die Kapitalanlagen von Konzernunternehmen, die einen wesentlichen Teil ihres Geschafts
in Fremdwahrung zeichnen, unterliegen Wahrungsrisiken aufgrund von Anderungen der
Wechselkurse.

Die im Folgenden aufgefiihrten Sensitivitdtsanalysen fliir Marktpreisrisiken dienen dazu,
potenzielle Wertveranderungen im Kapitalanlagebestand mithilfe hypothetischer Markt-

szenarien zu schatzen. Basis flir die Betrachtung sind die Other-than-Trading-Bestande der
Munchener-Rick-Gruppe zum 31. Dezember 2003.
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Bei einer Aktienkursveranderung von +10 % bzw. 20 %, die in diesen Szenarien unterstellt
wird, einer Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um 100 bzw. £200 Basispunkte (BP)
und einer Veranderung der Wechselkurse um +10 % wiirden sich Marktwertverdnderungen
in folgender Hohe ergeben:

Aktienkursverdnderung Marktwertveranderung aktienkurssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 20 % +5,234 Mrd. €

Anstieg um 10 % +2,622 Mrd. €

Rickgang um 10 % —2,602 Mrd. €

Rickgang um 20 % -5,214 Mrd. €

Marktwerte zum 31.12.2003 26,386 Mrd. €

Zinsveranderung Marktwertveranderung zinssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 200 BP -11,381 Mrd. €

Anstieg um 100 BP -5,764 Mrd. €

Riickgang um 100 BP +5,495 Mrd. €

Riickgang um 200 BP +11,007 Mrd. €

Marktwerte zum 31.12.2003 115,762 Mrd. €

Wechselkursveranderung Marktwertveranderung wahrungssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 10 % +3,773 Mrd. €

Ruckgang um 10 % -3,781 Mrd. €

Marktwerte zum 31.12.2003 37955 Mrd. €

Wenn derartige Szenarien eintraten, wiirden die Auswirkungen auf die Jahresergebnisse
und das Eigenkapital des Konzerns durch die Versichertenbeteiligung und Steuerauswir-
kungen reduziert werden.

Die in derTabelle aufgefiihrten Marktwertveranderungen lassen sich lediglich als grober
Hinweis flr tatsachliche Marktwertverluste in der Zukunft heranziehen, da gegensteuernde
Maf3nahmen hier nicht berticksichtigt wurden.

Anlagegrundséatze und Risikosteuerung

Bei der Kapitalanlage orientiert sich die Miinchener-Riick-Gruppe an folgenden Prinzipien:
Es werden nur Anlagen getatigt, die eine angemessene Rentabilitat erwarten lassen; dabei
wird auf ein hohes Mal3 an Sicherheit geachtet, die sich beispielsweise in der sehr guten
Bonitat der jeweiligen Emittenten und Kontrahenten widerspiegelt. Wichtig sind fur die
Minchener-Riick-Gruppe eine jederzeit ausreichende Liquiditat, um ihre Verpflichtungen
aus dem Versicherungsgeschaft zu decken, sowie eine gezielte Diversifikation nach Regio-
nen und Anlagearten.
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Den Kapitalanlageprozess fiir die konzerneigenen Kapitalanlagen steuert jedes einzelne
Unternehmen in der Miinchener-Riick Gruppe selbst. Die Kapitalanlagestrategie richtet
sich dabei am Asset-Liability-Management aus. Es werden also sowohl die Vorgaben aus
der Versicherungstechnik als auch die jeweiligen aufsichtsrechtlichen Vorschriften sowie
bilanzielle, steuerliche, liquiditatsbedingte und wahrungsspezifische Anforderungen
bertcksichtigt. Daneben wird in der Rickversicherung fiir einzelne Versicherungsprodukte,
die explizite Finanzrisiken wie Zinsanderungs- oder Wahrungsrisiken enthalten, bereits bei
der Produktgestaltung ein Asset-Liability-Management auf Mikroebene durchgefiihrt. Das
betrifft aufgrund des hohen Zinsanderungsrisikos besonders das langfristige Geschaft
(Long-Tail-Geschaft).

Den Gesellschaften, die mit unserer Kapitalanlage beauftragt sind, insbesondere der MEAG,
erteilen die Erst- und Riickversicherungsunternehmen der Miinchener-Rick-Gruppe Man-
date, die auf festgelegten, einheitlichen Kriterien beruhen. Der Zustand der einzelnen
Mandate wird im Rahmen eines konzernweiten Friihwarnsystems fiir Kapitalanlagen an-
hand verschiedener Risiko- und Ertragskennzahlen laufend tGberwacht. Damit soll auf der
Ebene der Einzelgesellschaft sichergestellt werden, dass Ergebnisziele erreicht und Solva-
bilitatsanforderungen erfullt werden sowie ein ausreichender Eigenkapitalschutz vorhan-
den ist. In allen Gesellschaften haben wir so genannte Asset-Liability-Teams eingerichtet,
die bei anlagestrategischen Entscheidungen beraten und diese tiberwachen. Dadurch
konnten wir die Risikomanagementaktivitaten im Kapitalanlagebereich vereinheitlichen.
In den Asset-Management-Einheiten der Miinchener-Rick-Gruppe wird auf allen Hierarchie-
ebenen darauf geachtet, dass Portfoliomanagement, Handelsabwicklung und Risiko-
controlling funktional klar getrennt sind; dabei lehnt sich die Miinchener-Ruick-Gruppe an
entsprechende Forderungen der Bankenaufsicht an.

Die Marktpreisrisiken der Kapitalanlagen werden liber den so genannten Value-at-Risk-
Ansatz gemessen und limitiert. Diese Risikomal3zahl verwenden wir auch bei der strategi-
schen Anlageplanung, um das nach Risikopraferenz optimale Anlageportefeuille zu struk-
turieren. Mit Stresstests sowie Sensitivitats- und Durationsanalysen simulieren wir da-
riber hinaus gezielt Marktschwankungen und entwickeln entsprechende Strategien, um
gegebenenfalls gegensteuern zu konnen. Wahrungsrisiken gehen wir in der Miinchener
Riick nur sehr begrenzt ein, da wir den Grundsatz einer kongruenten Wahrungsbedeckung
befolgen. Das bedeutet: Fir alle mal3geblichen Wahrungsverbindlichkeiten des versiche-
rungstechnischen Geschafts werden entsprechende Gegenpositionen bei den Kapitalanla-
gen aufgebaut.

Derivative Finanzinstrumente setzen wir ein, um Teilbestande abzusichern, Ertrage zu opti-
mieren oder Kauf- und Verkaufsabsichten zu realisieren. Unsere Gruppenunternehmen
treten als Endnutzer von Derivaten auf; aul3erdem findet in geringem Umfang ein Handel
mit diesen Instrumenten statt, um eigenstandige Ergebnisziele zu verwirklichen. Dabei
wird besonders darauf geachtet, die Risiken zu begrenzen, erstklassige Kontrahenten aus-
zuwahlen und die Vorgaben aus Mandaten und Anlagerichtlinien strikt zu kontrollieren.
Die Volumina sind auf Seite 177 f. ausgewiesen.

Bonitatsrisiken im Anlageportefeuille werden auf der Basis des Credit-Value-at-Risk-
Ansatzes gemessen und limitiert. Die wichtigsten Einflussgréoen flir die Kreditrisiko-
messung sind dabei das Anlagevolumen, die Laufzeit, die Qualitat der Besicherung und
die Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen Emittenten. Unser Konzernlimitsystem fir
Bonitatsrisiken, mit dem wir die Ausfallrisiken gegentiber einzelnen Emittenten begrenzen,
berticksichtigt das individuelle Rating des Emittenten, seine Eigenkapitalausstattung als
Haftungsgrundlage, die Qualitat der Besicherung, die Branche sowie die intern definierte
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Risikobereitschaft. Kreditderivate kommen im Investmentportfolio nur zur Absicherung
von Kreditrisiken zum Einsatz. Das Nominalvolumen der offenen Positionen betrug zum
31. Dezember 2003 16 Millionen € mit einem Zeitwert von 1 Million €. Um die einzelnen
Emittenten zu Uberwachen, werden regelmaf3ig Watchlists mit kritischen Fallen erstellt.
So waren die Kapitalanlagen der Miinchener Riick von Ausfallen durch Bilanzskandale —
wie schon in den vergangenen Jahren — nur in sehr geringem Mal3e betroffen.

Aufgrund des Liquiditatsrisikos — der Gefahr, erforderliche Auszahlungen nicht leisten zu
kénnen - ist eine entsprechende Liquiditatsplanung sehr wichtig. Das gilt insbesondere
fir Rickversicherungsunternehmen, bei denen es durch Grof3schaden zu hohen Auszah-
lungssummen kommen kann.

Die einzelnen Erst- und Rickversicherungsunternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe
steuern ihre Liquiditatsrisiken selbstandig. Eine detaillierte Liquiditatsplanung sorgt daftir,
dass die Gruppengesellschaften jederzeit in der Lage sind, die erforderlichen Auszahlun-
gen zu leisten. Dieses Konzept, das wir seit vielen Jahren anwenden, hat sich bei grof3en
Naturkatastrophen und auch beim Schaden aus dem Anschlag auf das World Trade Center
bewahrt.

Wesentliche operationale Risiken

Operationale Risiken sind Gefahrdungen, die durch technisches oder menschliches Ver-
sagen, durch natlrliche Beeintrachtigung der Betriebstatigkeit oder Entwicklungen im
externen Umfeld des Unternehmens entstehen und unerwartete Verluste verursachen
konnen. Hierzu gehoren ebenfalls kriminelle Handlungen, unzureichende Kontrollen,
organisatorische Defizite oder Ereignisse, die Schadenersatzanspriiche von dritter Seite
begriinden, zum Beispiel mangelhaftes Berichtswesen aufgrund ungentigender Daten-
qualitat, -transparenz oder -sicherheit.

Wir minimieren mit einem vielfaltigen, ursachenbezogenen Risikomanagement Risiken,
die mit jeder Art von Geschaftstatigkeit, den Mitarbeitern oder mit technischen Systemen
verbunden sein kdnnen; das Projekt GLORIA beispielsweise wird eine umfassende einheit-
liche Datenbasis schaffen. Zudem ist es unser erklartes Unternehmensziel, die Mitarbeiter
flir mogliche Gefahren zu sensibilisieren und so eine angemessene Risikokultur zu etablie-
ren. 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, unterstiitzen eine offene Kommu-
nikation Gber das Risikomanagement und setzen uns mit konstruktiver Kritik intensiv aus-
einander.

Risiken im Bereich der Informationstechnologie und Projektrisiken

Globales Geschaft und konzernweites Risikomanagement erfordern es, unsere Standorte
und Systeme weltweit zu vernetzen. Damit werden wir immer abhangiger von den elek-
tronischen Kommunikationstechniken, deren Komplexitat stetig grofBer wird. Ebenso steigt
der Wert der verarbeiteten Informationen und Daten. Organisatorische und technische MalR3-
nahmen, um die Vertraulichkeit, Verfligbarkeit und Integritat dieser Daten und Systeme zu
schitzen, erlangen somit eine immer gréBere Bedeutung. Dartiber hinaus sind wir all-
gemein bekannten IT-Risiken ausgesetzt, zum Beispiel Betriebsstérungen und -unterbre-
chungen, Stérungen durch Viren, Eindringen von Hackern und Diebstahl von Informationen
bis hin zu Datenmissbrauch durch die eigenen Mitarbeiter.
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Erkannt und begrenzt werden diese Risiken durch dezentral etablierte und miteinander in
engem Kontakt stehende Sicherheitsorganisationen sowohl im Asset-Management als
auch in der Erst- und Riickversicherung. Wir arbeiten unentwegt daran, diese Vorkehrun-
gen zu verbessern und dem neuesten Kenntnis- und Entwicklungsstand anzupassen. Die
Sicherheitsvorgaben beziehen sich nicht nur darauf, wie die Hard- und Softwaresysteme
technisch ausgelegt sind, sondern schlie3en auch funktionale Sicherheitsstrukturen und
organisatorische Vorkehrungen ein. Dazu gehort ferner, die Mitarbeiter darin auszubilden,
wie sie adaquat mit Systemen und Daten umgehen. Hierflir gibt es entsprechende Schu-
lungsprogramme sowie Richtlinien flir Informationssicherheit und Datenschutz, die jeder
Mitarbeiter einhalten muss.

Die Abhangigkeit von zentralen IT-Systemen — eine Folge unserer globalen Geschaftstatig-
keit — erfordert zudem, dass bei Ausfall von Rechenzentren die wichtigsten IT-Systeme
schnell wiederhergestellt werden. Bei der Minchener Rick AG kommt mit dem Bezug der
neuen Geschéaftsgebdude am Miinchner Tor seit Ende Januar 2004 ein nochmals verbesser-
tes Notfall- und Wiederanlaufkonzept zum Einsatz, das standortlibergreifend die Wieder-
anlaufzeit fur alle relevanten Kernsysteme auf maximal 48 Stunden beschrankt. Wir haben
alle relevanten und elektronisch gespeicherten Geschaftsdaten und die erforderliche IT-
Infrastruktur auf zwei Standorte verteilt.

Zurzeit existieren in der Erst- wie auch in der Riickversicherung GroRRprojekte, die unter-
schiedliche IT-Systeme standardisieren werden. Mit dem Projekt GLORIA wollen wir auf der
Basis eines sAP-Standardprodukts die IT- und Prozesslandschaft in der Riickversicherungs-
gruppe vereinheitlichen. Der Startschuss fiir die Einfliihrung dieser Softwareplattform soll
2005 fallen. Die Konvergenz der IT-Systeme in den einzelnen Gesellschaften der ERGO-
Gruppe wird durch das derzeit laufende Projekt ESPRIT erhoht. Die erfolgreiche software-
technische Migration erfolgte im Berichtsjahr bei einer Tochtergesellschaft der ERGO. Dabei
ergaben sich voriibergehende Storungen von kundennahen Prozessen. Um diese Storun-
gen zu beheben, wurden SofortmalRnahmen eingeleitet, welche die Lage stabilisierten.
Wenn das Projekt vollstandig abgeschlossen sein wird, erwarten wir eine deutliche Pro-
duktivitatssteigerung.

Risiken im Personalbereich

Die Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe haben integres Verhalten nach innen, im
Geschaftsverkehr und bei sonstigen Beziehungen nach aul3en verbindlich geregelt. Die
Bestimmungen, die auf die Besonderheiten der jeweiligen Unternehmen abgestimmt
sind, dienen nicht zuletzt dazu, Interessenkonflikte flir die Mitarbeiter nach Maoglichkeit zu
vermeiden, damit wir uns dem Wettbewerb stets mit fairen und rechtmafigen Mitteln
stellen konnen. Die klare Trennung von Management- und Kontrollfunktionen begrenzt
das Risiko vorsatzlicher Handlungen. Auf Risiken, die sich insbesondere aus nicht ausrei-
chend qualifiziertem Personal und so genannten Kopfmonopolen ergeben, reagieren wir
mit geeigneten PersonalentwicklungsmalRnahmen und Fihrungsinstrumenten sowie
Nachfolgeplanungen.

Mitarbeiter, die mit vertraulichen oder Insiderinformationen zu tun haben, verpflichten
sich, die entsprechenden Vorschriften einzuhalten und mit den Informationen verantwor-
tungsvoll umzugehen.
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Rechtliche Risiken

Risiken, die aus Anderungen der durch Gesetzgebung und Rechtsprechung gepréigten
rechtlichen Rahmenbedingungen erwachsen, kdnnen die gesamte Miinchener-Rick-Gruppe
betreffen. Ihnen begegnen wir vor allem, indem wir die aktuellen Entwicklungen verfolgen
und aktiv in Gremien und Verbanden mitarbeiten, um unsere Standpunkte als Unterneh-
mensgruppe, aber auch als Vertreter der Versicherungsbranche einzubringen.

Darliber hinaus besteht flir uns als weltweit agierendes Unternehmen die Gefahr, dass
wir Rechtsstreitigkeiten und Schiedsverfahren, insbesondere im Bereich der Schadenregu-
lierung, flhren missen.

Einige Beispiele fiir rechtliche Risiken, die im Augenblick relevant sind:

— In der Erstversicherung wird in Deutschland lber eine mogliche nachgelagerte Besteue-
rung der Kapitallebensversicherung diskutiert sowie iber eine Novellierung des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes, die eine Veranderung der Bedeckungsvorschriften mit sich
brachte. In der Krankenversicherung spricht man tber eine Reform der gesetzlichen
Krankenversicherung in Deutschland. Wenn der Vorschlag einer gesetzlichen Pflichtkran-
kenversicherung flr alle Blirger umgesetzt wird, kann dies das Geschaft der privaten
Krankenvollversicherung wesentlich reduzieren oder sogar vollstandig entfallen lassen.
Die privaten Krankenversicherungsunternehmen waren auf Zusatzversicherungen be-
schrankt, womit ein erheblicher Teil des heutigen Neugeschaftsvolumens entfiele. Alle
diese Entwicklungen beobachten wir standig und begleiten sie durch unsere aktive Mit-
arbeit in Verbanden und Gremien.

— In den USA lauft das bundesstaatliche Gesetzgebungsverfahren zum Fairness in Asbestos
Injury Resolution Act 2003: Der Gesetzentwurf, der vorsieht, einen privat finanzierten
Fonds zur Entschadigung von Asbestgeschadigten zu griinden, liegt derzeit dem Senat
zur Zustimmung vor. Wirde der Entwurf in seiner jetzigen Fassung Gesetz, dann muisste
die Versicherungsbranche in den USA einenTeil der finanziellen Mittel flir die Ausstat-
tung des Fonds aufbringen. Wie die Reinsurance Association of America mitteilt, han-
delt es sich zurzeit um einen Betrag von nominal 46 Milliarden us$ (abgezinst 30,4 Mil-
liarden us$). Gleichzeitig wiirde ein ausschlieBlich fiir Asbestschadenfélle zustandiges
Gericht, der us Court of Asbestos Claims, ins Leben gerufen. Wie sich dieses Gesetzge-
bungsverfahren fiir die Miinchener-Riick-Gruppe im Einzelnen finanziell auswirken wird,
ist gegenwartig nicht genau zu quantifizieren. Wir gehen davon aus, dass unsere exis-
tierenden Rickstellungen flir us-Asbestschaden der Mal3stab flir die Beteiligung der
Minchener-Riick-Gruppe sein werden.

— Momentan gibt es mehrere Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit dem Anschlag
auf das World Trade Center vom 11. September 2001. So ist zum Beispiel das in New
York anhangige , Silverstein“-Gerichtsverfahren tber die Frage, ob es sich bei dem
Anschlag im Sinne der Erst- bzw. Riickversicherungsvertrage um ein oder zwei Ereignisse
handelt, noch nicht entschieden. Voraussichtlich ist mit einem Berufungsverfahren zu
rechnen, was einen rechtskraftigen Abschluss 2004 unwahrscheinlich macht. AuRerdem
sind aus diesem Schadenkomplex noch diverse Streitfalle zu Betriebsunterbrechungs-
schaden in der Schwebe, und auch fir Haftpflicht besteht weiterhin ein gewisses Scha-
denentwicklungspotenzial. Es durfte sich allerdings wegen der relativ gro3en Akzeptanz
von Entschadigungen aus dem staatlichen Victim Compensation Fund verringern. Die
genannten Risiken sind schon in den bisherigen Rickstellungen der Miinchener-Ruck-
Gruppe bericksichtigt.
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Aufsichtsrechtliche Risiken

Aufgrund unserer globalen Tatigkeit unterliegen wir einer Vielzahl aufsichtsrechtlicher
Regelungen in den verschiedenen Landern.

In Deutschland kontrolliert die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die
Bedeckungs- und Reservesituation von Lebensversicherern. Da die Kapitalmarktsituation

2003 sehr volatil war, schwankte der Bedeckungsgrad des gebundenen Vermdgens unse-

rer Personenversicherer zu Marktwerten betrachtlich. Die Bedeckung des Deckungsstocks

war sowohl zu Buch- als auch zu Marktwerten jederzeit gegeben.

Die EU hat im Dezember 2002 die Richtlinie zu Solvabilitdtsvorgaben verabschiedet. Da-
durch kénnen nun in Deutschland hohere Anforderungen an die Kapitalausstattung der
Munchener-Rick-Gruppe gestellt werden. Nach heutigem Kenntnisstand wiirden wir selbst
solche Vorgaben erfillen.

Unserer beiden Niederlassungen in GroRRbritannien wegen — UK Life Branch und UK Gene-
ral Branch — werden wir auch von der britischen Financial Services Authority (FSA) beauf-
sichtigt. Die Aufsicht bezieht sich dabei nicht nur auf das Geschaft, das von den beiden
Niederlassungen gezeichnet wird, sondern auch auf die weltweite Geschaftstatigkeit der
Mdinchener Riick AG. Da die FSA bei der Bewertung der Kapitalausstattung andere Kriterien
als die deutsche BaFin anlegt, bestand im letzten Geschaftsjahr zwischen der FSA und der
Minchener Riick AG Klarungsbedarf. Wir sind nach dem Stand der Gespréache lberzeugt,
auch die Anforderungen der FSA zu erfillen.

Gesamtwirtschaftliche und geopolitische Risiken

Als international tatige Erst- und Riickversicherer sind wir von den wirtschaftlichen und
politischen Rahmenbedingungen auf den einzelnen Markten sowie von der gesamtwirt-
schaftlichen und geopolitischen Lage abhangig. Die konjunkturelle Entwicklung wirkt sich
nicht nur auf unser eigentliches Versicherungsgeschaft aus, sondern beeinflusst auch die
Kapitalmarktentwicklung. Wenn sich zum Beispiel der allgemeine wirtschaftliche Ab-
schwung fortsetzt, kann das zu Zahlungsausfallen und Zurtckstufungen von Kreditratings
aufseiten unserer Schuldner und somit zu Wertberichtungsbedarf flihren.

Bei der ErschlielBung neuer Markte, etwa in Asien und Osteuropa, hangt die Miinchener-
Rick-Gruppe maf3geblich ab von den jeweils herrschenden wirtschaftlichen, politischen
und regulatorischen Rahmenbedingungen, vom Zugang zu den Marktsegmenten und den
lokalen Vertriebskanalen. Aber auch auf den entwickelten Markten konnen sich aufgrund
gesellschaftlicher und politischer Umwalzungen die rechtlichen, steuerlichen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen verschlechtern. Letztlich kann das die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der einzelnen Gesellschaft bzw. der gesamten Miinchener-Riick-
Gruppe beeintrachtigen.
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Aus diesem Grund untersucht und beobachtet der Bereich Unternehmensplanung der
Minchener Riick AG systematisch die wirtschaftliche und politische Situation unserer
wesentlichen Markte. Sie informiert den Vorstand umgehend Gber relevante Entwicklungen,
damit — wenn notwendig — geeignete Risikominderungsmalinahmen getroffen werden
kénnen. Die moglichen Entwicklungsszenarien werden zudem mit der Kapitalanlagegesell-
schaft MEAG diskutiert und abgestimmt, um auch bei den Kapitalanlagen jederzeit ange-
messen reagieren zu kénnen.

Die vor allem in Ostasien verbreitete Viruserkrankung SARS zog nicht nur die Aktienkurse
in Mitleidenschaft, sondern hatte auch ganz konkrete Folgen flir unseren Geschaftsbetrieb
(siehe Seite 52). Zurzeit beobachten wir sehr genau die Entwicklung der Vogelgrippe und
ihre moglichen Auswirkungen auf die Versicherungswirtschaft.

Weitere Entwicklung

Fur die weitere Entwicklung sind vor allem die strategischen Risiken von Bedeutung.

Sie ergeben sich im Wesentlichen aus Managemententscheidungen tber die weiteren
Entwicklungsziele unserer Unternehmensgruppe und ihrer Einheiten. Dabei kann das
Gefahrenpotenzial auch darin bestehen, dass Chancen nicht erkannt und nicht rechtzeitig
genutzt werden. Im Rahmen des Risikomanagements legen wir deshalb besonderes
Augenmerk hierauf und machen es zum Beispiel zum Gegenstand des vierteljahrlich
durchgefiihrten Risk-Assessments. Risikomanager identifizieren und bewerten dabei mit
einem standardisierten Fragebogen die spezifischen strategischen Risiken ihres Bereichs.
Das zentrale Risikocontrolling wertet diese Fragebdgen aus, informiert den Vorstand Gber
die Ergebnisse und schlagt geeignete MalRnahmen vor, um die Risiken zu begrenzen.
Ferner gleichen wir die Ergebnisse aus dem Risk-Assessment-Prozess mit den Inhalten
unserer strategischen Planungsinstrumente ab (zum Beispiel Balanced Scorecard oder
swoT-Analyse). Dabei achten wir darauf, dass fir ein identifiziertes wesentliches Risiko
eine adaquate risikomindernde Initiative in der Balanced Scorecard geplant und initiiert
wird. Die Kontrolle, ob diese MalRnahme dann im Laufe des Folgejahres erfolgreich um-
gesetzt wird und ob sie wirkungsvoll ist, obliegt dem dezentralen und zentralen Risiko-
controlling.

DerTerroranschlag vom 11. September 2001 hat die Risikowahrnehmung weiter gescharft
und die Diskussion tiber die Deckung von Terrorschaden neu in Gang gesetzt. Wir haben
fiir den wesentlichen Teil der gedeckten Gefahren entweder generell Terrorrisiken in unse-
ren Versicherungsbedingungen ausgeschlossen oder im Deckungsumfang limitiert sowie
die Preise fur die Versicherung dieser Risiken sehr stark erhéht. Hierdurch ist das Terror-
risiko transparent geworden, nicht jedoch ausgeraumt. Ganz bewusst unterstiitzen wir in
einigen Landern wie Frankreich, Deutschland oder den Niederlanden die neu gegriindeten
Pools und Spezialversicherer zur Versicherung des Terrorrisikos. Daraus kénnen sich bei
Anschlagen erhebliche, aber klar begrenzte Belastungen ergeben.
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Unser Risikomanagement und Risikocontrolling werden wir auch kilinftig weiterentwickeln
und zu noch effizienteren Fihrungsinstrumenten ausbauen, um Risiken noch besser und
schneller identifizieren, analysieren, beurteilen und steuern zu kdnnen. Die Dynamik des
geschaftlichen Umfeldes und die Notwendigkeit, darauf flexibel zu reagieren, bertck-
sichtigen wir dabei besonders.

Zusammenfassende Darstellung der Risikolage

Aufgrund unserer weltweiten Tatigkeit als Finanzdienstleister sind wir taglich mit vielen
Risiken konfrontiert, die unsere Ertrags- und Vermdgenslage beeinflussen konnten. Risiken,
die unser Unternehmen wesentlich und nachhaltig gefahrden konnten, bestehen unserer
Einschatzung nach nicht; wir gehen von einer kontrollierten und tragfahigen Risikosituation
fir die Mlnchener-Riick-Gruppe aus.
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Konzernabschluss
Konzernbilanz zum 31. Dezember 2003

AKTIVA Anhang
A. Immaterielle Vermdgensgegenstande
I. Geschéfts- oder Firmenwert (1
II. Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande 2)
B. Kapitalanlagen
|. Grundstlicke und Bauten einschlief3lich der
Bauten auf fremden Grundstiicken (3)
II. Anteile an verbundenen Unternehmen und
assoziierten Unternehmen (4)
IIl. Darlehen (5)
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Gehalten bis zur Endfélligkeit (6)
2. Jederzeit verduRerbar 7
3. Handelsbestande 8)
V. Sonstige Kapitalanlagen
1. Depotforderungen (11)
2. Ubrige 9
C. Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen
D. Anteil der Ruckversicherer an den versicherungs-
technischen Rickstellungen (18-21)
E. Forderungen (10, 11)
F Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand
G. Aktivierte Abschlusskosten (12)
H. Aktive Steuerabgrenzung (13)
I. Ubrige Aktiva (14)

Summe der Aktiva
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Mio. € Mio. € Mio. €

747

122367

548

123662

170872

5140

1329

209384

Vorjahr Veréanderung
Mio. € Mio. € %
4441 -873 -19,7
1336 36 2,7
5777 -837 -14,5
9848 227 2,3
9601 -5248 -54,7
12644 3402 26,9
852 -105 -12,3
106175 16192 15,3
452 96 21,2
107479 16183 15,1
1291 1569 12,2
3092 -836 -270
16003 733 4,6
155575 15297 9,8
703 306 43,6
10230 -2192 -21,4
8871 -696 -78
2735 -851 -31,1
7451 546 73
4067 1073 26,4
1032 297 28,8
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PASSIVA Anhang Vorjahr Veréanderung
(angepasst)*
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Eigenkapital (15)
I. Gezeichnetes Kapital und Kapitalrticklage 3447 3941 14,3
II. Gewinnrlcklagen 8953 -1130 -12,6
1. Ubrige Rucklagen 1260 2862 2271
IV. Konzerngewinn 288 -722 -
13948 49561 35,6
B. Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital (16) 532 -49 -9,2
C. Nachrangige Verbindlichkeiten (17) - 3390 -
D. Versicherungstechnische Rickstellungen (brutto)
|. Beitragslbertrage (18) 6158 157 2,5
II. Deckungsriickstellung (19) 96 088 2046 2.1
Il Rickstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle (20) 42792 -173 -0.4
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen (21) 7460 28 04
152498 2058 1.3
E. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird 698 260 372
F Andere Ruickstellungen (22) 3197 380 11,9
G. Verbindlichkeiten
I. Anleihen (23) 2205 4 0,2
II. Sonstige Verbindlichkeiten (11, 24) 18467 -369 -2,0
20672 -365 -1.8
H. Passive Steuerabgrenzung (13) 4738 2421 51,1
. Ubrige Passiva (25) 55 158 -103 -65,2

Summe der Passiva

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).
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Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung
fur das Geschaftsjahr 2003

POSTEN Anhang Vorjahr Veréanderung
(angepasst)*
Mio. € Mio. € Mio. € %
1. Gebuchte Bruttobeitrage (26) 40014 417 1,0
2. Verdiente Beitrage (netto) (26) 36306 131 3,6
3. Ergebnis aus Kapitalanlagen (27) 4935 2196 44,5
4. Sonstige Ertrdage (28) 1351 -140 -10,4
Summe Ertrage (2. bis 4.) 42592 3367 79
5. Leistungen an Kunden (netto) (29) 31265 1222 3,9
6. Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb (netto) (30) 8933 64 0,7
7. Sonstige Aufwendungen (31) 2383 80 34
Summe Aufwendungen (5. bis 7) 42581 1366 3,2
8. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 1 2001 >1000,0
9. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte (1) 371 316 85,2
10. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit -360 1685 .
11. Steuern (32) -574 2367 -
12. Anteile anderer Gesellschafter am Ergebnis (16) 74 40 54,1
13. Jahresiiberschuss 288 722 -
Anhang € € %
(angepasst)*
Ergebnis je Aktie (44) 1,64%* -3,79 -

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).
** Nach Berticksichtigung der Kapitalerh6hung im November 2003.
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Konzern-Kapitalflussrechnung
fur das Geschaftsjahr 2003

Vorjahr
(angepasst)*
Mio. € Mio. €
Jahresiiberschuss einschlieBlich der Anteile anderer Gesellschafter am Ergebnis 214
Verénderung der versicherungstechnischen Rickstellungen (netto) 4670
Verénderung der aktivierten Abschlusskosten =172
Verénderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten -650
Verénderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -2822
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -5853
Verénderung bei Wertpapieren im Handelsbestand -51
Verénderung sonstiger Bilanzposten 590
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage 7334
I. Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 3260
Verénderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen -531
Verénderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf und der Endfélligkeit von tbrigen Kapitalanlagen -1329
Verénderung aus dem Erwerb sowie dem Verkauf von Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebensversicherung -45
Sonstige -702
Il. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -2607
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen 280
Dividendenzahlungen -230
Verénderung aus sonstiger Finanzierungstatigkeit 181
lll. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit 231
Veranderung des Zahlungsmittelbestandes (1. + II. + 1II.) 884
Wahrungseinfluss auf den Zahlungsmittelbestand -15
Zahlungsmittelbestand zu Beginn des Geschéftsjahres 1866
Zahlungsmittelbestand am Ende des Geschéftsjahres 2735
Zusatzinformationen
Ertragsteuerzahlungen (per saldo) 205

Gezahlte Zinsen

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

Die Berichterstattung tGiber den Zahlungsmittelfluss im Konzern erfolgt neben I1As 7 auch nach den Grundséatzen des Deutschen Rechnungslegungs-Standards
Nr. 2 (DRs 2) des Deutschen Standardisierungsrats (DsR) zur Aufstellung von Kapitalflussrechnungen. Sie wurde erganzt um die Anforderungen des DRs 2-20,
der speziell fiir Versicherungsunternehmen gilt.

Gemal 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. 147
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Segmentberichterstattung

AKTIVA Ruckversicherung
31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

A. Immaterielle Vermégensgegenstande 235 1710

B. Kapitalanlagen

. Grundstlcke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden

Grundstticken 1428
II. Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen 6216
IIl. Darlehen 70
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Gehalten bis zur Endfélligkeit -
2. Jederzeit verdufRerbar 24007
3. Handelsbestande 119
24126
V. Sonstige Kapitalanlagen 1181
43651
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen -
D. Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Rickstellungen 5655
E. Ubrige Segmentaktiva 8907

Summe der Segmentaktiva

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 Versicherungsunternehmen gilt.

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

Die einzelnen Geschéftsfelder werden dargestellt nach Konsolidierung der internen Trans-
aktionen innerhalb des einzelnen Geschaftsfeldes, jedoch vor segmentlibergreifender

Konsolidierung. Diese werden separat in der Spalte ,Konsolidierung” gezeigt.

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

31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
2495 1314 25 -2 5777

748 - 27 9848

3267 78 -9209 9601

557 415 -1980 12644

38 - - 747 852

5736 107 - 122367 106 175

112 1 - 548 452

5886 108 . 123662 107479

478 222 -6338 16736 16003

10936 823 -17500 170872 165575

- - - 703

8233 1637 - =701 8038 10230
10157 2817 208 -1592 24525 24156
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Segmentberichterstattung

PASSIVA Ruckversicherung
31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

A. Nachrangige Verbindlichkeiten

B. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

|. Beitragslbertrage 5076
II. Deckungsrtickstellung 632
IIl. Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 35281
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 165
41154
C. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebens-

versicherung, soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern
getragen wird _
D. Andere Riickstellungen 1063
E. Ubrige Segmentpassiva 9779

Summe der Segmentpassiva
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Erstversicherung Asset-Management Konsolidierung Gesamt
31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr

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

1062 242 6315 6158

90 -5664 98134 96088

4393 -1065 42619 42792

104 =701 7488 7460

5649

945 690 - 8 958

880 680 1003 55 -14 3577

18017 16424 5250

736 -9817 27521

Eigenkapital* 19382

Summe der Passiva 209384

* Eigenkapital Konzern und Anteile anderer
Gesellschafter.

-7672 154556 162498
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Segmentberichterstattung

GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG Ruckversicherung

2003 Vorjahr 2003 Vorjahr

(angepasst)* (angepasst)*

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

1. Gebuchte Bruttobeitrage 6561 18884
davon:

— aus Versicherungsgeschéften mit anderen Segmenten 1020 987

— aus Versicherungsgeschéaften mit externen Dritten 5541 17897

2. Verdiente Beitrage (netto) 6117 16254

3. Ergebnis aus Kapitalanlagen 1998 4617
davon:

— Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 913 3241

4. Sonstige Ertréage 466

Summe Ertrage (2. bis 4.) 21337

5. Leistungen an Kunden (netto) 15822

6. Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb (netto) 4315

7. Sonstige Aufwendungen 907

Summe Aufwendungen (5. bis 7) 21044

8. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 293

9. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert 127

10. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 166

11. Steuern -623

12. Anteile anderer Gesellschafter am Ergebnis 1

13. Jahresuberschuss 788

Die ERGO Versicherungsgruppe hat mit fast allen ihren inlandischen Versicherungsunter-
nehmen Gewinnabflihrungsvertrage abgeschlossen. In der Segmentberichterstattung
werden die Aufwendungen aus Gewinnabfiihrung als Ergebnisverwendung behandelt.
Die Segmente sind somit um die Aufwendungen aus Gewinnabflihrung bereinigt. Die
Eliminierung erfolgt in der Konsolidierungsspalte.

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).
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Erstversicherung Asset-Management Konsolidierung Gesamt
T s
2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr
(angepasst)* (angepasst)* (angepasst)* (angepasst)* (angepasst)*
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
11752 4841 - -2024 40014
14 - -2024 -
11738 - - 40014
- -13 36306
53 -1441 4935
29 - 3669
247 -1008 1351
300 -2462 42592
- -15 31265
- - 8933
217 -1251 2383
217 -1266 42581
83 -1196 n
1 - 371
82 -1196 -360
27 -1 -574
6 -37 74
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Segmentberichterstattung

KAPITALANLAGEN* Ruckversicherer Erstversicherer Asset-Management Gesamt
31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr = 31.12.2003 Vorjahr

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

Europa 33203 100764 97412 351 144347 130966

Nordamerika 20679 1593 1302 50 23251 22031

Asien und Australasien 1818 476 343 22 3057 2183

Afrika, Naher und

Mittlerer Osten 553 88 64 617

Lateinamerika 403 161 70 8 631 481

103 082 171881

Gesamt

* Nach Eliminierung segmentlibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Die sekundare Segmentierung orientiert sich fiir unsere Kapitalanlagen sowie fiir die
gebuchten Bruttobeitrage an deren geographischer Herkunft.
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GEBUCHTE BRUTTOBEITRAGE* Ruckversicherer Erstversicherer Gesamt
31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr = 31.12.2003 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Europa
Deutschland 3806 13438 17244
Frankreich 400 35 435
Grolbritannien 4525 226 4751
Italien 748 580 1328
Niederlande 391 497 888
Ubrige 2226 1560 3786
12096 16336 28432
Nordamerika
USA 731 99 7410
Kanada 1152 3 1155
8463 102 8565
Asien und Australasien
Japan 357 4 361
Australien 460 3 463
Taiwan 215 - 215
Ubrige 600 55 655
1632 62 1694
Afrika, Naher und Mittlerer Osten
Sudafrika 172 49 221
Israel 204 - 204
Ubrige 258 14 272
634 63 697
Lateinamerika
Mexiko 225 5 230
Kolumbien 66 . 66
Ubrige 322 8 330
613 13 626

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Riickversicherung.
Die Darstellung im Lagebericht weicht hiervon ab. Vgl. hierzu den Hinweis auf Seite 93.
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Konzernanhang

Anwendung der International Accounting Standards (1As) und der International Financial
Reporting Standards (IFRS)

Der Konzernabschluss der Miinchener Riick wurde nach den Standards des International
Accounting Standards Board (1AsB) als befreiender Konzernabschluss gemaR s 292 a HGB
in Euro (€) aufgestellt. Der Abschluss steht im Einklang mit den EU-Richtlinien, die von uns
anzuwenden sind.

Seit 2002 werden die vom IASB erlassenen Standards als , International Financial Repor-
ting Standards (IFRS)” bezeichnet; die Vorschriften aus friiheren Jahren tragen weiterhin
den Namen , International Accounting Standards (1AS)” Soweit wir uns in unseren Erlaute-
rungen nicht explizit auf einen ganz bestimmten Standard beziehen, gebrauchen wir beide
Begriffe synonym.

Zurzeit gibt es noch keinen 1As/IFRs-Rechnungslegungsstandard, der die Bilanzierung und
Bewertung von versicherungsspezifischen Geschaften regelt; die versicherungstechnischen
Posten werden deshalb in Ubereinstimmung mit den us GAAP (Generally Accepted
Accounting Principles) bilanziert und bewertet.

Fir den Konzernabschluss wurden alle 1As/IFRs-Standards, deren Anwendung fir die Ge-
schaftsjahre vorgeschrieben war, sowie alle vom International Financial Reporting Inter-
pretations Committee (IFRIC) verabschiedeten Interpretationen berlicksichtigt (sic 1-33).
Daruber hinaus haben wir die im Dezember 2003 erlassenen neuen Regelungen zur Bilan-
zierung von Finanzinstrumenten (IAS 32 und 39) bereits zum 31. Dezember 2003 angewen-
det. Soweit sie den derzeit geltenden 1AS nicht entgegenstehen, wurden zudem die vom
Deutschen Rechnungslegungsstandard-Committee (DRSC) verabschiedeten deutschen Rech-
nungslegungsstandards (DRS) beachtet.

Vorzeitige Anwendung von IAS 32 und IAS 39 (rev. 2003)

Im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2003 befolgt die Miinchener Riick erstmals 1AS 32
(rev. 2003), Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung, und 1As 39 (rev. 2003), Finanz-
instrumente: Ansatz und Bewertung, die der IASB am 17. Dezember 2003 verabschiedet
hat. Die Gesellschaft nimmt damit das in IAS 32.96/I1AS 39.103 (rev. 2003) gewéahrte Wahl-
recht in Anspruch, die neu gefassten Standards vor der zwingenden Umsetzung ab dem
1. Januar 2005 anzuwenden. Die friihzeitige Ubernahme der neuen Rechnungslegungs-
konventionen von IAS 39 (rev. 2003) durch die Miinchener Riick steht im Einklang mit der
ebenfalls vorgezogenen Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2000); dieser Standard wurde
ebenso vor seinem zwingenden In-Kraft-Treten am 1. Januar 2001 bereits beim Konzern-
abschluss der Miinchener Riick zum 31. Dezember 2000 eingehalten.

Laut 1As 32.97/1AS 39.104 (rev. 2003) werden beide Standards retrospektiv angewandt, das
heil3t, der Konzernabschluss 2003 wie auch der zu Vergleichszwecken angegebene Konzern-
abschluss 2002 werden so dargestellt, als seien die neuen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden von 1AS 32 (rev. 2003) und IAS 39 (rev. 2003) von Anfang an befolgt worden. Der
kumulative Anderungsbedarf, der sich aus der Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2003) fiir
Geschaftsjahre vor dem 1. Januar 2002 ergibt, ist erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst,
der Anderungsbedarf fiir die Geschaftsjahre 2002 und 2003 den Vorschriften der neuen
Standards entsprechend im jeweiligen Konzernabschluss.
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Die Neuregelungen von IAS 39.58 ff. (rev. 2003) zur Wertminderung und Uneinbringlichkeit
finanzieller Vermdgenswerte machen die folgenden Anpassungen der bisherigen Bewer-
tungsmethoden erforderlich:

— Der Uberarbeitete Standard in 1AS 39.61 (rev. 2003) enthalt im Gegensatz zu IAS 39
(rev. 2000) nun erstmals eine ausdriickliche Regelung zu Wertminderungen bei jederzeit
veraullerbaren Wertpapieren mit Eigenkapitalcharakter. Demnach besteht eine dauer-
hafte Wertminderung einer Wertpapierposition dann, wenn der beizulegende Zeitwert
wesentlich oder dauerhaft unter die Anschaffungskosten des Finanzinstruments sinkt.
Dies weicht von der bisherigen Abschreibungsregel in den Konzernabschliissen der
Mdinchener Riick ab, der zufolge der beizulegende Zeitwert eines Wertpapiers wesentlich
und dauerhaft unter den Anschaffungskosten liegen musste.

— Der geanderte IAS 39.69 (rev. 2003) bestimmt, dass Wertberichtigungen auf jederzeit
veraullerbare Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter nicht durch eine erfolgswirksame
Zuschreibung riickgangig gemacht werden diirfen, sondern vielmehr erfolgsneutral im
Eigenkapital zu erfassen sind. Diese Regelung ersetzt IAS 39.119 (rev. 2000), der explizit
eine erfolgswirksame Zuschreibung bei Eintritt eines werterhohenden Ereignisses vor-
sah; im Geschaftsjahr 2002 ergaben sich daraus fir die Miinchener Rlick Ertrage aus
Zuschreibungen in Hohe von 49 Millionen €, fir 2003 waren weitaus grof3ere Zuschrei-
bungen vorzunehmen gewesen.

Aufgrund des Regelungsinhaltes von 1AS 28.20 (rev. 2000), der einheitliche Bilanzierungs-
und Bewertungsverfahren fur dhnliche Geschaftsvorfalle und Ereignisse bei Anteilseigner-
unternehmen und assoziierten Unternehmen vorschreibt, wurden zuséatzlich fir den Kon-
zernabschluss der Miinchener Riick sachgerechte Berichtigungen der Konzernabschliisse
der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG in Anwendung von 1AS 39.58 ff. (rev. 2003) vor-
genommen.

Der Anderungsbedarf fiir Geschéftsjahre vor dem 1. Januar 2002 von 1055 Millionen €, be-
reinigt um die Riickstellung fiir latente Beitragsrilickerstattung und Anteile anderer Gesell-
schafter am Eigenkapital, wird im Eroffnungsbilanzwert der Gewinnrtcklagen und der
Ubrigen Riicklagen des Konzernabschlusses der Miinchener Riick zum 31. Dezember 2002
erfasst. Die Erstanwendung von 1AS 39 (rev. 2003) im Konzernabschluss des Geschéaftsjah-
res 2002 verschlechtert das Ergebnis um 793 Millionen € und verbessert es im Geschafts-
jahr 2003 um 453 Millionen €. Damit stellt sich die Eigenkapitalentwicklung wie folgt dar:
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Eigenkapitalentwicklung

Gezeich- Kapital- Gewinnrlcklage Ubrige Riicklagen Konzern- Eigen-
netes riicklage gewinn kapital
Kapital Gewinn- Bestand Unreali- Riicklage Bewer- gesamt
riicklage an sierte aus der tungs-
vor eigenen Gewinne Wahrungs- ergebnis
Kirzung Aktien und um- aus
eigener Verluste rechnung Cash-Flow-
Alle Angaben in Mio. € Aktien Hedges
Stand 1.1.2002 453 2714 11575 -53 4418 - - 250 19357
Anpassungen
— Assoziierte Unternehmen - - - - - - - - -
— Nichtfestverzinsliche
Wertpapiere - - -1055 - 1055 - - - -
Stand 1.1.2002 (angepasst) 453 2714 10520 -53 5473 - - 250 19357
Uberleitung 4 276 -1474 -40 -5006 - - 831 -5409
Anpassungen
— Assoziierte Unternehmen - - - - 794 - - -794 -
— Nichtfestverzinsliche
Wertpapiere - - - - -1 - - 1 -
Stand 31.12.2002 (angepasst) 457 2990 9046 -93 1260 - - 288 13948
Uberleitung 131 3810 -1116 -14 3704 -399 10 -1175 4951
Anpassungen
— Assoziierte Unternehmen - - - - 101 - - -101 -
— Nichtfestverzinsliche
Wertpapiere - - - - -554 - - 554 -
Stand 31.12.2003 588 6800 7930 -107 451 -399 10 -434 18899
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Die Neuregelung von IAS 32.74 (rev. 2003) macht darliber hinaus eine Erweiterung der An-

hangangaben insoweit erforderlich, als nun bei Finanzinstrumenten, die einem zinsbeding-
ten Preisrisiko unterliegen, die Buchwerte auch flir den Zeitraum zwischen mehr als einem

und unter funf Jahren jahrgenau aufzuteilen sind.

Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex
gemal s 161 Aktiengesetz

Vorstand und Aufsichtsrat haben am 5. Dezember 2003 eine aktualisierte Entsprechens-
erklarung nach § 161 des Aktiengesetzes abgegeben und den Aktionaren (iber das Internet
dauerhaft zuganglich gemacht.

Wesentliche Unterschiede zwischen IAS und HGB

Die Befreiung gemal s 292 a HGB setzt voraus, dass die wesentlichen Unterschiede in den
Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden zwischen IAS und HGB darge-
stellt werden.

Nach IAs wird ein hoheres Eigenkapital ausgewiesen, weil groRe Teile der Kapitalanlagen

zu Marktwerten angesetzt werden; das Ergebnis schwankt starker als im HGB-Abschluss,

da der Ausgleichseffekt der Schwankungsriickstellung wegfallt. Die wichtigsten Unter-

schiede zwischen IAS und HGB sind im Munchener-Ruck-Konzern folgende:

— Gemal 1As werden Geschafts- oder Firmenwerte in maximal 20 Jahren erfolgswirksam
abgeschrieben; nach HGB besteht das Wahlrecht, sie mit den Gewinnriicklagen zu ver-
rechnen.
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— Ein erheblicherTeil der Kapitalanlagen wird nach IAs mit Marktwerten angesetzt; nach
HGB bilden die Anschaffungskosten die Obergrenze der Bewertung.

— Der Kreis der assoziierten Unternehmen, die nach der Equitymethode bewertet werden,
ist im 1AS-Abschluss erheblich grof3er, weil es nicht mehr darauf ankommt, ob ein
mal3geblicher Einfluss tatsachlich ausgelibt wird. Zum Konzernergebnis tragen diese
Unternehmen mit ihrem anteiligen Jahresergebnis bei statt mit der ausgeschutteten
Dividende.

— Die Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
werden — wie international Gblich — auf der Aktivseite der Bilanz ausgewiesen.

— Die Deckungsruckstellungen sind tendenziell hoher, weil - im Gegensatz zum HGB - keine
Zillmerung mehr stattfindet, sondern eine Aktivierung der Abschlusskosten. Dartiber
hinaus werden Reserven flir Schlussliberschussanteile in der Lebensversicherung nach
IAS alsTeil der Deckungsriickstellungen ausgewiesen — im Gegensatz zu HGB, wo der
Schlusstiberschussanteilfonds einenTeil der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung dar-
stellt. Mindernd wirken sich hingegen Falle aus, in denen nach IAs die Deckungsriick-
stellung mit hoheren Rechnungszinsen als nach HGB zu diskontieren ist.

— Die Riickstellung flir Beitragsriickerstattung ist deutlich hoher als nach HGB. Die latenten
Anspruche der Versicherungsnehmer in der Lebens- und Krankenversicherung aus
kumulierten Ergebnisunterschieden zwischen 1As und HGB und ihre Anteile an den
unrealisierten Gewinnen und Verlusten bei den jederzeit veraulRerbaren Kapitalanlagen
werden zusatzlich zurlickgestellt.

— Die Riickstellung flir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle ist niedriger, weil die
aktuarielle Uberpriifung der Riickstellung auf der Basis von Teilportefeuilles in der Regel
zu einem geringeren Bedarf flihrt als eine am Vorsichtsprinzip orientierte Einzelbewer-
tung aller Schaden, wie sie das HGB vorschreibt.

— Schwankungsrtickstellungen stellen keine Verbindlichkeiten gegenuber Dritten dar und
sind daher gemalf IAS nicht zuldssig; sie sind deswegen aufzuldsen.

— Rickstellungen furTerrorrisiken stellen nach 1AS ebenfalls keine Verbindlichkeit gegen-
Uber Dritten dar und sind daher nicht zulassig; sie werden ebenfalls aufgelost.

— Die Beitrage sind tendenziell niedriger: Bei Produkten, die liberwiegend Anlagecharakter
haben (z. B. bei Finanzierungsvertragen und fondsgebundener Lebensversicherung),
darf nur das Entgelt als Beitrag bilanziert werden, das zur Deckung des Risikos und der
Kosten dient. Im 1As-Abschluss gibt es keine ,Beitrage aus der Riickstellung flir Beitrags-
riickerstattung”

— Die Abschreibungen auf Kapitalanlagen werden gemal dem Uberarbeiteten 1AS 39
(rev. 2003) ermittelt, sodass Finanzinstrumente mit Eigenkapitalcharakter nun bei einem
wesentlichen oder dauerhaften Absinken des beizulegenden Zeitwertes unter die An-
schaffungskosten abgeschrieben werden. Demgegentber miissen Kapitalanlagen nach
HGB bei dauerhafter Wertminderung mit dem so genannten beizulegenden Wert zum
Abschlussstichtag bewertet werden.

Vorjahreszahlen

Die bisher veroffentlichten Vorjahreszahlen wurden auf der Grundlage von 1AS 39 (rev. 2000)
ermittelt und anhand von I1AS 32 (rev. 1998) dargestellt. GemaR IAS 32.97/39.104 (rev. 2003)
sind die Uberarbeiteten Standards retrospektiv anzuwenden, das heil3t, die Zahlen des Ge-
schaftsjahres 2002 wurden so angepasst, als ob die neuen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden von Anfang an Anwendung gefunden hatten. Dariiber hinaus werden nach

IAS 8.53 (rev. 1993) die Anpassungsbetrage angegeben, die sich flir das Geschaftsjahr 2002
und zusatzlich fir die Geschaftsjahre vor 2002 ergeben.
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Konsolidierung

Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss beziehen wir gemaR 1As 27 die Miinchener Rick AG (Mutterunter-
nehmen) und alle Unternehmen ein, an denen die Minchener Riick AG direkt oder indirekt
die Mehrheit der Stimmrechte halt oder bei denen sie tber die faktische Kontrollmdglich-
keit verfligt (Tochterunternehmen). Fiir Sondervermogen (Spezialfonds), die von der Miin-
chener Rick undTochterunternehmen gehalten werden, gilt dies analog. Ausgenommen
sind lediglich Tochterunternehmen und Spezialfonds, die von untergeordneter Bedeutung
fir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sind; Erst- und Riickversiche-
rungsunternehmen werden ungeachtet ihrer Grof3e in jedem Fall konsolidiert. Aufschluss
iber den Konsolidierungskreis und andere wichtige Beteiligungen gibt die Ubersicht ab
Seite 208 ff.

Konsolidierte Tochterunternehmen* Inland Ausland Gesamt
31.12.2002 83 165 248
Zugénge 1 13 24
Abgange 19 18 37
31.12.2003 75 160 235

* Daneben wurden 89 inldndische und 14 auslandische Investmentfonds in den Konsolidierungskreis einbezogen.

Im Geschéaftsjahr hat die Miinchener-Rlick-Gruppe weitere 0,8 % an der ERGO Versiche-
rungsgruppe zu einem Preis von 119 Millionen € gekauft. Dartiber hinaus ergaben sich
keine nennenswerten Anderungen im Konsolidierungskreis.

Die Veranderung der nichtkonsolidierten Tochterunternehmen im Geschaftsjahr stellt sich
wie folgt dar:

Nichtkonsolidierte Tochterunternehmen Inland Ausland Gesamt
31.12.2002 160 87 247
Zugénge 48 15 63
Abgange 28 23 51
31.12.2003 180 79 259

Wegen ihrer insgesamt untergeordneten Bedeutung fiir die Darstellung der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage der Versicherungsgruppe wurde von einer Einbeziehung in den
Konzernabschluss abgesehen. Der Anteil der zusammengefassten Jahresergebnisse dieser
Unternehmen am Konzernjahresergebnis ist unerheblich. Versicherungsunternehmen
wurden ungeachtet ihrer Gro3e in jedem Fall konsolidiert.

Konsolidierungsgrundsatze

Der Bilanzstichtag der einbezogenen Unternehmen ist grundsatzlich der 31. Dezember.
Spezialfonds haben zumTeil andere Bilanzstichtage; diese Fonds werden auf der Basis
von Zwischenabschlliissen zum 31. Dezember konsolidiert.
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Grundsatzlich konsolidieren wir Tochterunternehmen und Spezialfonds, sobald der Konzern
Uber die Mehrheit der Stimmrechte oder die faktische Kontrollmdglichkeit verfligt. Die
Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Buchwertmethode. Um das Eigenkapital zum Zeit-
punkt des Erwerbs zu ermitteln, setzen wir die Vermogensgegenstande und Schulden des
Tochterunternehmens bzw. Spezialfonds mit ihren beizulegenden Zeitwerten an. Das auf
den Konzern entfallende anteilige Eigenkapital zum Erwerbszeitpunkt wird mit den An-
schaffungskosten der Anteile verrechnet (Purchase-Accounting); ein verbleibender Rest-
betrag wird als Firmenwert aktiviert und linear abgeschrieben.

Jahresergebnisse, welche die Tochterunternehmen bzw. Spezialfonds nach der Erstkonsoli-
dierung erwirtschaftet haben, sind im Eigenkapital des Konzerns enthalten, soweit die Ge-
winne nicht auf konzernfremde Gesellschafter entfallen.

In der Bilanz und in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung werden Minderheitsanteile geson-
dert ausgewiesen; sie entsprechen dem Anteil anderer Gesellschafter am Eigenkapital und
an den Jahresergebnissen der betreffenden Tochterunternehmen und Spezialfonds.

Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Aufwendungen und Ertrage, die aus konzern-
internen Geschaften resultieren, werden eliminiert, sofern sie nicht von untergeordneter
Bedeutung sind. Das gilt auch flir Gewinne und Verluste aus dem konzerninternen Verkauf
von Kapitalanlagen.

Assoziierte Unternehmen

Als assoziiert gelten nach IAs 28 grundsatzlich alle Unternehmen, die nicht Tochterunter-
nehmen sind und bei denen die Moglichkeit besteht, einen mal3geblichen Einfluss auf die
Geschafts- oder Finanzpolitik auszutiben. Bei Anteilen an Unternehmen zwischen 20 und
50 % der Stimmrechte wird davon ausgegangen, dass es sich um ein assoziiertes Unter-
nehmen handelt.

Nach der Equitymethode bewertete Unternehmen Inland Ausland Gesamt
31.12.2002 28 39 67
Zugéange 8 3 6
Abgédnge 4 8 7
31.12.2003 27 39 66
Ubrige assoziierte Unternehmen Inland Ausland Gesamt
31.12.2002 31 15 46
Zugéange 10 8 18
Abgénge ) 4 &)
31.12.2003 36 19 55

Nahere Angaben zu ausgewahlten assoziierten Unternehmen sind ab Seite 208 dargestellt.
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Bilanzierung und Bewertung

Die Jahresabschliisse der in den Konzern einbezogenen Tochterunternehmen und Spezial-
fonds unterliegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden. Bei den
Jahresabschllissen wesentlicher assoziierter Unternehmen haben wir gemaR IAS 28.20
(rev. 2000) fur den Konzernabschluss sachgerechte Berichtigungen, insbesondere hin-
sichtlich der vorzeitigen Anwendung von IAS 39 (rev. 2003), vorgenommen. Wertanséatze
in den Abschliissen 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 gemaR I1AS 39.104 (rev. 2003) fiir friihere Perioden, die nicht in den Abschluss
einbezogen werden, im Er6ffnungsbilanzwert der Gewinnrlicklagen und vergleichbarer Pos-
ten der frilhesten dargestellten Periode. Alle weiteren Anpassungsbetrage werden grund-
satzlich in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung bertcksichtigt.
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Aktivseite

Immaterielle Vermoégensgegenstande
Geschafts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung von Tochterunternehmen werden
Uber ihre Nutzungsdauer — maximal 20 Jahre — linear abgeschrieben.

Die Sonstigen immateriellen Vermdgensgegenstande enthalten im Wesentlichen entgelt-
lich erworbene und selbst erstellte Software sowie entgeltlich erworbene Versicherungs-
bestande. Der Ansatz erfolgte zu Anschaffungskosten abzliglich linearer Abschreibungen.
Als Nutzungsdauer liegen flir Software drei bis finf Jahre und fir erworbene Versiche-
rungsbestande bis zu 15 Jahre zugrunde.

Zudem sind in den Sonstigen immateriellen Vermdgensgegenstanden die beizulegenden
Zeitwerte erworbener Lebensversicherungsbestande (PVFP: Present Value of Future Profits)
enthalten; die Tilgung erfolgt entsprechend der Realisierung der Uberschiisse, die der
PVFP-Berechnung zugrunde liegen.

Immaterielle Vermodgensgegenstande werden zum Stichtag auf ihre Werthaltigkeit hin
Uberprift und — sofern erforderlich — aul3erplanmafig abgeschrieben.

Kapitalanlagen

Grundstlicke und Bauten setzen wir mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten an.
Unterhaltskosten und Reparaturen werden als Aufwand erfasst. Werterhohende Aufwen-
dungen aktivieren wir, sofern sie die Nutzungsdauer verlangern. Gebaude werden plan-
maRig entsprechend ihrer Nutzungsdauer Giber maximal 100 Jahre abgeschrieben. Sowohl
bei Grundstucken als auch bei Gebauden nehmen wir auRerplanmal3ige Abschreibungen
vor, wenn ihr erzielbarer Betrag unter den Buchwert sinkt und die Wertminderung voraus-
sichtlich von Dauer ist. AulBerplanmaliige Abschreibungen werden in der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung als Aufwendungen fiir Kapitalanlagen, Zuschreibungen als Ertrage aus
Kapitalanlagen erfasst.

Anteile an verbundenen Unternehmen, die wir wegen ihrer untergeordneten Bedeutung
nicht konsolidieren, setzen wir mit ihren beizulegenden Zeitwerten an. Soweit die Anteile
an einer Borse notiert werden, verwenden wir die Borsenkurswerte zum Bilanzstichtag
(Marktwerte); bei anderen Anteilen wird als beizulegender Zeitwert der Net-Asset-Value
nach dem Verfahren der DVFA oder — bei Neuerwerbungen - der Anschaffungswert zu-
grunde gelegt.

Anteile an assoziierten Unternehmen bewerten wir nach der Equitymethode mit dem
anteiligen Eigenkapital, das auf den Konzern entfallt. Der den Konzern betreffende Anteil
am Jahresergebnis eines assoziierten Unternehmens ist im Ergebnis aus Kapitalanlagen
enthalten. In der Regel werden Eigenkapital und Jahresergebnis dem letzten verfligbaren
Jahres- oder Konzernabschluss des assoziierten Unternehmens entnommen; aul3erordent-
liche Sachverhalte werden, wenn sie fiir die zutreffende Darstellung der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des assoziierten Unternehmens wesentlich sind, phasengleich
bertcksichtigt. Anteile an assoziierten Unternehmen, die fur die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung sind, werden mit den fort-
gefuhrten Anschaffungskosten bewertet.
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Darlehen werden mit fortgeflihrten Anschaffungskosten angesetzt, das heil3t, eventuell
vorhandende Auf- oder Abgelder werden den Anschaffungskosten nach der Effektivzins-
methode bis zur Falligkeit des Riickzahlungsbetrages ergebniswirksam ab- oder hinzu-
gerechnet. Abschreibungen 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 Endfalligkeit zu
halten, werden — wie Darlehen — mit fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. In erster
Linie zeigen wir hier Namensschuldverschreibungen und Schuldscheinforderungen.

Festverzinsliche oder nichtfestverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit veraul3erbar sind,
bilanzieren wir mit dem beizulegenden Zeitwert; dabei nehmen wir ebenso wie bei Dar-
lehen Zinsabgrenzungen vor. Die unrealisierten Gewinne oder Verluste werden nicht in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung ausgewiesen; vielmehr stellen wir sie direkt ins Eigen-
kapital ein nach Abzug latenter Steuern und der Betrage, die bei Lebens- und Kranken-
versicherern bei Realisierung den Versicherungsnehmern zustehen (Rickstellung fiir
latente Beitragsrickerstattung). Dieser Posten enthalt auch Namensschuldverschreibun-
gen und Schuldscheinforderungen.

Bei allen festverzinslichen und nichtfestverzinslichen Wertpapieren werden dauerhafte
Wertverluste — anders als vorlibergehende Wertminderungen — erfolgswirksam in der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung erfasst. IAS 39.59 (rev. 2003) enthalt eine Liste objektiver
substanzieller Hinweise auf Wertminderungen solcher Wertpapiere. Zusatzlich bestimmt
IAS 39.61 (rev. 2003), dass das wesentliche oder nachhaltige Absinken des beizulegenden
Zeitwertes unter die Anschaffungskosten bei Wertpapieren mit Eigenkapitalcharakter als
objektiver Hinweis auf eine Wertminderung gilt. Die Abschreibung erfolgt bei dauerhafter
Wertminderung auf den beizulegenden Zeitwert zum Abschlussstichtag, das heil3t — wenn
vorhanden - auf den 6ffentlich notierten Bérsenkurs.

Handelsbestande umfassen alle festverzinslichen und nichtfestverzinslichen Wertpapiere,
die wir erworben haben, um damit zu handeln und kurzfristig Gewinne aus Kursverande-
rungen und Kursdifferenzen zu erzielen; ferner werden hierunter alle derivativen Finanz-
instrumente ausgewiesen, die wir nicht zu Sicherungszwecken (Hedging) erworben
haben. Wertpapiere des Handelsbestandes werden mit dem beizulegenden Zeitwert am
Bilanzstichtag angesetzt. Liegen als Marktwerte keine Borsenkurse vor, bestimmen sich
die Wertansatze insbesondere bei Derivaten nach anerkannten Bewertungsmethoden. 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 vertragsgemal3 einbehaltenen Bardepots; wir bilanzieren sie mit dem Nominal-
betrag. Bonitatsrisiken werden entsprechend bertcksichtigt.

Ubrige Kapitalanlagen werden mit dem Nennwert angesetzt.

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen
Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer aus
fondsgebundenen Lebensversicherungen. Sie werden zum Marktwert bilanziert; den nicht
realisierten Gewinnen oder Verlusten stehen in derselben Hohe Veranderungen der ent-
sprechenden versicherungstechnischen Riickstellungen (Passiva, Posten E) gegentiber.
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Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen

Die Anteile unserer Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
ermitteln wir entsprechend den vertraglichen Bedingungen aus den versicherungs-
technischen Bruttoruckstellungen; vgl. hierzu die Erlauterungen zu den entsprechenden
Passivposten. Bonitatsrisiken werden entsprechend bericksichtigt.

Forderungen

Die Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft, die Abrechnungs-
forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft und die Sonstigen 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.

Aktivierte Abschlusskosten

Die aktivierten Abschlusskosten enthalten Provisionen und andere variable Kosten, die
unmittelbar bei Abschluss oder bei Verlangerung von bestehenden Versicherungsvertragen
anfallen.

DieTilgung der Abschlusskosten erfolgt in der Lebensrtickversicherung tber die Laufzeit
der Vertrage entweder proportional zu den Beitragseinnahmen (FAS 60) oder proportional
zu den erwarteten Gewinnen (FAS 97). In der tibrigen Rickversicherung und in der Schaden-
und Unfallerstversicherung schreiben wir die aktivierten Abschlusskosten linear lber die
durchschnittliche Vertragslaufzeit von bis zu funf Jahren ab.

In der Lebenserstversicherung werden die Abschlusskosten lber die Laufzeit der Vertrage
verteilt; die Hohe derTilgung hangt dabei von den Bruttomargen der jeweiligen Produkte
ab, die fur das entsprechende Jahr der Vertragslaufzeit errechnet wurden.

Die Abschlusskosten in der Krankenerstversicherung werden proportional zu den Bei-
tragseinnahmen Uber die gesamte durchschnittliche Vertragslaufzeit abgeschrieben. Der
Abschreibungsbetrag wird anhand der Rechnungsgrundlagen ermittelt, die auch heran-
gezogen werden, um die Deckungsriickstellung zu berechnen.

Aktivierte Abschlusskosten werden regelmaRig auf ihre Werthaltigkeit hin Gberpruft.

Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern mussen nach IAS 12 dann bilanziert werden, wenn Aktivposten in
der Konzernbilanz niedriger oder Passivposten hoher anzusetzen sind als in der Steuer-
bilanz des betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Differenzen in der Zukunft mit
steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (temporéare Differenzen). Ebenso werden aktive
latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt. Wir berticksichtigen die landes-
spezifischen Steuersatze und die jeweilige steuerliche Situation eines Unternehmens; teil-
weise verwenden wir zur Vereinfachung einheitliche Steuersatze fur einzelne Sachverhalte
oder Tochterunternehmen.

Sofern unrealisierte Verluste bei Wertpapieren direkt im Eigenkapital erfasst werden
(siehe Wertpapiere, jederzeit verauf3erbar), werden auch die daraus resultierenden
aktiven latenten Steuern erfolgsneutral gebildet.

Aktive latente Steuern werden wertberichtigt, wenn eine Realisierung der entsprechenden
Forderung nicht wahrscheinlich ist.

Ubrige Aktiva
Ubrige Aktiva bilanzieren wir mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten.
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Passivseite

Eigenkapital

Der Posten Gezeichnetes Kapital und Kapitalrticklagen enthélt die von den Aktionaren der
Minchener Riick AG auf die Aktien eingezahlten Betrage. Die Kapitalriicklage wird durch
die extern verursachten Kosten, die unmittelbar mit EigenkapitalmalRnahmen in Zusam-
menhang stehen, — nach Berlicksichtigung der Steuereffekte — gemindert. Als Gewinnrtick-
lagen werden die Gewinne ausgewiesen, die Konzernunternehmen sowie Spezialfonds seit
ihrer Zugehorigkeit zum Munchener-Rlck-Konzern erzielt und nicht ausgeschiittet haben,
sowie Ertrage und Aufwendungen aus KonsolidierungsmalRnahmen. Dartber hinaus wird
bei einer Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Anpassungsbetrag
fir frihere Perioden, die nicht in den Abschluss einbezogen werden, im Er6ffnungsbilanz-
wert der Gewinnrlicklagen und vergleichbarer Posten der friihesten dargestellten Periode
erfasst. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Bewertung von jederzeit veraul3er-
baren Wertpapieren zu beizulegenden Zeitwerten werden in den Ubrigen Riicklagen be-
rucksichtigt; die aus der Wahrungsumrechnung auslandischer Tochterunternehmen resul-
tierenden Umrechnungsdifferenzen werden ebenfalls in den Ubrigen Riicklagen ausge-
wiesen. Zudem werden Zuschreibungen auf jederzeit veraulRerbare Wertpapiere mit Eigen-
kapitalcharakter in dieser Eigenkapitalposition erfasst.

Die eigenen Aktien, welche die Miinchener Riick zum Bilanzstichtag im Bestand hat,
werden gemal sic 16 direkt vom Eigenkapital abgesetzt.

Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital
Dieser Posten umfasst die Anteile Dritter am Eigenkapital von Tochterunternehmen und
Spezialfonds, die nicht zu 100 % direkt oder indirekt der Mlnchener Riick AG gehoren.

Nachrangige Verbindlichkeiten

Nachrangige Verbindlichkeiten umfassen Verbindlichkeiten, die im Liquidations- oder
Konkursfall erst nach den Forderungen anderer Glaubiger erflillt werden durfen. Sie
werden mit den fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertet, das heil3t, vorhandene
Auf- oder Abgelder werden den Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bis
zur Falligkeit des Riickzahlungsbetrages erfolgswirksam ab- oder hinzugerechnet.

Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in der Bilanz brutto ausgewiesen,
das heil3t vor Abzug des Anteils, der auf unsere Riickversicherer entfallt; vergleiche hierzu
die Erlauterungen zum entsprechenden Aktivposten. Der Riickversicherungsanteil wird
anhand der einzelnen Riickversicherungsvertrage ermittelt und bilanziert.

Die Beitragstlibertrage entsprechen den bereits vereinnahmten Beitragen, die auf klinftige
Risikoperioden entfallen. Diese Beitrage werden in der Erstversicherung fir jeden Ver-
sicherungsvertrag taggenau abgegrenzt; in der Rickversicherung werden zum Teil Pau-
schalsatze verwendet, soweit die fur eine zeitanteilige Berechnung erforderlichen Daten
nicht vorliegen.

Unter den Deckungsriickstellungen werden die versicherungstechnischen Reserven fir ga-
rantierte Anspriiche der Versicherungsnehmer in der Lebens- und der Unfallversicherung
sowie die Alterungsriickstellungen in der Krankenversicherung aufgefihrt.
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Deckungsrickstellungen werden grundsatzlich nach versicherungsmathematischen
Methoden ermittelt aus dem Barwert der kiinftigen Leistungen an die Versicherungs-
nehmer abzliglich des Barwertes der von den Versicherungsnehmern 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 AusmaR beteiligt sind, in
dem ihr individueller Vertrag dazu beigetragen hat (natlrliche Gewinnbeteiligung), wird
die Deckungsrickstellung anhand der vertraglich vereinbarten Rechnungsgrundlagen
bestimmt (FAS 120); da diese vorsichtig festgesetzt werden, ergeben sich regelmalig
Uberschiisse, die zum groRten Teil an die Versicherungsnehmer ausgeschiittet werden.
Die Abschlusskosten werden aktiviert und lGber die Laufzeit der Vertrage verteilt (anhand
der geschatzten Uberschiisse).

Partizipieren die Versicherungsnehmer an den Uberschiissen — jedoch nicht im Rahmen
einer natirlichen Gewinnbeteiligung — oder werden ihnen feste Leistungen ohne Gewinn-
beteiligung zugesagt, dann sind bei der Berechnung der Deckungsriickstellung Sicher-
heitszuschlage anzusetzen, die auf den Verhaltnissen bei Vertragsabschluss beruhen

(FAs 60). Auch hier werden die Abschlusskosten aktiviert und tber die Laufzeit verteilt
(anhand der Beitragseinnahmen).

Bei Lebensversicherungsprodukten, bei denen die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko
selbst tragen (z.B. in der fondsgebundenen Lebensversicherung), spiegelt die Deckungs-
rlickstellung die Marktwerte der entsprechenden Kapitalanlagen wider (FAS 97); diese
Deckungsriickstellung wird gesondert ausgewiesen (Posten D).

Wenn die Versicherungsnehmer innerhalb vertraglich bestimmter Grenzen ihre Beitrags-
zahlungen variieren konnen (Universal Life), entspricht die Deckungsriickstellung den
eingezahlten Beitragen zuziglich der darauf gutgeschriebenen Zinsen (FAS 97).

Die Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle umfasst die Zahlungs-
verpflichtungen aus Versicherungs- und Riickversicherungsvertragen, bei denen die Hohe
der Versicherungsleistung oder die Falligkeit der Zahlung noch unsicher ist. Solche Riick-
stellungen werden fiir bekannte Versicherungsfalle gebildet, fiir noch nicht gemeldete
Versicherungsfalle und flir interne sowie externe Aufwendungen, die bei der Schaden-
regulierung anfallen. Die Rickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
beruhen auf Schatzungen; die tatsachlichen Zahlungen kénnen daher héher oder nied-
riger sein.

Das gilt insbesondere in der Ruckversicherung, wo zwischen dem Eintritt eines versicher-
ten Schadens, seiner Meldung durch den Erstversicherer und der anteiligen Bezahlung
des Schadens durch den Ruckversicherer erhebliche Zeit verstreichen kann. Angesetzt
wird der realistisch geschatzte kiinftige Erflllungsbetrag; dabei werden Erfahrungen der
Vergangenheit und Annahmen in Bezug auf die weitere Entwicklung (z.B. soziale, wirt-
schaftliche oder technische Parameter) berlicksichtigt und zum Teil versicherungsmathe-
matische Methoden angewendet. Die kiinftigen Zahlungsverpflichtungen werden grund-
satzlich nicht abgezinst; Ausnahmen gelten bei einigen versicherungsmathematisch
berechneten Riickstellungen fur Renten in der Kraftfahrtversicherung, in der Unfall- und
der Haftpflichtversicherung.

Im Posten Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen sind u.a. die Riickstellungen
fir Beitragsrickerstattung enthalten.
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Ruckstellungen fiir Beitragsriickerstattung werden flir die am Bilanzstichtag noch nicht
falligen Verpflichtungen zu Beitragsrlickerstattungen an die Versicherungsnehmer in der
Lebens- und Krankenversicherung gebildet; der Ansatz ergibt sich aus aufsichtsrechtlichen
bzw. einzelvertraglichen Regelungen. Daneben werden hier die auf die Versicherungs-
nehmer entfallenden Anteile an den kumulierten Bewertungsunterschieden zwischen IAs
und HGB in Hohe der zukiinftig erwarteten Beteiligungsquote ausgewiesen (Rlckstellung
fir latente Beitragsrickerstattung). Sofern in diesem Zusammenhang unrealisierte Ge-
winne und Verluste direkt im Eigenkapital erfasst werden (siehe jederzeit verauRerbare
Wertpapiere), wird auch die daraus resultierende Rickstellung fiir latente Beitragsriicker-
stattung erfolgsneutral gebildet.

Rickstellungen fiir drohende versicherungstechnische Verluste werden dann gebildet,
wenn in einem Versicherungsbestand die kiinftigen Beitrdge und das anteilige Ergebnis
aus Kapitalanlagen voraussichtlich nicht ausreichen, die zu erwartenden Schaden und
Kosten zu decken.

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 Deckungsriick-
stellungen.

Andere Riickstellungen

Diese umfassen u. a. die Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen. Die
Unternehmen des Munchener-Riick-Konzerns geben ihren Mitarbeitern in der Regel bei-
trags- oder leistungsorientierte Pensionszusagen. Art und Héhe der Pensionszusagen
richten sich nach den jeweiligen Versorgungsordnungen. Sie basieren in der Regel auf
Dienstzeit und Entgelt der Mitarbeiter.

Bei beitragsorientierten 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 Unternehmen oder
von einem Pensionsfonds eine bestimmte Pensionszusage erteilt. Die zur Finanzierung zu
zahlenden Beitrage des Unternehmens sind nicht im Vorhinein festgelegt.

Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermogenswerte einer rechtlich eigenstandigen Ein-
heit (einem Fonds) gegenlber, die ausschlieRlich zur Bedeckung der erteilten Pensions-
versprechen verwendet werden diirfen und dem Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen
sind, so sind die Pensionsverpflichtungen unter Abzug der Vermdgenswerte auszuweisen.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt gemaf I1As 19 (Leistungen an Arbeit-
nehmer) nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (projected unit credit method) und
basiert auf versicherungsmathematischen Gutachten. Es werden nicht nur die am Bilanz-
stichtag bekannten Anwartschaften und laufenden Renten bewertet, sondern auch deren
zukunftige Entwicklung wird bertcksichtigt. Der Zinssatz, mit dem die Pensionsverpflich-
tungen abgezinst werden, orientiert sich an den Zinssatzen, die flr langfristige Anleihen
von Emittenten bester Bonitat gelten (z. B. Staatsanleihen).
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Die Konzernunternehmen haben bei der Bewertung ihrer Pensionsverpflichtungen
folgende Annahmen (gewichtete Durchschnittswerte) zugrunde gelegt:

Alle Angaben in % 31.12.2003 Vorjahr
Rechnungszins 6,1
Erwartete Rendite des Fondsvermogens 6,3
Erwartete Rendite der Erstattungsanspriiche =
Anwartschafts-/Gehaltstrend 3,9
Rententrend 2,1

Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste aus den Pensionsverpflichtungen
und dem Planvermogen ergeben sich durch Abweichungen des geschatzten Risikover-
laufs vom tatsachlichen Risikoverlauf. Sie werden gemal3 dem in IAS 19 festgelegten
Korridorverfahren ermittelt. Hierbei werden versicherungsmathematische Gewinne oder
Verluste dann ergebniswirksam erfasst, wenn sie 10 % des Barwertes der erdienten
Pensionsanspriiche zum Beginn des Geschaftsjahres tberschreiten.

Steuerrickstellungen flr tatsdchliche Steuern werden — ohne Abzinsung — entsprechend
den voraussichtlichen Steuernachzahlungen fiir das Berichtsjahr bzw. fiir Vorjahre ange-
setzt.

Ubrige Riickstellungen werden in Héhe des voraussichtlichen Bedarfs gebildet; sie
werden bei Unwesentlichkeit nicht abgezinst.

Verbindlichkeiten
Die hierunter ausgewiesenen Anleihen, Abrechnungsverbindlichkeiten, Depotverbindlich-
keiten und Sonstigen Verbindlichkeiten werden mit dem Rickzahlungsbetrag bewertet.

Passive Steuerabgrenzung

Passive latente Steuern miissen nach IAS 12 dann bilanziert werden, wenn Aktivposten in
der Konzernbilanz héher oder Passivposten niedriger anzusetzen sind als in der Steuer-
bilanz des betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Differenzen in der Zukunft
mit steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (temporare Differenzen); vgl. die Erlaute-
rungen zur aktiven Steuerabgrenzung.
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Wahrungsumrechnung

Die Berichtswahrung der Miinchener Riick ist der Euro (€). Die Bilanzen auslandischer
Tochterunternehmen, das heil3t, deren Landeswahrung nicht der Euro ist, rechnen wir
gemall dem Konzept der funktionalen Wahrung 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
(Ubrige Ruicklagen) ein.

Konzernunternehmen, die einen wesentlichen Teil ihres Geschafts in Fremdwahrung
zeichnen, sichern sich gegen Verluste aus Wechselkursanderungen in der Regel dadurch
ab, dass sie versuchen, Aktiva und Passiva in den einzelnen Fremdwahrungen in der
gleichen Hohe zu halten (kongruente Deckung). Soweit es bei der Umrechnung von
Fremdwahrungsgeschaften in die jeweilige Landeswahrung der Konzernunternehmen
dennoch zu Wahrungsgewinnen oder -verlusten kommt, werden sie grundsatzlich in den
Sonstigen Ertragen oder Aufwendungen ausgewiesen.

Die Umrechnungskurse der fir uns wichtigsten Wahrungen stellen sich wie folgt dar
(1 € entspricht dem jeweiligen Wert):

Bilanz Erfolgsrechnung

31.12.2003 Vorjahr 2003 Vorjahr
Australischer Dollar 1,67410 1,86360 1,73874 1,73884
Kanadischer Dollar 1,62995 1,65790 1,58280 1,48469
Pfund Sterling 0,70460 0,65180 0,69222 0,62891
Rand 8,41950 9,00440 8,562223 9,90010
Schweizer Franken 1,56000 1,45100 1,52091 1,46683
US-Dollar 1,26135 1,04940 1,13231 0,94583
Yen 135,1790 124,5320 131,0400 118,1280
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva
(1) Geschafts- oder Firmenwert

Alle Angaben in Mio. €
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr

Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr

Bilanzwert 31.12. Vorjahr

Wahrungsanderungen

Bilanzwert 1.1. Geschéftsjahr

Zugéange

Abgédnge

Abschreibungen

Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr

Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschaftsjahr
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr

2003

2002
5129

710
4419
=318
4106

706

371
4441
1143
5584

Der Geschafts- oder Firmenwert ergibt sich hauptsachlich aus dem Erwerb der American Re
im November 1996 sowie aus dem Erwerb zusatzlicher Anteile an der ERGO Versicherungs-

gruppe in den Jahren 2001 und 2002.

In den Abschreibungen von 687 Millionen € sind auRerplanmafige Wertberichtigungen von
317 Millionen € enthalten, die im Wesentlichen aus der Wertberichtigung der Geschafts-
oder Firmenwerte aus dem Erwerb von Erstversicherungsaktivitaten in Italien resultieren.

(2) Sonstige immaterielle Vermogensgegenstinde

Software  Entgeltlich Ubrige
erworbene
Versiche-
rungs-
Alle Angaben in Mio. € bestande
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 610 1059 271
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 298 146 160
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 312 913 m
Wahrungsanderungen 1 =17 -
Bilanzwert 1.1. Geschaftsjahr 313 896 m
Veranderung Konsolidierungskreis -1 - -
Zugéange 262 12 25
Abgédnge 14 15 2
Abschreibungen
— PlanmaRig 100 62 52
— AulRerplanmaRig 1 - -
Zuschreibungen - - -
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 459 831 82
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschafts-
jahr 388 205 212
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 847 1036 294

2003

2002

604
1940
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In den entgeltlich erworbenen Versicherungsbestanden sind am Ende des Geschaftsjahres

mit 692 Millionen € unter anderem fortgefiihrte Buchwerte enthalten. Diese resultieren aus
dem Kauf der Bayerischen Vita und der Ubernahme des Lebensriickversicherungsgeschafts
der CNA Financial Corporation sowie aus dem Erwerb zusatzlicher Anteile an der Karlsruher
Versicherungsgruppe und der ERGO Versicherungsgruppe.

Die librigen Sonstigen immateriellen Vermégensgegenstande schlielRen grundstiicks-
gleiche Rechte in Hohe von 4 (4) Millionen € ein.

(3) Grundstiicke und Bauten einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

Alle Angaben in Mio. € 2003 2002
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 10405
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 1361
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 9044
Wahrungsénderungen =)
Bilanzwert 1.1. Geschaftsjahr 9005
Verénderung Konsolidierungskreis 91
Zugéange 1223
Abgange 299
Zuschreibungen 5
Abschreibungen

— PlanmaRig 114
— AuBerplanmaRig 63
Bilanzwert 31.12. Geschéaftsjahr 9848
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 1523
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 11371

Grundstlicke und Bauten mit einem Bilanzwert von 2292 (1 877) Millionen € wurden von
Konzernunternehmen selbst genutzt.

Fir den Grundbesitz bestehen in Hohe von 1 152 (505) Millionen € Verfligungsbeschran-
kungen bzw. Verpfandungen als Sicherheit. Die Ausgaben flir Anlagen im Bau betragen
zum Bilanzstichtag 68 (184) Millionen €. Verpflichtungen zum Erwerb von Grundbesitz
ergeben zum Bilanzstichtag 221 (288) Millionen €.

Der beizulegende Zeitwert der Grundstlicke und Bauten belauft sich zum Bilanzstichtag auf

11630 (11 468) Millionen €. Als beizulegender 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. € 31.12.2003 Vorjahr
Verbundene Unternehmen 157 250
Assoziierte Unternehmen 4196 9351
Gesamt 4353 9601

Der beizulegende Zeitwert der Anteile an assoziierten Unternehmen, die meist nach der
Equitymethode bewertet werden, betragt zum Stichtag 4 596 (8 758) Millionen €.

Eine Ubersicht (iber die wichtigsten Beteiligungen finden Sie ab Seite 208 ff.

(5) Darlehen

Bilanzwerte

Alle Angaben in Mio. €

31.12.2003 Vorjahr

Hypothekendarlehen

Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine 703
Ubrige Darlehen 5278
Gesamt 12644

Der beizulegende Zeitwert der Darlehen betrégt zum Stichtag 15876 Millionen €. Die Ubri-
gen Darlehen enthalten Darlehen an verbundene Unternehmen in H6he von 41 (34) Millio-

nen € sowie Darlehen an assoziierte Unternehmen in Hohe von 688 (531) Millionen €.

6663

Vertragliche Restlaufzeit Bilanzwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 1341
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 1038
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 970
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 1122
Mehr als vier Jahre und bis zu finf Jahren 1143
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 6259
Mehr als zehn Jahre 771
Gesamt 12644

(6) Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit

Emittenten

Bilanzwerte Beizulegende Zeitwerte

Alle Angaben in Mio. €

Staatsanleihen

— Deutschland 7 7
— Ubrige EU 14 14
— Sonstige - -
Schuldtitel von Kapitalgesellschaften 736 782
Sonstige 95 95
Gesamt 852 898

31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr
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Vertragliche Restlaufzeit Bilanzwerte Beizulegende Zeitwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 110 m
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 12 120
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 105 12
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 122 130
Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahren 124 133
Mehr als fuinf Jahre und bis zu zehn Jahren 259 271
Mehr als zehn Jahre 20 21
Gesamt 852 898
Rating auf der Basis beizulegender Zeitwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
AAA 56
AA 102
A 286
BBB und niedriger 87
Kein Rating 367
Gesamt 898
Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung
der flhrenden internationalen Ratingagenturen.
(7) Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauRRerbar
Bilanzwerte Nichtrealisierte Fortgefiihrte
Gewinne/Verluste Anschaffungskosten
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr

Festverzinsliche Wertpapiere

Staatsanleihen

— Deutschland 19545 7358
— Ubrige EU 14632 10667
- USA 3378 4189
— Sonstige 4282 4119
— Schuldtitel von Kapitalgesellschaften 35575 34805
— Sonstige 21421 25538
98833 86676
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere
— Aktien 20569 16788
— Investmentfonds
— Aktienfonds 802 856
- Rentenfonds 794 726
— Immobilienfonds 391 357
— Sonstige 978 772
23534 19499
Gesamt 122367 106 175

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).
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269
380
103
205
1647
1159
3763

=571

-46
—131
1
223
-514
3249

(angepasst)*

19369 7089
14450 10287
3407 4086
4114 3914
34432 33158
21101 24379
96873 82913
15942 17 3569
748 902
77 857
362 346
782 549
18605 20013
115478 W

Die Schuldtitel von Kapitalgesellschaften enthalten vor allem Pfandbriefe mit hoher Bonitat.
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Die Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2003) wirkt sich nicht auf die Wertansatze der festver-
zinslichen Wertpapiere aus, da die neu gefassten Abschreibungs- und Zuschreibungsregeln
nur die jederzeit veraulRerbaren Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter betreffen.

Demgegentber flihrt die Anwendung des liberarbeiteten Standards bei den jederzeit ver-
aulerbaren nichtfestverzinslichen Wertpapieren fir Geschaftsjahre vor dem 1. Januar 2002
zu einer Minderung der nichtrealisierten Gewinne/Verluste um 3016 Millionen €, im Ge-
schaftsjahr 2002 zu einer Erhéhung um 2203 Millionen € und im Geschaftsjahr 2003 um
1431 Millionen €. Die Bilanzwerte dndern sich mit den neuen Rechnungslegungskonventio-
nen des IAS 39 (rev. 2003) nicht, da unverandert der zum Stichtag ermittelte beizulegende
Zeitwert abgebildet wird. Dementsprechend ergeben sich fiir die fortgeflihrten Anschaffungs-
kosten Anpassungen in gleicher Hohe wie fiir die nichtrealisierten Gewinne/Verluste.

Aufgrund der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert ergaben sich Bewertungsreserven
von 6 889 (3249) Millionen € im Vergleich zu den fortgeflihrten Anschaffungskosten. Davon
haben wir — nach Abzug der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung, latenter
Steuern, von Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital und der Konsolidierungs-
effekte — nichtrealisierte Gewinne/Verluste von 4 431 (1223) Millionen € in das Eigenkapital
(Ubrige Riicklagen) eingestellt.

Die Erlose aus VerauRBerungen im Geschéftsjahr stellen sich wie folgt dar:

Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere 45770
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere

— Bdrsennotiert 20344
— Nichtbdrsennotiert 4147
Gesamt 70261

Realisierte Gewinne und Verluste
Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr

Gewinne aus dem Abgang 3381
davon:

— Festverzinsliche Wertpapiere 690
— Nichtfestverzinsliche Wertpapiere 2691
Verluste aus dem Abgang 2703
davon:

— Festverzinsliche Wertpapiere 410
— Nichtfestverzinsliche Wertpapiere 2293
Gesamt 678

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

Die Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2003) wirkt sich nicht auf die realisierten Gewinne und
Verluste aus dem Abgang der festverzinslichen Wertpapiere aus.

(angepasst)*
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Demgegentiber flihrt die Anwendung des liberarbeiteten Standards im Geschaftsjahr 2002
zu einer Erhéhung der realisierten Gewinne aus dem Abgang jederzeit veraul3erbarer nicht-
festverzinslicher Wertpapiere um 425 Millionen € und einer Verringerung der realisierten
Verluste um 413 Millionen € sowie im Geschaftsjahr 2003 zu einer Anpassung der realisier-
ten Gewinne um 346 Millionen € und der realisierten Verluste um 688 Millionen €.

Vertragliche Restlaufzeit der Bilanzwerte Fortgefiihrte
festverzinslichen Wertpapiere Anschaffungskosten
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 7734 7689
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 9970 9734
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 9314 9093
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 10775 10519
Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahren 10972 1071
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 26396 24482
Mehr als zehn Jahre 11515 10685
Gesamt 86676 82913
Rating der festverzinslichen Wertpapiere auf der Basis beizulegender Zeitwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
AAA 54279
AA 20362
A 7023
BBB 3183
Niedriger 254
Kein Rating 1575
Gesamt 86676

(8) Sonstige Wertpapiere, Handelsbestande

Die Handelsbestande enthalten festverzinsliche Wertpapiere in Hohe von 307 (296) Mil-
lionen € und nichtfestverzinsliche Wertpapiere sowie Derivate in Hohe von 241 (156) Mil-
lionen €.

Derivative Finanzinstrumente
Derivative Finanzinstrumente (Derivate) sind Finanzinstrumente, deren beizulegender Zeit-
wert sich von einem oder mehreren zugrunde liegenden Vermdgenswerten ableiten lasst.

Dabei wird zwischen aulBerborslich individuell abgeschlossenen Geschaften, den so ge-
nannten Over-the-Counter-(0TC-)Produkten, und an der Bérse abgeschlossenen standar-
disierten Geschaften unterschieden.

Der Einsatz von Derivaten erfolgt innerhalb der einzelnen Konzernunternehmen im Rah-
men der jeweiligen aufsichtsrechtlichen Vorschriften sowie zusatzlicher innerbetrieblicher
Richtlinien. Sie werden dazu verwendet, die Kapitalanlagen ergebnisorientiert zu steuern.
Das Hauptaugenmerk gilt dabei der Absicherung der Portfolios gegen unvorteilhafte Markt-
bewegungen.
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Ein Ausfallrisiko ist bei den bérsengehandelten Produkten praktisch nicht vorhanden. Die
aulBerborslich abgeschlossenen oTc-Derivate enthalten hingegen ein theoretisches Risiko
in Hohe der Wiederbeschaffungskosten. Daher werden im Miinchener-Rick-Konzern fiir
diese Geschafte nur solche Kontrahenten ausgewahlt, die eine sehr hohe Bonitat auf-
weisen.

Insgesamt war das Volumen der im Berichtszeitraum abgeschlossenen Geschafte wie auch
der am Bilanzstichtag noch nicht abgewickelten Positionen — bezogen auf die Bilanzsumme -
geringfligig. Der beizulegende Zeitwert der am 31. Dezember 2003 offenen Positionen be-
trug mit 113 (506) Millionen € weniger als 1 (1) % der Bilanzsumme. Dabei belief sich der
beizulegende Zeitwert der zu Sicherungszwecken eingesetzten Positionen auf 16 Millionen €
und der beizulegende Zeitwert der reinen Handelspositionen auf 97 Millionen €.

Die in der nachfolgenden Tabelle ausgewiesenen beizulegenden Zeitwerte geben notierte

Preise wieder oder beruhen auf Stichtagsbewertungen anhand anerkannter Bewertungs-
methoden:

Offene Position

Restlaufzeiten

Alle Angaben in Mio. €

Bis zu 3 3-6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Mehrals 5 Gesamt
Monaten Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre

oTc-Produkte

Beizulegende Zeitwerte

Wahrungsgeschafte

— Forwards -2 - — - - - -

— Swaps 3 - - - - - -

Zinsgeschafte

— Vorkaufe 3 - - - 40

— Swaps -1 -1 1 - 2

Kreditgeschéafte

— Swaps - - - - - - 1

Aktien-/Indexgeschafte

— Optionen - - - 2 1 - -

— Sonstige - - - 1 - - -
3 -1 1 16 7 - 43

Borsengehandelt

Wahrungsgeschafte

— Futures -2 - - -2 - - -

Aktien-/Indexgeschafte

— Futures -6 - - - - - -

— Optionen 19 19 16 1 - - -

— Sonstige -1 - - - - - -
10 19 16 -1 - - -

Gesamt 13 18 17 15 7 - 43
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Die entsprechenden Nominalbetrage, die den Umfang der zugrunde liegenden Vermdgens-
werte wiedergeben, hatten ein Volumen von 7 457 Millionen €. Die folgende Tabelle zeigt
die Nominalbetrage aufgegliedert nach Produktart und Restlaufzeit:

Offene Position

Restlaufzeiten

Bis zu 3 3-6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Mehrals5 Gesamt
Alle Angaben in Mio. € Monaten Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
oTc-Produkte Nominalwerte
Wahrungsgeschafte
— Forwards 230 - — - - - - -
— Swaps 83 - - - - - - -
Zinsgeschafte
— Vorkaufe 45 350 - 326 398 939 5 1352
— Swaps 110 95 40 27 32 76 - 587
Kreditgeschéfte
— Swaps - 3 - - - - - 13
Aktien-/Indexgeschafte
— Optionen 574 - - 151 183 431 2 -
— Sonstige - - 4 1 1 2 - 13
1042 448 44 505 614 1448 7 1965
Boérsengehandelt
Wahrungsgeschéfte
— Futures 806 - - 8 10 23 - -
Aktien-/Indexgeschafte
— Futures 108 - - - - - - -
— Optionen 270 19 89 4 5 1 - -
— Sonstige 31 - - - - - - -
1215 19 89 12 15 34 - -
Gesamt 2257 467 133 517 629 1482 7 1965
Die zur Absicherung verwendeten Produkte teilen sich auf in Cash-Flow-Hedges und
Fair-Value-Hedges.
Bei einem Cash-Flow-Hedge werden zukiinftige Zahlungen abgesichert, die beispielsweise
aus beabsichtigten Transaktionen erwartet werden. Der Einsatz von Cash-Flow-Hedges
konzentrierte sich innerhalb des Konzerns hauptsachlich auf das Zins- und Wahrungs-
risikomanagement. Der beizulegende Zeitwert der entsprechenden Derivate betrug am
Bilanzstichtag 14 Millionen €.
Die nachfolgende Tabelle gibt die Restlaufzeit der am Bilanzstichtag offenen Cash-Flow-
Hedges an:
Bis zu 3 3-6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Mehralsb Gesamt
Alle Angaben in Mio. € Monaten Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre

Nominalbeitrdge abgesicherter
Transaktionen 40 24 27 33 79 1 502 706

Der Fair-Value-Hedge dient dazu, das Marktpreisrisiko der aktuellen Bestande zu reduzieren.
Solche Fair-Value-Hedges wurden im Konzern zur gezielten und effizienten Absicherung
von Teilbestanden gegen Zinsanderungsrisiken eingesetzt. Der beizulegende Zeitwert der
hierzu verwendeten derivativen Finanzinstrumente betrug am Bilanzstichtag 2 Millionen €.
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(9) Ubrige Kapitalanlagen

Die Ubrigen Kapitalanlagen enthalten Einlagen bei Kreditinstituten in Héhe von

1887 (2734) Millionen £.
(10) Forderungen

Alle Angaben in Mio. €

Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen

31.12.2003 Vorjahr

Versicherungsgeschéft 954
davon:
— An Versicherungsnehmer 580
— An Versicherungsvermittler 374
Abrechnungsforderungen aus dem Ruckversicherungsgeschaft 4083
Zinsen und Mieten 2126
Sonstige Forderungen 1708
Gesamt 8871
Vertragliche Restlaufzeit der Forderungen Bilanzwerte
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 8745
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 95
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 19
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren -
Mehr als vier Jahre und bis zu flinf Jahren -
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 2
Mehr als zehn Jahre 10
Gesamt 8871
(11) Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen und assoziierten
Unternehmen
Verbundene Assoziierte
Unternehmen Unternehmen
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr  31.12.2003 Vorjahr
Depotforderungen - 123 905
Abrechnungsforderungen - 3 5
Ubrige Forderungen 51 17 29
Depotverbindlichkeiten - 270
Abrechnungsverbindlichkeiten - 157
Ubrige Verbindlichkeiten 42 358

(12) Aktivierte Abschlusskosten
Bei der Berechnung der aktivierten Abschlusskosten haben
Zinssatze zwischen 3 und 8 % angewandt.

wir — analog zum Vorjahr —
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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 1707 1134 4203 407 7286
Wahrungsanderungen -29 =21 - - =217
Bilanzwert zum 1.1. Geschéftsjahr 1678 1113 4203 407 7069
Neu aktivierte Abschlusskosten 340 618 844 144 1438
Abgeschriebene Abschlusskosten 367 648 198 137 1056
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 1651 1083 4849 414 7451
* Nach Eliminierung segmentlbergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.
(13) Steuerabgrenzung
Die Steuerabgrenzungen ergeben sich aus folgenden Posten:
31.12.2003 Vorjahr
Alle Angaben in Mio. € Aktiv Passiv Aktiv Passiv
Verlustvortrage 1629 -
Kapitalanlagen 471 1270
Versicherungstechnische Riickstellungen 1489 565
Pensionsriickstellungen 113 2
Sonstige 365 2901
Gesamt 4067 4738

(14) Ubrige Aktiva
Hier sind vor allem Sachanlagen und Vorrate mit 331 (376) Millionen € ausgewiesen
sowie Rechnungsabgrenzungsposten in Hohe von 409 (170) Millionen €.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Passiva

(15) Eigenkapital

Im November 2003 wurde das Grundkapital unter teilweiser Inanspruchnahme des
genehmigten Kapitals gemald s 4 Absatz 1 der Satzung (Genehmigtes Kapital 2002) von
457 388254,72 € um 130337 141,76 € auf 587 725 396,48 € durch Ausgabe von 50912 946
auf den Namen lautende vinkulierte Stiickaktien erhoht.

Das Grundkapital gliedert sich zum 31. Dezember 2003 in insgesamt 229 580 233 voll einge-
zahlte und stimmberechtigte Namensaktien.

Gemal Beschluss der Hauptversammlung vom 17. Juli 2002 war die Miinchener Riick bis
zum 17. Januar 2004 ermachtigt, eigene Aktien bis zu 10 % des Grundkapitals zu erwerben.
Die Hauptversammlung am 11. Juni 2003 hat diesen Beschluss aufgehoben und der Vor-
stand wurde ermachtigt, bis zum 11. Dezember 2004 eigene Aktien bis zu 10 % des Grund-
kapitals zu erwerben.

Am 31. Dezember 2003 waren 479 209 Aktien der Miinchener Rlick mit einem rechnerischen
Nennwert von 1226 775,04 € im Bestand von Konzerngesellschaften. Das entspricht einem
Anteil am Grundkapital von 0,21 %.

Die 1559 Stlick Restaktien aus dem Mitarbeiteraktienprogramm der Miinchener Riick AG,
das 2002 aufgelegt wurde, verblieben auch 2003 im Bestand. Ferner halt ein Tochterunter-
nehmen 286 592 Aktien, um Wertsteigerungsrechte abzusichern, die seit dem Jahr 2000 an
den Vorstand und das obere Management der Miinchener Riick ausgegeben wurden.

Aus dem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm der ERGO Versicherungsgruppe im Geschafts-
jahr 2002 verblieben 2739 Aktien im Bestand der ERGO AG. Im Geschaftsjahr 2003 haben
die Gesellschaften der ERGO Versicherungsgruppe zur Absicherung der zukiinftigen Ver-
pflichtungen aus dem langfristigen Incentive-Plan, der zum 1. Juli 2003 aufgelegt wurde,
127 249 Aktien zu einem durchschnittlichen Preis von je 97,13 € sowie 15897 Aktien zu je
95,45 € zurlickgekauft. Zusammen mit den Miinchener-Riick-Aktien, die im Vorjahr zur Ab-
sicherung der 2002 ausgegebenen Wertsteigerungsrechte erworben wurden und im Bestand
verblieben sind, ergibt sich bei der ERGO-Gruppe ein Gesamtbestand von 190 058 Stlick.

Die Europaische Reiseversicherung AG hat ebenfalls im Jahr 2003 zur Absicherung ihres
am 1. Juli 2003 aufgelegten langfristigen Incentive-Plans 1 000 Miinchener-Riick-Aktien zu
99,25 € je Stlick gekauft.

Der Gegenwert der Aktien der Miinchener Riick, die sich zum Geschéaftsjahresende im Besitz
von Konzerngesellschaften befanden, betrug insgesamt 106 794 589,68 €.

Die Hauptversammlung hatte am 11. Juni 2003 das zur Ausgabe von Optionsscheinen be-
stehende restliche Bedingte Kapital 1993 von noch 6 945,28 € sowie das hierzu geschaffene
weitere bedingte Kapital (Bedingtes Kapital 1998) von 15360 000,00 € aufgehoben und
durch ein neues bedingtes Kapital (Bedingtes Kapital 2003 1) von 35 Millionen € ersetzt.
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Ferner hatte die Hauptversammlung das bedingte Kapital von 30 Millionen € (Bedingtes
Kapital 2002) aufgehoben, mit dem Wandel- und Optionsrechte aus Wandel- und Options-
schuldverschreibungen gesichert werden sollten, und durch ein neues bedingtes Kapital
(Bedingtes Kapital 2003 1) von 100 Millionen € ersetzt.

Das bedingte Kapital setzt sich folgendermal3en zusammen:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003

Zur Sicherung von Optionsrechten aus genehmigtem Kapital (Bedingtes Kapital 2003 1)

Zur Sicherung von Wandel- oder Optionsrechten aus \WWandel- oder Optionsschuldverschreibungen
(Bedingtes Kapital 2003 1)

Gesamt

Das durch Beschluss der Hauptversammlung vom 17. Juli 2002 geschaffene Genehmigte
Kapital 2002 von 220 Millionen € betragt nach der teilweisen Inanspruchnahme im Novem-
ber 2003 noch 89662 858,24 €.

Das genehmigte Kapital gliedert sich wie folgt:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003

Genehmigtes Kapital 2002 (bis zum 17. Juli 2007)

Genehmigtes Kapital 2001 (bis zum 18. Juli 2006)

Gesamt
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Eigenkapitalentwicklung

Gezeich- Kapital- Gewinnriicklage Ubrige Riicklagen Konzern- Eigen
netes riicklage gewinn kapital
Kapital Gewinn- Bestand Unreali- Ricklage Bewer- gesamt
riicklage an sierte aus der tungs-
vor eigenen Gewinne Wahrungs- ergebnis
Kirzung Aktien und um- aus
eigener Verluste rechnung Cash-Flow-
Alle Angaben in Mio. € Aktien Hedges
Stand 1.1.2002 453 2714 11575 -53 4418 - - 250 19357
Anpassungen®
— Assoziierte Unternehmen - - - - - - - - -
— Nichtfestverzinsliche
Wertpapiere - - -1055 - 1055 - - - -
Stand 1.1.2002 (angepasst)* 453 2714 10520 -53 5473 - - 250 19357
Wahrungsanderungen - - -975 - -6 - - 51 -930
Kapitalerhéhungen 4 276 - - - - - - 280
Einstellung in die Gewinnrlicklagen - - 80 - - - - -80 -
Verénderung Konsolidierungskreis - - -95 - -9 - - - -104
Verénderung aus der Equity-
bewertung - - -539 - -3103 - - - -3642
Unrealisierte Gewinne und Ver
|luste aus sonstigen Wertpapieren - - - - —-1888 - - - —-1888
Jahreslberschuss - - - - - - - 1081 1081
Ausschiittung - - - - - - - -221 -221
Sonstige Verdnderungen - - 55 -40 - - - - 15
Anpassungen®
— Assoziierte Unternehmen - - - - 794 - - -794 -
— Nichtfestverzinsliche
Wertpapiere - - - - -1 - - 1 -
Stand 31.12.2002 (angepasst)* 457 2990 9046 -93 1260 - - 288 13948
Umgliederung Wahrungskurs-
rlicklage - - -337 - - 337 - - -
Wahrungsanderungen - - - - - -736 - - -736
Kapitalerhéhungen 131 3810 - - - - - - 3941
Einstellung in die Gewinnrlicklagen - - 65 - - - - -65 -
Verénderung Konsolidierungskreis - - -58 - -294 - - - -3562
Verénderung aus der Equity-
bewertung - - -778 - -54 - - - -832
Unrealisierte Gewinne und Ver-
luste aus sonstigen Wertpapieren - - - - 4052 - - - 4052
JahresUliberschuss - - - - - - - -887 -887
Ausschiittung - - - - - - - -223 -223
Sonstige Veranderungen - - -8 =14 - - 10 - -12
Anpassungen*
— Assoziierte Unternehmen - - - - 101 - - =101 -
— Nichtfestverzinsliche
Wertpapiere - - - - -554 - - 554 -
Stand 31.12.2003 588 6800 7930 -107 4511 -399 10 -434 18899

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

Die Ubrigen Riicklagen enthalten 48 (1) Millionen € unrealisierte Gewinne und Verluste aus
der Equitybewertung assoziierter Unternehmen und 4 463 (1259) Millionen unrealisierte
Gewinne und Verluste aus Anteilen an nichtkonsolidierten verbundenen Unternehmen und
den Sonstigen Wertpapieren. Die unrealisierten Gewinne und Verluste, die auf Anteile an
nichtkonsolidierten verbundenen Unternehmen und die Sonstigen Wertpapiere entfallen,
verteilen sich wie folgt auf die verschiedenen Posten:
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Unrealisierte Gewinne und Verluste

Alle Angaben in Mio. €

Nichtkonsolidierte verbundene Unternehmen

Wertpapiere, jederzeit veraufderbar
— Festverzinsliche

— Nichtfestverzinsliche

Abzuglich:
— Ruckstellung fir latente Beitragsriickerstattung

- Latente Steuern

— Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital

— Konsolidierungseffekte

Gesamt

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

31.12.2003

Vorjahr

(angepasst)*

40

3763
-514

15566
442
48
—16
1259

Aus der Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2003) ergeben sich die folgenden Anderungs-
betrage fir die unrealisierten Gewinne und Verluste der assoziierten Unternehmen und

der jederzeit verauBerbaren nichtfestverzinslichen Wertpapiere:

Unrealisierte Gewinne und Verluste

Anpas-
sungs-
betrag

Alle Angaben in Mio. € 2003
Assoziierte Unternehmen 101
Jederzeit veraulRRerbare nichtfestverzinsliche Wertpapiere -554
Gesamt -453

(16) Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital

Anpas- Anpas-
sungs- sungs-
betrag  betrag vor
2002 2002
794 -

-1 1055

793 1055

Im Wesentlichen handelt es sich um Anteile konzernfremder Gesellschafter am Eigen-
kapital der ERGO Versicherungsgruppe und der Karlsruher Versicherungsgruppe.

Alle Angaben in Mio. €

Nichtrealisierte Gewinne und Verluste

Konzerngewinn

Ubriges Eigenkapital

Gesamt

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

(17) Nachrangige Verbindlichkeiten

Alle Angaben in Mio. €

Munich Re Finance B.v., Amsterdam
6,75 %, 3000 Millionen €, Anleihe 2003/2023

Munich Re Finance B.v., Amsterdam
7625 %, 300 Millionen £, Anleihe 2003/2028

Gesamt

31.12.2003

62
-34
455
483

31.12.2003

2969

421
3390

Vorjahr

(angepasst)*

45
—74
561
532

Vorjahr
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(18) Beitragsiibertrage

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Brutto 6315 6158
Anteil der Riickversicherer 334 381
Netto 5981 5777

Die Aufteilung der Nettobeitragstibertrage auf die Segmente des Konzerns finden Sie in
folgenderTabelle:

Alle Angaben in Mio. €* 31.12.2003 Vorjahr
Ruckversicherer 4680
davon:
— Leben/Kranken 138
— Schaden/Unfall 4542
Erstversicherer 1097
davon:
— Leben/Kranken 60
— Schaden/Unfall 1037
Gesamt 5777
* Nach Eliminierung segmentulbergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.
(19) Deckungsriickstellung
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Brutto 96088
Anteil der Rickversicherer 3769
Netto 92319
Die Nettodeckungsrtickstellung verteilt sich auf die Segmente des Konzerns wie folgt:
Alle Angaben in Mio. €* 31.12.2003 Vorjahr
Ruckversicherer 11873
davon:
— Leben/Kranken 11257
— Schaden/Unfall 616
Erstversicherer 80446
davon:
- Leben/Kranken 80355
— Schaden/Unfall 91
Gesamt 92319

* Nach Eliminierung segmentubergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.

Bei der Berechnung der Deckungsriickstellung haben wir — analog zum
Vorjahr — Zinsséatze zwischen 3 und 8 % angewandt.
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(20) Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Brutto 42792
Anteil der Riickversicherer 5962
Netto 36830
Die Nettoruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle verteilt sich
folgendermal3en auf die Segmente des Konzerns:
Alle Angaben in Mio. €* 31.12.2003 Vorjahr
Rickversicherer 31463
davon:
- Leben/Kranken 2460
— Schaden/Unfall 29003
Erstversicherer 5367
davon:
— Leben/Kranken 1361
— Schaden/Unfall 4006
Gesamt 36830

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.

Die Tabelle auf der nachsten Seite zeigt flir die Erst- und Rickversicherungsgesellschaften
unseres Konzerns die Ruckstellungen fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle in
der Schaden- und Unfallversicherung Uber die letzten zehn Jahre. Damit sind fast 100 %
der gesamten Schadenrickstellungen des Konzerns erfasst. Ausgewiesen ist in dieser
Ubersicht nicht die Abwicklung der Riickstellung einzelner Anfalljahre, sondern die Abwick-
lung der bilanziellen Rickstellung, die jahrlich zum Stichtag gebildet wird. Sie enthalt die
Rickstellung fir das jeweils aktuelle Jahr wie auch fir alle vorangegangenen Anfalljahre.
Die Daten der Jahre 1997 und frither wurden nach den handelsrechtlichen Vorschriften
am Sitz der Unternehmen ermittelt; den Daten der Jahre 1998 bis heute liegen die Inter-
national Accounting Standards zugrunde.

Die Tabelle gibt Aufschluss dartber, wie sich die Einschatzung der jeweiligen Bilanzriick-
stellung — bedingt durch erbrachte Zahlungen und aktualisierte Schatzungen der noch aus-
stehenden 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 mal3geblich durch Veranderungen von Wechselkursen be-
einflusst. Die Wertschwankungen fiir uns wichtiger Fremdwa&hrungen (vor allem us-Dollar
und Pfund Sterling) im Verhaltnis zum Euro hatten zur Folge, dass sich die Rickstellungen
signifikant veranderten. Diesen Veranderungen stehen entsprechende Wertschwankungen
bei unseren Kapitalanlagen gegentiber, da wir eine konsequente Bedeckung in Original-
wahrung praktizieren. Insbesondere die Nachreservierungen in unserem us-Geschaft bei
der American Re schlagen sich negativ in den Abwicklungsergebnissen nieder.
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Nettoschadenriickstellung 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. € 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Nettorlckstellung fir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 153E5 15780 16 855 18031 19615 19485 23125 24230 29556 32992 31739
Kumulierte Zahlungen fir das

betreffende Jahr und Vorjahre

ein Jahr spéater 3602 3475 3882 4725 4292 5412 7359 7356 8626 7227

zwei Jahre spater 5284 5536 6706 6812 7148 9216 11605 12181 12439

drei Jahre spater 6674 7624 8064 8667 9672 11639 14889 14068

vier Jahre spater 8371 8573 9428 10268 11174 13687 15953

finf Jahre spéater 9072 9626 10763 11556 12576 14413

sechs Jahre spater 9878 10753 11654 12653 13328

sieben Jahre spéater 10854 11523 12574 13298

acht Jahre spéater 11517 12337 13090

neun Jahre spater 12257 12759

zehn Jahre spater 12631

Nettorickstellung flr das

betreffende Jahr und Vorjahre

zuzlglich der bislang geleisteten

Zahlungen auf die urspriingliche

Ruckstellung 15335 15780 16855 18031 19615 19485 23125 24230 29556 32992 31739
ein Jahr spéater 14556 15180 16999 18573 17 840 20415 24409 26428 32074 31827

zwei Jahre spéter 14356 15425 17410 17384 18213 20867 25492 28469 32144

drei Jahre spater 14968 16007 16190 17700 18253 21192 27062 28395

vier Jahre spater 15642 15234 16617 17611 18405 22409 26608

fUnf Jahre spéater 14938 15644 16377 17730 19279 21685

sechs Jahre spater 15297 15550 16488 18380 18470

sieben Jahre spéater 15308 15737 16951 17698

acht Jahre spater 15517 16063 16276

neun Jahre spater 15832 15405

zehn Jahre spater 15170

Nettoabwicklungsergebnis der

Schadenrickstellung 165 375 579 333 1145 -2200 -3483 -4165 -2588 1165 -
davon Wahrungseinfluss 585 =22 -1187 -1305 222 -1356 -647 -122 1786 1829 -
Nettoabwicklungsergebnis ohne

Wahrungseinfluss -420 397 1766 1638 923 -844 —2836 -4043 -4 374 -664 -

Riickstellungen fiir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden

Weltweit tatige Industrieversicherer wurden seit Mitte der Achtzigerjahre mit Schaden aus
Versicherungsvertragen konfrontiert, die zum Teil vor mehreren Jahrzehnten gezeichnet
worden waren. Dabei ergab sich, dass unter Produkthaftpflichtpolicen auch Asbestschaden
in den USA gedeckt waren, die mit langer zeitlicher Verzogerung nachtraglich zutage
treten. Hinzu kommen potenzielle Arbeitgeberhaftpflichtbelastungen, insbesondere in
einigen europaischen Landern. Darliber hinaus haben wir Rickstellungen gebildet fir
Schadenbelastungen aus Betriebshaftpflichtpolicen friiherer Jahre, die nach us-ameri-
kanischem Recht Schutz gegen Umwelthaftpflichtanspriiche boten.

Wir haben fiur die Schadenanteile, die auf uns entfallen, rechtzeitig vorgesorgt und die
Riickstellungen kontinuierlich unserem letzten Kenntnisstand des Schadenpotenzials
angepasst. Die Reduzierung der Ruckstellungen fur Umwelthaftungen beruht auf Anpas-
sungen unserer Exponierungen als Ergebnis von Abldseverhandlungen im Jahre 2003.

Insgesamt glauben wir, dass wir aus heutiger Sicht fiir beide Schadenkomplexe ange-
messen gerustet sind.
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Weitere Belastungen — vor allem aus dem Asbestschadenkomplex — sind aber nicht
ausgeschlossen. Angesichts der nur eingeschrankt absehbaren Entscheidungspraxis der
Gerichte auf den betroffenen Markten fallt es nach wie vor schwer, die weitere Entwick-

lung einzuschatzen.

Ruckstellungen fiir Asbest- und Umweltschaden:*

2003 2002 2001
in Mio. € Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto
Asbest 908 1246 965 929 780
Umwelt 361 619 544 559 536
* Die Vorjahreszahlen wurden um die Wechselkurseinflisse angepasst.
(21) Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen
Alle Angaben 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2003 Vorjahr Vorjahr Vorjahr
in Mio. € Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Riickstellung fir
Beitragsriickerstattung 6794 67 6727 7088 69 7019
Sonstige 694 42 652 372 49 323
Gesamt 7488 109 7379 7460 18 7342
Die Nettortickstellung flir Beitragsriickerstattung verteilt sich auf die Segmente des
Konzerns wie folgt:
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Erstversicherer
— Leben/Kranken 6725 6974
— Schaden/Unfall 2 45
Gesamt 6727 7019
Die Ruickstellung fiir Beitragsrlickerstattung hat sich folgendermaf3en entwickelt:
Vorjahr

Alle Angaben in Mio. €

a) Nach nationalen Vorschriften ausgewiesene Betrage (brutto)
Stand 1.1. Geschéftsjahr

Zuflihrungen/Entnahmen

Stand 31.12. Geschéftsjahr

b

Rickstellung fir latente Beitragsriickerstattung (brutto)
Stand 1.1. Geschéftsjahr

Veranderung Konsolidierungskreis

Verénderung aufgrund unrealisierter Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen

Veranderung aufgrund von Umbewertungen

Stand 31.12. Geschaftsjahr

Gesamt (brutto)

Anteil der Rickversicherer

Gesamt (netto)

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).
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Die Anwendung der tberarbeiteten Rechnungslegungsvorschriften von 1As 39 (rev. 2003)
flhrt zu einer Anpassung der Veranderungen aufgrund unrealisierter Gewinne und Ver-
luste aus Kapitalanlagen bei der Riickstellung flr latente Beitragsriickerstattung flr das
Geschaftsjahr 2002 in Hohe von —136 Millionen € und fur das Geschaftsjahr 2003 in Hohe
von —997 Millionen €. Darliber hinaus sind die Veranderungen aufgrund von Umbewer-
tungen fur das Geschaftsjahr 2002 in Hohe von 136 Millionen € und fur das Geschaftsjahr
2003 in Hohe von 997 Millionen € anzupassen. Die beiden genannten Effekte nivellieren
einander, sodass weder die Hohe der Ruckstellung fur latente Beitragsriickerstattung
(brutto) noch die Hohe der Nettorickstellung flir Beitragsriickerstattung auszugleichen sind.

Den Versicherungsnehmern wurden im Geschéftsjahr 313 (880) Millionen € direkt auf ihre
Lebensversicherungsvertrage gutgeschrieben.

Die Aufteilung der Sonstigen Nettorlickstellung auf die Segmente des Konzerns ist in
folgenderTabelle dargestellt:

Alle Angaben in Mio. €* 31.12.2003 Vorjahr
Ruckversicherer 220
davon:
- Leben/Kranken 92
— Schaden/Unfall 128
Erstversicherer 103
davon:
— Leben/Kranken 49
— Schaden/Unfall 54
Gesamt 323
* Nach Eliminierung segmentlbergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.
(22) Andere Riickstellungen
Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr
Rickstellungen flr Pensionen und éhnliche Verpflichtungen 1138
Steuerrlckstellungen 885
Ubrige Ruckstellungen 1174
Gesamt 3197

Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Fur die Mitarbeiter der Miinchener-Riick-Gruppe wird in der Regel lber beitrags- oder
leistungsorientierte Pensionszusagen flir die Zeit nach der Pensionierung vorgesorgt. Die
Art der Pensionszusage richtet sich nach der jeweiligen Versorgungsordnung.

Beitragsorientierte Pensionszusagen
Der Aufwand im Berichtsjahr hierfir betragt 27 (30) Millionen €.
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Leistungsorientierte Pensionszusagen
Der Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen stellt sich wie folgt

dar:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche

— direkt von Konzernunternehmen zugesagt 1015
— Uber Pensionsfonds zugesagt 388
Vermdogen der Pensionsfonds —156
Nicht berlcksichtigte versicherungsmathematische Gewinne/Verluste -106
Nicht berlcksichtigter nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand -3
Sonstige Forderungen -
Bilanzierte Nettoverbindlichlichkeit 1138

Fir Pensionsanspriiche in Hohe von 58 Millionen € bestehen Riickdeckungsversicherungen
(Erstattungsanspriche).

Die Rickstellung fur leistungsorientierte Pensionszusagen hat sich im Geschaftsjahr wie
folgt verandert:

Alle Angaben in Mio. € Vorjahr
Stand 1.1. 1059
Wahrungsénderungen -22
Anderungen Konsolidierungskreis 51
Aufwand (siehe unten) 130
Zahlungen -78
Kapitalibertrag der Minchener Riick AG auf cTA-Modell -
Ubertrag auf sonstige Forderungen =
Ubrige =2
Stand 31.12. 1138
Der im Geschaftsjahr gebuchte Aufwand setzt sich folgendermal3en zusammen:
Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr
Dienstzeitaufwand 58
Zinsaufwand 78
Erwartete Ertrage aus Pensionsfonds -13
Erwartete Ertréage aus Erstattungsanspriichen -
Tilgung von versicherungsmathematischen Gewinnen/Verlusten 3
Tilgung von nachzuverrechnendem Dienstzeitaufwand n
Ubrige =2
Gesamt 130

Die Aufwendungen sind in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung im Wesentlichen unter den
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb und denen fir Versicherungsfalle (Schaden-
regulierungsaufwendungen) ausgewiesen.
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Die Minchener Riick AG hat mit Wirkung vom 28. Juli 2003 fiir die Direktzusagen auf
betriebliche Altersversorgung, die sie erteilt hat, ein Contractual-Trust-Agreement in
Gestalt einer doppelseitigen Treuhand etabliert. In diesem Zusammenhang wurden ein-
malig 334 Millionen € unwiderruflich auf einen Pensionstreuhander transferiert, der das
Vermdgen — im Rahmen eines Mandatsvertrags mit der MEAG — treuhanderisch fir die
Munchener Rick AG und nach deren Vorgaben verwaltet. Eine andere Verwendung des
Vermogens als flir Zwecke der Pensionsversprechen sowie der Zugriff etwaiger Glaubiger
auf diese Mittel ist ausgeschlossen. Im Ergebnis flihrt diese Transaktion zu einer Bilanz-
verklirzung und zu einer Minderung des kiinftigen Pensionsaufwands. Um die Zusagen
auszufinanzieren, war es notwendig, Vermogen in Hohe des Barwerts der Pensionsver-
sprechen zu Ubertragen. Dabei ist jedoch dem Unterschied Rechnung zu tragen zwischen
dem fur die Bewertung der Verpflichtungen relevanten Rechnungszins und den mit den
Kapitalanlagen erzielbaren Renditen. Deshalb erfolgte die Berechnung des Barwerts der
Pensionsversprechen mit einem Rechnungszins in Hohe der zu erwarteten Rendite der
Kapitalanlagen zum Zeitpunkt der Ubertragung des Vermdgens.

Zum 31. Dezember 2003 Uberstieg der beizulegende Zeitwert der Ubertragenen Ver-
mogenswerte die ausgelagerten Pensionsverpflichtungen um insgesamt 58 Millionen €.
Den Riickzahlungsanspruch aus dieser Uberdotierung haben wir unter den sonstigen
Forderungen ausgewiesen.

Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen umfassen die Rickstellungen flir tatsachliche 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

spruch- Verande-

Alle Angaben in Mio. € nahme rungen
Ausstehende Rechnungen 166 116 144 12 0
Provisionen 155 144 14 ) 3
Vorruhestandsleistungen/Altersteilzeit 105 56 15 14 3
Urlaubs- und Zeitguthaben 36 30 23 4 1
Jubildumsleistungen 28 27 2 1
Gratifikationen 62 17 22 4 2
Sonstige 622 505 256 81 -2
Gesamt 1174 895 576 122 8

Die Sonstigen Riickstellungen betreffen eine Vielzahl unterschiedlicher Sachverhalte, da-
runter Gehaltsverpflichtungen 37,6 Millionen €, Spartenwettbewerbe 19,8 Millionen €,
sonstige Innen- und AulRendienstverglitung 12,8 Millionen €, Abfindungen 19,9 Millionen €
sowie Berufsgenossenschaft 11,5 Millionen €.

31.12.2003

191



Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2003

(23) Anleihen

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
American Re Corporation, Princeton

745 %, 500 Millionen us$, Anleihe 1996/2026 475
ERGO International AG, Disseldorf

2,25 %, 345 Millionen €, Umtauschanleihe in E.ON AG 2001/2006

0,75 %, 345 Millionen €, Umtauschanleihe in Aventis AG 2001/2006 609
Minchener Rick AG, Miinchen

1,0 %, 1150 Millionen €, Umtauschanleihe in Allianz AG 2000/2005 111
Hestia Investment Organiczona, Zoppot

7.3 %, 42,1 Millionen pLN, Zero-Coupon-Bond 2002/2003 10
Gesamt 2205

Die Anleihe der Hestia Investment Organiczona, Zoppot, wurde im November 2003 getilgt.

Das Rating der Anleihen finden Sie auf Seite 71.

(24) Sonstige Verbindlichkeiten

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 4296
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 6012
Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Rickversicherungsgeschéaft 3339
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 2783
Ubrige Verbindlichkeiten 2037
Gesamt 18467

Von den Ubrigen Verbindlichkeiten entfallen auf Steuerverbindlichkeiten 185 (158) Mil-
lionen €, auf Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit 41 (40) Millionen €
und auf Zins- und Mietverbindlichkeiten 212 (29) Millionen £.

Die Restlaufzeiten der Sonstigen Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 14911
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 281
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 1626
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 138
Mebhr als vier Jahre und bis zu finf Jahren =
Mebhr als finf Jahre und bis zu zehn Jahren 584
Mehr als zehn Jahre 927
Gesamt 18467

(25) Ubrige Passiva
Die Ubrigen Passiva enthalten ausschlieRlich Rechnungsabgrenzungsposten.
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Erlauterungen
zur Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

(26) Beitrage

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt

Alle Angaben Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall
in Mio. €% 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr
Gebuchte Brutto-
beitrage 5541 17897 11738 4838 40014
Abgegebene Riick-
versicherungs-
beitrdge 419 1233 229 386 2267
Gebuchte Netto-
beitrége 5122 16 664 11509 4452 37747
Veranderung der
Beitragsubertrage
— Bruttobetrag -10 —682 - —76 —768
— Anteil der Riick-

versicherer -20 —-650 28 =31 -673
— Nettobetrag -30 -1332 28 -107 -1441
Verdiente Netto-
beitrége 5092 15332 11537 4345 36306

* Nach Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

Von den Beitragen flr Lebensversicherungsprodukte, bei denen der Kunde das Kapital-
anlagerisiko tragt (z.B. in der fondsgebundenen Lebensversicherung), werden nur die zur
Deckung des Risikos und der Kosten kalkulierten Teile als Beitrage ausgewiesen.

Im 1As-Abschluss gibt es aul3erdem keine , Beitrage aus der Riickstellung flir Beitrags-
rlickerstattung” Stattdessen werden bei der Rickstellung flir Beitragsriickerstattung die

verwendeten Beitrage erfolgsneutral in die Deckungsriickstellung verschoben.

(27) Ergebnis aus Kapitalanlagen

Vorjahr
Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 (angepasst)*
Ergebnis:
Grundstiicke und Bauten einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstticken 701
Anteile an verbundenen Unternehmen 190
Anteile an assoziierten Unternehmen 3669
Hypothekendarlehen und Ubrige Darlehen 724
Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfélligkeit 37
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verduRerbar
— Festverzinslich 4522
— Nichtfestverzinslich -4985
Sonstige Wertpapiere, Handelsbestéande
— Festverzinslich 71
— Nichtfestverzinslich -105
Sonstige Kapitalanlagen 611
Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen, sonstige Aufwendungen 500
Gesamt 4935

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2003).
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Der Riickgang des Ergebnisses aus den Anteilen an assoziierten Unternehmen resultiert im
Wesentlichen aus dem im Vorjahr erfassten Gewinn von insgesamt 4,7 Milliarden €, der
durch die VerdauRBerung von Anteilen an Gesellschaften der Allianzgruppe erzielt wurde.

Aufgrund der erstmaligen Anwendung von IAS 39 (rev. 2003) musste das Ergebnis aus
Anteilen an assoziierten Unternehmen im Geschaftsjahr 2002 um 1484 Millionen € und im
Geschéaftsjahr 2003 um 77 Millionen € verringert werden. Aus demselben Grund waren die
Ergebnisse aus den jederzeit veraul3erbaren nichtfestverzinslichen Sonstigen Wertpapieren
fir das Geschéftsjahr 2002 um 814 Millionen € und fiir das Geschéftsjahr 2003 um 1488 Mil-
lionen € anzuheben. Die Summe beider Effekte minderte das Ergebnis aus Kapitalanlagen
2002 um 670 Millionen € und verbesserte das Ergebnis aus Kapitalanlagen 2003 um

1411 Millionen €.

Riickversicherung Erstversicherung Asset- Gesamt
Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall Management
2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr
(ange- (ange- (ange- (ange- (ange- (ange-
Alle Angaben in Mio. €* passt)** passt)** passt)** passt)** passt)** passt)**
Ertrédge aus Kapitalanlagen
Laufende Ertrage 792 2199 4427 340 20 7778
Ertrdge aus Zuschreibungen 73 179 95 7 - 354
Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 1950 4594 2612 165 18 9339
Sonstige Ertrage - - 10 2 6 18
2815 6972 7144 514 44 17 489
Aufwendungen fir
Kapitalanlagen
Abschreibungen auf
Kapitalanlagen 559 1434 3928 437 - 6358
Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 281 707 2279 219 - 3486
Verwaltungsaufwendungen,
Zinsaufwendungen und
sonstige Aufwendungen 351 856 1419 73 1" 2710
1191 2997 7626 729 M 12554
Gesamt 1624 3975 -482 -215 33 4935

* Nach Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

** Angepasst aufgrund der Erstanwendung von I1AS 39 (rev. 2003).
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Die Anderungsbetrage, die sich aufgrund der Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2003)
ergeben, sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

Riickversicherung Erstversicherung Asset- Gesamt
Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall Management
Anpassungsbetrag Anpassungsbetrag Anpassungsbetrag Anpassungsbetrag Anpassungsbetrag Anpassungsbetrag
Alle Angaben in Mio. €* 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr

Ertrége aus Kapitalanlagen
Ertrage aus Zuschreibungen

Gewinne aus dem Abgang

von Kapitalanlagen 16 37 351 21 - 425
16 37 351 21 - 425

Aufwendungen fur

Kapitalanlagen

Abschreibungen auf

Kapitalanlagen 39 92 =111 4 - 24

Verluste aus dem Abgang

von Kapitalanlagen 19 44 =471 =5} = -413
58 136 -582 -1 - -389

Gesamt -42 -99 933 22 - 814

* Nach Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfélle.

(28) Sonstige Ertrage

Die Sonstigen Ertrage enthalten neben Wahrungskursgewinnen von 440 (453) Millionen €
vor allem Ertrage aus erbrachten Dienstleistungen von 306 (358) Millionen €, Zinsen und
ahnliche Ertrage von 145 (131) Millionen € sowie Ertrage aus der Auflosung/Verminde-
rung von sonstigen Rickstellungen bzw. von Wertberichtigungen auf Forderungen.
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(29) Leistungen an Kunden (netto)

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall
Alle Angaben in Mio. €* 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr
(ange- (ange-
passt)** passt)**
Brutto
Schadenaufwendungen
— Schadenzahlungen 3670 11776 9395 2924 27765
— Veranderung der Rickstellung
fir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfélle 377 4938 143 284 5742
Veranderung der Ubrigen versiche-
rungstechnischen Rickstellungen
— Deckungsriickstellung 241 39 3260 25 3565
— Sonstige -1 27 -34 -6 =14
Aufwendungen fir Beitragsriick-
erstattung - 2 -3065 25 -3038
Gesamtleistung 4287 16782 9699 3252 34020
Anteil der Riickversicherer
Schadenaufwendungen
— Schadenzahlungen 322 1557 119 275 2273
— Veranderung der Rickstellung
fir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfélle 120 56 -87 126 215
Veranderung der Ubrigen versiche-
rungstechnischen Rickstellungen
— Deckungsrickstellung 26 5 226 -2 255
— Sonstige - 2 -3 19 18
Aufwendungen fir Beitragsriick-
erstattung 6 2 -16 2 -6
Gesamtleistung 474 1622 239 420 2755
Netto
Schadenaufwendungen
— Schadenzahlungen 3348 10219 9276 2649 25492
— Veranderung der Rickstellung
fir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfélle 257 4882 230 158 5527
Veranderung der Ubrigen versiche-
rungstechnischen Rickstellungen
— Deckungsrickstellung 215 34 3034 27 3310
— Sonstige -1 25 =31 -25 -32
Aufwendungen fur Beitragsriick-
erstattung -6 - -3049 723 -3032
Gesamtleistung 3813 15160 9460 2832 31265
* Nach Eliminierung segementiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.
** Angepasst aufgrund der Erstanwendung von I1As 39 (rev. 2003).
Da der Uberarbeitete 1AS 39 (rev. 2003) bereits zum 31. Dezember 2003 angewendet wurde,
mussten die Aufwendungen fiir Beitragsrlickerstattung im Erstversicherungssegment
Leben/Kranken wie folgt angepasst werden:
Anpas- Anpas- Anpas- Anpas- Anpas- Anpas-
sungs- sungs- sungs- sungs- sungs- sungs-
betrag betrag betrag betrag betrag betrag
31.12.2003 31.12.2003 31.12.2003 Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Alle Angaben in Mio. € Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Ruckstellung fir Beitragsrickerstattung 997 - 997 136 - 136
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(30) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto)

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Kranken Schaden/Unfall Leben/Kranken Schaden/Unfall
Alle Angaben in Mio. €* 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr 2003 Vorjahr
Abschlussaufwendungen
— Zahlungen 1673 SCER 1579 977 8224
— Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten (brutto) —267 -151 74 -46 -538
1406 3844 1505 931 7686
Verwaltungsaufwendungen 213 679 507 689 2088
Abschreibungen pvrp 4 = 47 = 51
Aufwendungen fur den
Versicherungsbetrieb (brutto) 1623 4523 2059 1620 9825
Anteil der Rickversicherer 191 499 157 45 892
Aufwendungen fur den
Versicherungsbetrieb (netto) 1432 4024 1902 1575 8933

* Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéaftsvorfalle.

(31) Sonstige Aufwendungen

Die Sonstigen Aufwendungen enthalten neben Wahrungskursverlusten von 727 (669) Mil-
lionen € im Wesentlichen Aufwendungen fir erbrachte Dienstleistungen von 238 (380) Mil-
lionen €, Zinsen und ahnliche Aufwendungen von 562 (485) Millionen € sowie Abschrei-
bungen von 84 (124) Millionen €.

(32) Steuern

Unter dieser Position werden die Korperschaft- und Gewerbeertragsteuern der inlandischen
Gesellschaften (einschlieBlich Solidaritatszuschlag), die vergleichbaren Ertragsteuern der
auslandischen Konzerngesellschaften sowie die Sonstigen Steuern ausgewiesen. Die
Ermittlung der Ertragsteuern nach IAs 12 schliel3t ferner die Berechnung von Steuer-
abgrenzungen (latenten Steuern) ein.

Die Sonstigen Steuern betragen 41 (31) Millionen €.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag verteilen sich wie folgt:

Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr
Tatsachliche Steuern 499
Deutschland 437
Ausland 62
Latente Steuern -1104
Deutschland -330
Ausland =774
Ertragsteuern -605

Die erstmalige Anwendung von IAS 39 (rev. 2003) fiihrt im Geschéftsjahr 2002 zu keiner
Anpassung der latenten Steuern. Im folgenden Geschéftsjahr 2003 ergeben sich Ande-
rungsbedarfe der latenten Steuern fir Deutschland in Hohe von 23 Millionen €.
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Die tatsachlichen und die latenten Ertragsteuern ergeben sich im Wesentlichen aus
folgenden Sachverhalten:

Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr
Tatsachliche Steuern fir das Berichtsjahr 475
Periodenfremde tatsachliche Steuern 16
Latente Steuern aufgrund der Entstehung bzw. Umkehrung temporérer Unterschiede 126
Latente Steuern aufgrund der Entstehung bzw. des Verbrauchs von Verlustvortragen -1210
Auswirkungen von Steuersatzédnderungen auf latente Steuern =5)
Ubrige =
Ertragsteuern -605

Aus der Erstanwendung von IAS 39 (rev. 2003) resultieren die folgenden Anderungsbetrage
fur die Sachverhalte, welche die Hohe der latenten Steuern bestimmen:

Anpas-
sungs-
betrag
Alle Angaben in Mio. € 2003

Latente Steuern aufgrund der Entstehung bzw. Umkehrung temporérer Unterschiede

Latente Steuern aufgrund der Entstehung bzw. des Verbrauchs von Verlustvortragen

Auswirkungen von Steuersatzénderungen

Gesamt

Die tatsachlichen Steuern resultieren aus den steuerlichen Ergebnissen des Geschaftsjahres,
auf welche die lokalen Steuersatze der jeweiligen Konzerngesellschaft angewendet werden.
Die latenten Steuern werden ebenfalls mit den jeweiligen lokalen Steuersatzen ermittelt.
Teilweise verwenden wir zur Vereinfachung einheitliche Steuersatze fir einzelne Sachver-
halte oder Tochterunternehmen. Steuersatz- und Steuergesetzanderungen, die am Bilanz-
stichtag bereits beschlossen sind, sind grundsatzlich beriicksichtigt. Ubrige Sachverhalte
betreffen tatsachliche wie auch latente Steuern.

Durch das so genannte Korb-ll-Gesetz wurde die Besteuerung von Lebens- und Kranken-
versicherungsunternehmen neu geregelt. Diese Anderung beseitigt die systemwidrigen
Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform auf die Lebens- und Krankenversiche-
rungsunternehmen. Demnach unterliegen bei diesen ab dem Geschéaftsjahr 2004 Ertréage
und Aufwendungen aus der Beteiligung an Kapitalgesellschaften wieder der Besteuerung.
Daruber hinaus wurde den Unternehmen das Wahlrecht eingeraumt, die Neuregelung —
beschrankt auf 80 % der betroffenen Ertrage und Aufwendungen — bereits fur die Jahre
2001 bis 2003 anzuwenden (so genanntes Blockwahlrecht). Dieses Wahlrecht wurde von
einzelnen Konzernunternehmen ausgelibt.

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 wurde.
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Die folgende Tabelle zeigt die Uberleitung der erwarteten zu den tatsachlich ausgewiesenen
Ertragsteuern. Der erwartete Steueraufwand errechnet sich aus dem Ergebnis der gewohn-
lichen Geschéftstatigkeit vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern), multipliziert mit dem
Konzernsteuersatz. Der Konzernsteuersatz belauft sich auf 40 %. Darin sind die Korper-
schaftsteuer inklusive Solidaritatszuschlag sowie ein Gewerbesteuermischsatz berticksich-
tigt. Im Vorjahr betrug der erwartete durchschnittliche Konzernsteuersatz 35 %.

Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr

Ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern) =391
Konzernsteuersatz in % 35,0
Abgeleitete Ertragsteuern -137
Steuerauswirkung von
Steuersatzdifferenzen der Konzerngesellschaften 42
steuerfreien Ertragen -4373
nichtabzugsfahigen Aufwendungen 3294
Anderungen der Steuersatze und Steuergesetzgebung =5}
Gewerbeertragsteuer 443
Korperschaftsteuerminderung/-erhéhung aus Gewinnausschittungen -38
Sonstigem 169
Ausgewiesene Ertragsteuern -605

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

Aufgrund der erstmaligen Anwendung des (berarbeiteten IAS 39 (rev. 2003) ergeben

sich fiir das Geschéftsjahr 2002 Anderungen bei der Steuerauswirkung von nicht abzugs-
fahigen Betriebsausgaben in Hohe von 290 Millionen € und flir das Geschaftsjahr 2003 bei
derselben Position in Hohe von =73 Millionen €.

Die effektive Steuerbelastung ermittelt sich aus den ausgewiesenen Ertragsteuern im Ver-
haltnis zu dem Ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern). Im Vorjahr betrug
die Steuerentlastung 155 %. Im Berichtsjahr ergibt sich eine Steuerbelastung von 136 %.

Die steuerfreien Ertrage beziehen sich auf steuerfreie Gewinne aus der Veraul3erung von
Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, auf steuerfreie Dividendenertrage sowie sonstige
steuerfreie Einktnfte. Bei den nichtabzugsfahigen Aufwendungen handelt es sich vor
allem um Abschreibungen auf nichtfestverzinsliche sonstige jederzeit verauR3erbare Wert-
papiere. AuBerdem sind nichtabzugsfahige Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmen-
werte sowie sonstige nichtabzugsfahige Aufwendungen enthalten.

Der Aufwand aus der Bildung der latenten Steuern, der entstanden ist wegen der
notwendigen Neubewertungen verschiedener Steuerabgrenzungsposten insbesondere
im Zusammenhang mit gednderten steuerlichen Vorschriften bei Lebens- und Kranken-
versicherern, ist in der Position Anderungen der Steuersatze enthalten.

Die Position Gewerbeertragsteuer umfasst auch die Unterschiede des Gewerbesteuer-
satzes der jeweiligen Konzerngesellschaft zum Konzern-Gewerbesteuermischsatz.

Auf einbehaltene Gewinne verbundener Unternehmen wurden keine latenten Steuern
ermittelt, da beabsichtigt ist, diese Gewinne auf absehbare Zeit nicht auszuschiitten. Die
Berechnung dieser nicht berilicksichtigten passiven latenten Steuern ware mit einem
unverhaltnismalRig hohen Aufwand verbunden.

(angepasst)*
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Sonstige Angaben

(33) Mutterunternehmen

Oberstes Mutterunternehmen des Konzerns ist die Minchener Rickversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen. Sie wird im Handelsregister geflihrt unter der
Adresse Koniginstral3e 107, 80802 Miinchen. Die Gesellschaft erfillt neben ihrer Aufgabe
als Ruckversicherer auch die Aufgaben einer Holding des Konzerns.

(34) Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen

Entsprechend der im Vorjahr angektindigten Reduzierung der gegenseitigen Beteiligungen
von Minchener Riick AG und Allianz AG besald die Miinchener Riick AG zum 31. Dezember
2003 nur noch rund 12,2 % (Vorjahr: ca. 19,3 %) des Aktienkapitals der Allianz; ihrerseits
hielt die Allianzgruppe zum Bilanzstichtag etwa 12,5 % (Vorjahr: ca. 23,5 %) des stimm-
berechtigten Aktienkapitals der Miinchener Riick AG. Zusammen mit der am 23. Oktober
2003 beschlossenen Aufhebung des Rahmenvertrages zum Geschaéftsjahresende bedeutet
dies, dass die Allianz AG nun nicht mehr ein der Minchener Riick AG nahe stehendes
Unternehmen ist.

Aufgrund vieler Rickversicherungs- und Retrozessionsvereinbarungen erhalt die Miinchener-
Rick-Gruppe Geschaft von der Allianzgruppe oder zediert es an sie. Die Beitrage, welche
die Minchener Riick von der Allianz iilbernommen bzw. an sie abgegeben hat, ergaben
jeweils zum 31. Dezember die folgenden Betrage:

Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr
Erhaltene Bruttobeitrage 2280 2438
Abgegebene Beitrédge 670 640

Die Riickdeckungsvereinbarungen zwischen Munchener Rick und Allianz wurden zu
marktiiblichen Konditionen abgeschlossen.

Demgegentiber ist die HypoVereinsbank AG, eine der groRten deutschen Privatbanken,
unverandert ein assoziiertes und der Miinchener Riick AG nahe stehendes Unternehmen.
Die Minchener-Rlck-Gruppe besald am 31. Dezember 2003 einen Anteil von 25,7 % am
Kapital der Gesellschaft; das entspricht ca. 26,3 % der Stimmrechte. Ihrerseits hielt die
HypoVereinsbank Gruppe rund 13,2 % des stimmberechtigten Aktienkapitals der Miinche-
ner Riick AG.

Herr Dr. Lothar Meyer, Vorstandsvorsitzender der ERGO Versicherungsgruppe AG, ist seit
dem 23. Mai 2002 Mitglied des Aufsichtsrats der HypoVereinsbank AG. Herr Dr. Hans-
Jurgen Schinzler, bis zum 31. Dezember 2003 Vorsitzender des Vorstands der Miinchener
Rick AG und seit dem 2. Januar 2004 deren bestelltes Aufsichtsratsmitglied, wurde zum
3. Marz 2003 in den Aufsichtsrat der HypoVereinsbank AG berufen. Herr Dr. Dr. Albrecht
Schmidt, seit dem 7. Januar 2003 Vorsitzender des Aufsichtsrats der HypoVereinsbank AG,
war im Geschaftsjahr 2003 im Aufsichtsrat der Minchener Rick AG. Vertreter der jeweils
anderen Gruppe nehmen in weiteren Konzernunternehmen vereinzelt Aufsichtsratsmandate
wahr.
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Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG

Die Beziehungen zwischen Miinchener Riick und HypoVereinsbank konkretisiert ein
Rahmenvertrag. Er regelt insbesondere Kooperationsaktivitaten. Auf der Grundlage
individueller Kooperationsvereinbarungen verkaufen Gesellschaften der Miinchener-Ruick-
Gruppe ausgewahlte Produkte der HypoVereinsbank. Ebenso sprechen Mitarbeiter
verschiedener Unternehmen der HVB Group ihre Kunden verstarkt auf Versicherungs-
produkte der VICTORIA an, an denen die librigen ERGO-Gesellschaften tber Rick- und
Mitversicherungslosungen beteiligt sind. Die Kooperationsvereinbarungen zwischen
Gesellschaften der Miinchener-Rick-Gruppe und Gesellschaften der HvB Group sind zu
markttblichen Konditionen abgeschlossen.

Im Rahmen des Ublichen Geschéaftsbetriebs gibt es auRerdem weitere Vertragsbezie-
hungen zwischen Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe und der HypoVereinsbank,
zum Beispiel Versicherungsvertrage flir eigene Risiken (u.a. Gebdudeversicherungen).

Die Minchener-Riick-Gruppe veraul3erte am 2. Oktober 2003 ihre Kapitalbeteiligung von
25,7 % an der Hypo Real Estate Holding AG, die am 1. Oktober 2003 durch eine Abspal-

tung des gewerblichen Immobilienfinanzierungsgeschafts der HypoVereinsbank AG ent-
standen war. Aus der VerduRRerung der Anteilsscheine entstand im vierten Quartal 2003

ein Verlust; zugleich reduzierten sich damit jedoch die stillen Lasten auf unsere verblei-

bende Beteiligung an der HypoVereinsbank AG.

Néahere Angaben zu den Veranderungen, die sich aus den Anktindigungen der Hypo-
Vereinsbank AG vom 26. Februar 2004 ergeben, finden Sie auf Seite 206.

(35) Personalaufwendungen

In den Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb, in den Schadenaufwendungen
(fGr Schadenregulierung) und im Ergebnis aus Kapitalanlagen sind folgende Personal-
aufwendungen eingeschlossen:

Alle Angaben in Mio. € 2003 Vorjahr
Léhne und Gehalter 2161
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Unterstitzung 393
Aufwendungen fur Altersversorgung 189
Gesamt 2743

(36) Langfristiger Incentive-Plan

Die Minchener Riick hat zum 1. Juli der Jahre 1999 bis 2003 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 Flihrungskrafte
der Auslandsorganisation eine bestimmte Anzahl von Wertsteigerungsrechten (Stock-
Appreciation-Rights) erhalten.

Jedes Wertsteigerungsrecht befugt den Inhaber, die Differenz zwischen dem Kurs der Miin-
chener-Rlick-Aktie zum Zeitpunkt seiner Ausiibung und dem Basiskurs in bar zu beziehen.

Aufgrund der Kapitalerhohung der Miinchener Riick im Geschaftsjahr 2003 wurden die
Basiskurse der ausgegebenen Wertsteigerungsrechte sowie die Anzahl der bereits
gewahrten Wertsteigerungsrechte bedingungsgemal angepasst.
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Die Wertsteigerungsrechte konnen erst nach einer zweijahrigen Sperrfrist und dann nur
bei einem Kursanstieg um mindestens 20 % gegeniiber dem Basiskurs ausgelibt werden.
Zusatzlich muss die Miinchener-Riick-Aktie zweimal den DAX 30 (Plan 1999) bzw. den
EURO STOXX 50 (ab Plan 2000) am Ende eines Zeitraums von drei Monaten wahrend der
Planlaufzeit tibertreffen. Der Bruttobetrag, der aus der Auslibung der Wertsteigerungs-
rechte erzielt werden kann, ist begrenzt auf eine Steigerung um maximal 150 % des
Basiskurses.

Im Berichtsjahr wurden insgesamt 459 398 (132 736) Wertsteigerungsrechte gewahrt,
davon 139698 (39631) an Mitglieder des Vorstands. Der aus den Wertsteigerungsrechten
resultierende Aufwand/Ertrag wird auf der Grundlage der Kursveranderung der Miinche-
ner-Rick-Aktie ermittelt.

Im Berichtsjahr ergab sich ein Ruckstellungsbedarf fir Wertsteigerungsrechte in Hohe von
1,4 Millionen €.

Incentive-Plane 1999-2003 der Miinchener Riick

Incentive- Incentive- Incentive- Incentive- Incentive-

Plan 1999 Plan 2000 Plan 2001 Plan 2002 Plan 2003
Planbeginn 1.7.1999 1.7.2000 1.7.2001 1.7.2002 1.7.2003
Basiskurs alt 182,60 € 319,34 € 320,47 € 260,37 € 86,24 €
Basiskurs neu nach Kapitalerhéhung 2003 173,67 € 303,72 € 304,80 € 24764 € 82,02 €
Zahl der Rechte am 31. Dezember 1999 110840 - - - -
Zugang 9045 74636 - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2000 119885 74636 - - -
Zugang - 5946 109474 - -
Ausgelbt 34240 - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2001 85645 80582 109474 - -
Zugang - - 270 132 466 -
Ausgelbt 6977 - - - -
Verfallen - 321 443 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2002 78668 80261 109301 132466 -
Zugang 4009 3783 5319 6696 439581
Ausgelbt - - - - -
Verfallen 3696 6199 7192 3962 -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2003 78981 77855 107 428 135200 439581
Austibbar am Jahresende 78981 77 855 107428 - -

Die ERGO Versicherungsgruppe AG und einzelne ihrer Tochterunternehmen sowie die
Europaische Reiseversicherung AG, Karlsruher Lebensversicherung Aktiengesellschaft und
Karlsruher Versicherung Aktiengesellschaft haben zum 1. Juli 2002 erstmals langfristige
Incentive-Plane aufgelegt. Die ebenfalls auf sieben Jahre ausgerichteten Plane sehen vor,
dass die Mitglieder des Vorstands und im Einzelfall auch Fihrungskrafte der obersten
Ebene eine bestimmte Anzahl von Wertsteigerungsrechten (Stock-Appreciation-Rights)
auf die Miinchener-Rick-Aktie erhalten. Die Plane sind genauso ausgestaltet wie die
Munchener-Rick-Plane.

Im Berichtsjahr wurden insgesamt 181 579 (45 476) Wertsteigerungsrechte gewahrt, davon
156 656 (37 732) an Mitglieder des Vorstands. Zur Absicherung der zukUnftigen Verpflich-
tungen hieraus haben die Gesellschaften, die am langfristigen Incentive-Plan teilnehmen,
zum Teil Miinchener-Riick-Aktien erworben.
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Incentive-Plane 2002-2003 der Erstversicherer der Miinchener-Riick-Gruppe

Incentive Incentive

Plan 2002 Plan 2003
Planbeginn 1.7.2002 1.7.2003
Basiskurs alt 260,37 € 86,24 €
Basiskurs neu nach Kapitalerhéhung 2003 24764 € 82,02 €
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2002 45476 -
Zugang 12898 168681
Ausgelibt - -
Verfallen 529 -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2003 57845 168681

Austibbar am Jahresende

(37) Beteiligungsprogramme

Die Mitarbeiterbeteiligungsprogramme der Miinchener Riick und der ERGO Versicherungs-
gruppe wurden im Jahr 2003 nicht fortgefiihrt. Der aus Vorjahresprogrammen stammende

Restbestand an eigenen Aktien wurde nicht veraul3ert.

(38) Organbeziige und -kredite

Die Gesamtbezlige des Vorstands der Miinchener Riick AG flir die Wahrnehmung seiner

Aufgaben im Mutterunternehmen und in den Tochterunternehmen betrugen 12,1 (11,5) Mil-

lionen €. Davon entfallen 7,4 (6,2) Millionen € auf feste Bestandteile, 4,7 (5,1) Millionen €

auf variable Beziige und 0 (0,2) Millionen € auf die Auslibung von Wertsteigerungsrechten,
die unter dem Langfristigen Incentive-Plan 1999 ausgegeben wurden. Die Gesamtbeziige

friiherer Vorstandsmitglieder und ihrer Hinterbliebenen beliefen sich auf 3,3 (3,5) Millio-

nen €.

Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder fir das Geschéftsjahr 2003 gemal s 15 der Satzung’

Name feste dividenden-  Vergltung Gesamt

Verglitung abhéangige fir Aus-

Verglitung? schuss-

tatigkeiten

Hartmann, Vorsitzender 50000,00 55000,00 71625,00 157500,003

Bach, stellv. Vorsitzender 37500,00 41250,00 26250,00 105000,00
Dr. Schmidt 25000,00 27500,00 47375,00 99875,00
Dr. Pischetsrieder 25000,00 27500,00 26250,00 78750,00
Biebrach 25000,00 27500,00 21125,00 73625,00
Dr. Schumann 25000,00 27500,00 21125,00 73625,00
Prof. Dr. Kagermann 25000,00 27500,00 19125,00 71625,00
SuBl 25000,00 27500,00 13125,00 65625,00

Alle weiteren Mitglieder des Aufsichtsrats (Appel, Burgmayr, Ficker, Képpen, Prof. Dr. Markl, Mayrhuber,
Prof. Van Miert, Dr. v. Pierer, Dr. Sommer, Stégbauer, V6, Wegmann) erhalten eine Gesamtvergitung in Hohe
von 52500,00 € (feste Verglitung: 25 000,00 € und dividendenabhéngige Verglitung2: 27500,00 €).

1 Jeweils zuzliglich Umsatzsteuer gemal3 s 15 Absatz 5 der Satzung.

2 Auszahlung nach Beschluss der Hauptversammlung des Jahres 2004 tber den Dividendenvorschlag

der Verwaltung (1,25 €).
3 Nach Kappung gemaR s 15 Absatz 4 der Satzung.
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Fur die Pensionsverpflichtungen gegentiber friiheren Mitgliedern des Vorstands und ihren
Hinterbliebenen wurden insgesamt 49 (38) Millionen € zurlckgestellt.

Die Organmitglieder erhielten im Berichtsjahr keine Vorschiisse oder Kredite.

(39) Struktur des Vergiitungssystems des Vorstands

Die Mitglieder des Vorstands erhalten Bezlige, die sich zusammensetzen aus

— einer festen jahrlichen Grundvergutung;

— einem variablen Jahresbonus, bei dem Jahresergebnis und personliche Zielerreichung
jeweils halftig gewichtet werden; eine Dividendentantieme wurde letztmals fir das
Geschaftsjahr 2002 bezahlt;

— einem variablen Dreijahresbonus, der auf die Performance eines Dreijahreszeitraums
abstellt und bei dem Jahresergebnisse und personliche Zielerreichungen ebenfalls
jeweils halftig gewichtet werden. Die Auszahlung erfolgt im 4. Jahr und setzt voraus,
dass der Zielerreichungsgrad, der beim Jahresergebnis bzw. bei den personlichen Zielen
fir die Bemessung des Jahresbonus mal3gebend ist, in den 3 Jahren jeweils als iber-
durchschnittlich bewertet worden ist. Aus diesem Midterm-Incentive-Plan kdnnen erst-
mals 2006 Zahlungen an die Vorstandsmitglieder flieB3en.

Daruber hinaus hat die Minchener Riick seit dem 1. Juli 1999 im jahrlichen Abstand lang-
fristige Incentive-Plane aufgelegt, die vorsehen, dass die Mitglieder des Vorstands, das
obere Management in Miinchen sowie die wichtigsten Flihrungskrafte der Auslandsorgani-
sation eine bestimmte Anzahl von Wertsteigerungsrechten erhalten. Einzelheiten sind zu
ersehen unter Anmerkung (36). Bisher konnten bedingungsgemaf nur aus dem zum 1. Juli
1999 aufgelegten Plan Wertsteigerungsrechte ausgelibt werden.

Verglitungen aus Mandaten bei Beteiligungen der Miinchener-Riick-Gruppe, die nicht als
personliche Mandate gelten, sind an die Gesellschaft abzufiihren bzw. werden mit Bezlige-
anteilen verrechnet.

Wie im Deutschen Corporate Governance Kodex empfohlen, umfasst die Gesamtvergltung
der Vorstandsmitglieder somit fixe und variable Bestandteile, wobei samtliche Verglitungs-
anteile flir sich und insgesamt angemessen sind. Kriterien flir die Angemessenheit der
Verglitung bilden insbesondere die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, seine
personliche Leistung, die Leistung des Vorstands insgesamt sowie die wirtschaftliche Lage,
der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unternehmens unter Berlicksichtigung seines
Vergleichsumfelds.

Hiervon weicht nur die Vergltungsstruktur flir Herrn Phelan ab. Er ist Mitglied des Vorstands
und zugleich President, Chief Executive Officer und Chairman of the Board der American
Re Corporation und hat daher gesonderte Bezligevereinbarungen. Der weit Giberwiegende
Teil seines Einkommens ergibt sich in den USA.

(40) Aktiengeschafte und Aktienbesitz von Mitgliedern des Vorstands und des
Aufsichtsrats

Meldepflichtige Erwerbs- oder Veraul3erungsvorgange nach § 15 a Wertpapierhandelsgesetz
waren bis zum Ende des Geschaftsjahres 2003 nicht zu verzeichnen. Der Gesamtbesitz
aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an Aktien der Minchener Riick betragt weni-
ger als 1 % der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.
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(41) Mitarbeiterzahl
Zum Jahresende waren in Deutschland 30223 (31 063) Mitarbeiter und im Ausland 11208
(10 333) beschaftigt.

31.12.2003 Vorjahr
Ruckversicherungsunternehmen 5836
Erstversicherungsunternehmen 34924
Asset-Management 636
Gesamt 41396

(42) Eventualschulden, sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Verpflichtungen aus Werk- und Dienstleistungsvertragen betrugen 154 Millionen €. Die
Verpflichtungen aus Miet- und Leasingverhaltnissen beliefen sich auf 590 Millionen €. Die
Investitionsverpflichtungen bezifferten sich auf 488 Millionen €. Die genannten Betrage
sind jeweils nichtabgezinste Nennwerte.

Die Restlaufzeiten der Verpflichtungen aus Miet- und Leasingverhaltnissen stellen sich wie
folgt dar:

Alle Angaben in Mio. € 31.12.2003 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 118
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 106
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 100
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 43
Mehr als vier Jahre und bis zu flinf Jahren 8Y
Mehr als funf Jahre 209
Gesamt 615

Des Weiteren gab es sonstige finanzielle Verpflichtungen in H6he von 12 Millionen €
sowie Verpflichtungen aus Blirgschaften und Garantien von insgesamt 162 Millionen €.
In H6he von 125 Millionen € bestanden Eventualverbindlichkeiten aus einer Leasing-
transaktion mit Grundstticken und Bauten.

Da die deutschen Lebensversicherungsunternehmen unserer Gruppe an der Protector
Lebensversicherungs-AG beteiligt sind, obliegt es ihnen, Leistungsverpflichtungen in
Héhe ihres Marktanteils von insgesamt 12,9 % zu tbernehmen.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen, die fiir die Beurteilung der Finanzlage des Konzerns
von Bedeutung sind, bestehen nicht. Haftungsverhaltnisse zugunsten von Organmitglie-
dern sind wir nicht eingegangen.
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(43) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Die Allianzgruppe zahlte den Anteil von 50 % der MILES-Anleihe (Market Index-Linked
Equity Securities), den ihre niederlandische Tochtergesellschaft Allianz Finance B.v. am
12. Januar 2001 emittiert hatte und der zum 20. Februar 2004 noch ausstand, in Aktien
der Miinchener Rick AG zurlick. Damit sank der Anteil der Allianzgruppe am stimm-
berechtigten Aktienkapital der Minchener Riick AG um 3,1 Prozentpunkte auf 9,4 %.

Bei der Bekanntgabe ihrer vorlaufigen Zahlen hat die HypoVereinsbank AG am 26. Februar
2004 mitgeteilt, sie wolle ihre Beteiligung an der Minchener Riick AG auf unter 10 % ver-
ringern.

AuBBerdem kiindigte die HypoVereinsbank AG eine Kapitalerhohung um nominal 643 Mil-
lionen € an, wobei den Aktiondren 214 410 440 Stiick neue Aktien zum Preis von mindes-
tens 14 € angeboten werden sollen. Der HypoVereinsbank AG werden durch diese Kapital-
erhdhung zumindest 3 Milliarden € zuflieBen. Das Bezugsverhaltnis betragt 5 zu 2. Auf
Beschluss der Vorstandsgremien werden die Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe
nicht an der Kapitalerhohung der HypoVereinsbank AG teilnehmen, um ihr Engagement
im deutschen Finanzdienstleistungssektor weiter abzubauen. Die Kapitalbeteiligung der
Minchener-Riick-Gruppe an der HypoVereinsbank AG wird dadurch voraussichtlich um

ca. 7,4 Prozentpunkte auf rund 18,3 % verwassert.

Andere Ereignisse, die einen wesentlichen Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns haben, sind nach dem Bilanzstichtag nicht eingetreten.

(44) Ergebnis je Aktie

2003 Vorjahr
(angepasst)*

Jahrestiberschuss Mio. € -434 288
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte Mio. € 2012 1
Anzahl der Aktien zum 1.1. Geschéftsjahr 178330916 176 783401
Zugang an Aktien durch Umwandlung von Optionen - 1717294
Zugang an eigenen Aktien 142838 169779
Gewichteter Durchschnitt der Aktien yEEEDLPPER 186 826895* *
Ergebnis je Aktie € -2,25 1,54%*
Ergebnis je Aktie vor Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte € 10,41 0,06%**

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

** Nach Berlcksichtigung der Kapitalerh6hung im November 2003.
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Die Anpassungsbetrage, die sich aus der Erstanwendung von 1AS 39 (rev. 2003) flr die
Geschaftsjahre 2002 und 2003 ergeben, sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst.

Anpas-
sungs-
betrag

2003

Jahreslberschuss

Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte

Ergebnis je Aktie

Ergebnis je Aktie vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte

Die Berechnung eines verwasserten Ergebnisses je Aktie ist nicht erforderlich.

Miiinchen, den 26. Marz 2004

Der Vorstand

%@M«Z [ U, ///2///4 M

Wy s

Anpas-
sungs-
betrag

Vorjahr

-793

-798
-4,24
-4,27
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Verbundene Unternehmen, Beteiligungen, sonstige Anteile*

Gesellschaft %-Anteil Eigen- Jahres
am kapital ergebnis
Kapital TE** TE**

Rickversicherung, konsolidierte Tochterunternehmen
American Re Corporation, Princeton 100,00 % 3176953 232336
Great Lakes Reinsurance (uk) PLC, London 100,00 % 140542 12721
Munchener Rick Italia s.p.A., Mailand 100,00 % 225113 -8950
Munich American Reassurance Company, Atlanta 100,00 % 867495 315637
Munich Mauritius Reinsurance Co. Ltd., Port Louis 100,00 % 11094 7101
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd., Johannesburg 100,00 % 90964 2006
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd., Sydney 100,00 % 189931 11947
Munich Reinsurance Company of Canada, Toronto 100,00 % 176 021 5873
Neue Ruckversicherungs-Gesellschaft, Genf 100,00 % 201984 36 144
Temple Insurance Company, Toronto 100,00 % 61429 4120

Rickversicherung, assoziierte Unternehmen

De Amersfoortse Reinsurance Limited, Dublin 25,00 % 35160 4210
Golden Gate Reinsurance N. V., Amsterdam 33,33 % 18625 2668
Prévoyance Ré, s. A., Paris 34,00 % 27690 -9602

Erstversicherung, konsolidierte Tochterunternehmen

ERGO Versicherungsgruppe AG, Disseldorf 92,74 % 1934516 247521
VICTORIA Krankenversicherung Aktiengesellschaft, Disseldorf *** 92,74 % 59647 0
VICTORIA Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Disseldorf *** 92,74 % 238642 0
VICTORIA MERIDIONAL Compafia Anénima de Seguros y Reaseguros, s. A., Madrid 92,74 % 15700 -2 365
VICTORIA Versicherung Aktiengesellschaft, Disseldorf *** 92,74 % 528413 0
VICTORIA-Seguros de Vida, S. A., Lissabon 92,74 % 13993 -809
VICTORIA-Seguros S. A., Lissabon 92,74 % 7434 —66
VICTORIA General Insurance Company s. A., Thessaloniki 92,26 % 16227 -3038
VICTORIA Life Insurance Company s. A., Thessaloniki 92,26 % 6203 =127
VICTORIA-VOLKSBANKEN Versicherungsaktiengesellschaft, Wien 69,21 % 40528 919
Vorsorge Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Disseldorf 92,74 % 19605 790
Hamburg-Mannheimer Rechtsschutzversicherungs-Aktiengesellschaft, Hamburg *** 92,74 % 12062 0
Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-Aktiengesellschaft, Hamburg *** 92,74 % 262413 0
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-Aktiengesellschaft, Hamburg * ** 92,74 % 363081 0
Hamburg-Mannheimer N.V./s. A., Brissel 92,74 % 10577 -623
DKV BELGIUM S. A., Brissel 92,74 % 17 864 -4834
DKV Deutsche Krankenversicherung Aktiengesellschaft, Berlin/Koln *** 92,74 % 529639 0
DKV Luxembourg s. A., Luxemburg 69,55 % 12960 889
DKV Seguros y Reaseguros, Sociedad Anénima Espanola, Saragossa 92,74 % 45497 -15795
D. A.s. Deutscher Automobil Schutz Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs-Aktiengesellschaft, Minchen 92,74 % 208647 550
D.A.s. Deutscher Automobil Schutz Versicherungs-Aktiengesellschaft, Miinchen 92,74 % 38783 -3
DAS Legal Expenses Insurance Company Limited, Bristol 92,74 % 53324 5702
D.A.s. Nederlandse Rechtsbijstand Verzekeringmaatschappij N. v., Amsterdam 49,36 % 18969 3567
D.A.s. Osterreichische Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs-Aktiengesellschaft, Wien 92,72 % 23265 2131
KarstadtQuelle Lebensversicherung AG, Flrth 51,01 % 12645 1000
KarstadtQuelle Krankenversicherung AG, Flrth 51,01 % 5550 1851
KarstadtQuelle Versicherung AG, Flrth 51,01 % 24621 10233
Neckermann Lebensversicherung AG, Flrth 38,25 % 8745 -1600
ERGO International Aktiengesellschaft, Disseldorf 92,74 % 853676 -542 101
ERGO Kindlustuse As, Tallinn 92,15 % 9107 887
ERGO Lietuva draudimo UAB, Wilna 92,73 % 8827 87
ERGO Latvija Versicherung AG, Riga 91,43 % 5567 -482
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Gesellschaft %-Anteil Eigen- Jahres
am kapital ergebnis
Kapital TE** TE**
ERGO Assicurazioni S. p. A., Mailand 92,74 % 46622 3665
ERGO Previdenza s.p. A., Mailand 65,24 % 225816 3687
ERGO Vida Seguros y Reaseguros, Sociedad Anénima, Saragossa 92,74 % 11145 -16119
Bayerische Vida Espafa s. A., Barcelona 4730 % 11366 =101
Nieuwe Hollandse Lloyd Levensverzekeringmaatschappij N. V., Woerden 92,74 % 23837 -2960
Nieuwe Hollandse Lloyd Schadeverzekeringmaatschappij N. v., Woerden 92,74 % 21065 -2181
STU ERGO HESTIA S. A., Zoppot 92,73 % 1565667 6874
STUNZ ERGO HESTIA S. A., Zoppot 92,74 % 10599 -2701
EUROPAISCHE Reiseversicherung Aktiengesellschaft, Miinchen 100,00 % 82148 -2292
Europeeiske Rejseforsikring A/s, Kopenhagen 100,00 % 19592 2156
Europeiska Forsakringsaktiebolaget, Stockholm 100,00 % 4610 0
Compagnie Européenne d/Assurances s. A., Neuilly 100,00 % 5071 -750
Karlsruher Lebensversicherung AG, Karlsruhe 90,08 % 168792 9957
Karlsruher Beamten-Versicherung AG, Karlsruhe 90,08 % 6426 7
Karlsruher Rechtsschutzversicherung AG, Karlsruhe 90,08 % 8126 482
Karlsruher Versicherung-Aktiengesellschaft, Karlsruhe 90,08 % 52 655 831
Mercur Assistance Aktiengesellschaft Holding, Minchen 90,00 % -16037 —655
Erstversicherung, assoziierte Unternehmen
Bloemers Holding B. v., Rotterdam 22,73 % 8938 -4484
D.A.s. Difesa Automobilistica Sinistri, S. p. A. di Assicurazione, Verona 46,36 % 6507 1395
Orel-G-Holding AD, Sofia 29,67 % 13898 92
Storebrand Helseforsikring As, Oslo 45,97 % 5751 -2108
UNION VERSICHERUNGS-AKTIENGESELLSCHAFT, Wien 41,73 % 46171 6042
VEREINSBANK VICTORIA Bauspar Aktiengesellschaft, Minchen 2782 % 67718 1207
VICTORIA-VOLKSBANKEN Pensionskassen Aktiengesellschaft, Wien 38,46 % 7 640 =27
Finanzdienstleistung und Asset-Management, konsolidierte Tochterunternehmen
ERGO Trust GmbH, Disseldorf *** 92,74 % 22234 0
MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH, Minchen 97,09 % 60371 16888
MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Minchen *** 97,09 % 14165 0
Assoziierte Unternehmen
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Minchen 25,67 % 14230000 -858000
FsB FondsServiceBank GmbH, Unterfohring 48,55 % 7180 0
Sonstige Beteiligungen an Versicherungsunternehmen
Allianz AG, Miinchen 1219 % 20316197 2329993
Credit Guarantee Insurance Corporation, Johannesburg 6,90 % 33560 -5714
Jordan Insurance Co. p.l.c., Amman 8,86 % 15335 1103
Mannheimer AG Holding, Mannheim 10,00 % 204781 15007
Mecklenburgische Lebensversicherungs-AG, Hannover 12,50 % 10600 327
Middle Sea Valetta Life Assurance Co. Ltd., Floriana 10,00 % 40897 1150
Nurnberger Beteiligungs AG, Nirnberg 19,84 % 392986 15863
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* Die ausgewahlten Beteiligungen werden teilweise indirekt gehalten.
Es sind jeweils die wirtschaftlich durchgerechneten Anteile genannt.

** Die Werte entsprechen den jeweiligen handelsrechtlichen Jahresabschlissen der Gesellschaften.
Die Umrechnung erfolgte zu den am 31. Dezember 2003 giiltigen Wechselkursen.

*** Jahresergebnis nach Ergebnisabfiihrung.

**#%% Inklusive Spezialfonds.
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in
Munchen, Minchen, aufgestellten Konzernabschluss, bestehend aus Bilanz, Gewinn-und-
Verlust-Rechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang,
fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2003 bis 31. Dezember 2003 gepriift. 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 durchgeflihrten Priifung eine Beurteilung liber den
Konzernabschluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Prifungsvorschriften
und unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDw) festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmalliger Abschlussprifung sowie unter erganzender Beachtung der
International Standards on Auditing (1SA) vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufiihren, dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob
der Konzernabschluss frei von wesentlichen Fehlaussagen ist. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und tuber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen liber mogliche
Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Nachweise fir die Wertansatze
und Angaben im Konzernabschluss auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung
beinhaltet die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentli-
chen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstel-
lung 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 Ubereinstimmung mit den
International Financial Reporting Standards ein den tatsachlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungs-
strome des Geschaftsjahres.

Unsere Prifung, die sich auf den von dem Vorstand fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar
2003 bis 31. Dezember 2003 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 kiinftigen
Entwicklung zutreffend dar. AulRerdem bestatigen wir, dass der Konzernabschluss und der
Konzernlagebericht flir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2003 bis 31. Dezember 2003 die
Voraussetzungen fiir eine Befreiung der Gesellschaft von der Aufstellung eines Konzern-
abschlusses und Konzernlageberichts nach deutschem Recht erfiillen.

Miiinchen, den 31. Marz 2004

KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Herbert Loy Peter Ott
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Von Mitgliedern des Aufsichtsrats und des
Vorstands gehaltene Mandate

AUFSICHTSRAT MANDATE in anderen gesetzlich MITGLIEDSCHAFTEN in vergleichbaren

zu bildenden Aufsichtsraten in- und ausléandischen Kontrollgremien
bei inlandischen Gesellschaften von Wirtschaftsunternehmen

Ulrich Hartmann Deutsche Bank AG Henkel kGaG
Deutsche Lufthansa AG Arcelor s.A., Luxemburg
E.ON AG (Vorsitz)
Hochtief AG

1kB Deutsche Industriebank AG (Vorsitz)

Prof. Dr. rer. nat. Henning Kagermann DaimlerChrysler Services AG -
Deutsche Bank AG

Prof. Dr. rer. nat. Hubert Markl Bayerische Motoren Werke AG Aventis s.A., Schiltigheim
Royal Dutch Petroleum Company/Shell,
Den Haag
Wolfgang Mayrhuber Eurowings Luftverkehrs AG Heico Corporation, Miami

Thomas Cook AG

LsG Lufthansa Service Holding AG*
Lufthansa Cargo AG*

Lufthansa CityLine GmbH* (Vorsitz)
Lufthansa Technik AG*

Prof. Karel Van Miert RWE AG Agfa-Gevaert Nnv, Mortsel
Fraport AG Anglo American plc, London
De Persgroep, Asse
DHV Holding Bv, Amersfoort
Royal Philips Electronics Nv, Amsterdam
Solvay s.A., Brissel
Wolters Kluwer Nv, Amsterdam

Dr.jur. Dr.-Ing. E. h. Heinrich v. Pierer Bayer AG Siemens AG Osterreich, Wien* (Vorsitz)
Hochtief AG
Volkswagen AG

Dr. Ing. e. h. Dipl.-Ing. Bernd Pischetsrieder Dresdner Bank AG Tetra Laval Group, Pully
MEIRCES Scania AB, Sodertalje* (Vorsitz)
Audi AG* (Vorsitz) SEAT, S.A., Barcelona*
Dr. jur. Hans-Jiirgen Schinzler Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Aventis s.A., Schiltigheim
(seit 2.1.2004) Deutsche Telekom AG
METRO AG
Dr.jur. Dr. h. c. Albrecht Schmidt Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Thyssen’sche Handelsgesellschaft m. b. H.
(Vorsitz)

Siemens AG

' Stand: 26. Mérz 2004
(bei ausgeschiedenden Mitgliedern des Aufsichtsrats und des Vorstands ist der Zeitpunkt des Ausscheidens maBgeblich).
* Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.
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VORSTAND MANDATE in anderen gesetzlich MITGLIEDSCHAFTEN in vergleichbaren

zu bildenden Aufsichtsraten in- und ausléandischen Kontrollgremien
bei inlandischen Gesellschaften von Wirtschaftsunternehmen

Dr. jur. Hans-Jiirgen Schinzler Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Aventis s. A., Schiltigheim
Vorsitzender (bis 31.12.2003) Deutsche Telekom AG

ERGO Versicherungsgruppe AG (Vorsitz)

METRO AG
Dr. jur. Nikolaus von Bomhard ERGO Versicherungsgruppe AG (Vorsitz) -

Vorsitzender (seit 1.1.2004)

Clement Booth (bis 30.9.2003) 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* (Vorsitz)

Georg Daschner (seit 1.10.2003) - Miinchener Rick Italia S.p. A., Mailand*
(Vorsitz)
Dr. jur. Heiner Hasford Commerzbank AG American Re Corporation, Wilmington,
D.A.S. Deutscher Automobil Schutz Delaware*

Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs-AG
ERGO Versicherungsgruppe AG
Européische Reiseversicherung AG (Vorsitz)
MAN AG
Nurnberger Beteiligungs-AG
VICTORIA Lebensversicherung AG
VICTORIA Versicherung AG
wMF Wiirttembergische Metallwarenfabrik AG

Stefan Heyd EXTREMUS Versicherungs-AG -
Miinchener und Magdeburger
Agrarversicherung AG

* Konzernmandat im Sinne des s 18 AktG.
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VORSTAND

MANDATE in anderen gesetzlich
zu bildenden Aufsichtsraten
bei inlandischen Gesellschaften

MITGLIEDSCHAFTEN in vergleichbaren

in- und auslandischen Kontrollgremien
von Wirtschaftsunternehmen

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek
(seit 1.10.2003)

Christian Kluge

John Phelan

Dr. phil. Detlef Schneidawind

Dr. jur. J6rg Schneider

Karl Wittmann

* Konzernmandat im Sinne des s 18 AktG.
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Karlsruher Lebensversicherung AG
Karlsruher Versicherung AG (Vorsitz)
Mercur Assistance AG Holding (Vorsitz)

pkv Deutsche Krankenversicherung AG
Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-AG
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG
Karlsruher Lebensversicherung AG (Vorsitz)
Mecklenburgische Kranken Versicherungs-AG
Mecklenburgische Leben Versicherungs-AG

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbH

Great Lakes Reinsurance (uk) pLc, London*
(Vorsitz)

Munich American Capital Markets Inc.,
Delaware* (Vorsitz)

Neue Rickversicherungs-Gesellschaft, Genf*
(Vorsitz)

American Re Corporation, Wilmington,
Delaware* (Vorsitz)

American Re-Insurance Company,
Princeton* (Vorsitz)

Munich Reinsurance Company of Canada,
Toronto*

Munich American Reassurance Company,
Atlanta*

American Re Corporation, Wilmington,
Delaware*

Jordan Ins. Co. p.l.c., Amman
Saudi National Insurance Company E.cC.,
Dschidda
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Glossar A-B

aktivierte Abschlusskosten

Kosten, die beim Abschluss neuer oder bei der Verlange-
rung bestehender Vertréage entstehen (z. B. Provisionen,
Kosten der Antragsbearbeitung), werden aktiviert und
Uber die Laufzeit der Vertrage verteilt.

alternative Risikofinanzierung

Nutzung der Kapazitat der Kapitalmarkte zur Abdeckung
von Versicherungsrisiken, z. B. durch Verbriefung von
Risiken aus Naturkatastrophen, wenn diese von der Erst-
und Ruckversicherungswirtschaft nicht mehr vollstandig
absicherbar sind.

Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital und Ergebnis

Der Betrag des Eigenkapitals und des Ergebnisses von
Tochterunternehmen, der auf Anteile entféllt, die sich nicht
im Konzernbesitz befinden.

Assetallokation

Die Aufteilung der Kapitalanlagen auf verschiedene Anlage-
klassen: z. B. Aktien, Beteiligungen, Festverzinsliche, Im-
mobilien und Geldmarkt. Die Anlagen werden anschlieBend
ggf. auf verschiedene Regionen und Wahrungen aufgeteilt.
Es wird im Allgemeinen zwischen der strategischen (mit-
tel- bis langfristig) und der taktischen Allokation (kurzfris-
tig) unterschieden.

Asset-Liability-Management

Managementkonzept, bei dem Entscheidungen in Bezug
auf die Unternehmensaktiva und -passiva aufeinander ab-
gestimmt werden. Dabei werden in einem kontinuierlichen
Prozess Strategien zu den Aktiva und Passiva formuliert,
umgesetzt, Uberwacht 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 Disposition des
Vermogens sowie das Management von — Spezialfonds.

Assistance

Dienstleistung, die liber den herkdmmlichen Versicherungs-
und Kostenerstattungsgedanken hinausgeht. Assistance-
dienstleistungen sollen dem Geschadigten helfen, unbiro-
kratisch und schnell wieder in den Zustand vor dem Scha-
den versetzt zu werden, ohne dass er sich selbst darum
kiimmern muss.

assoziierte Unternehmen

Unternehmen, auf deren Geschafts- und Finanzpolitik ein
maRgeblicher (nicht jedoch ein beherrschender) Einfluss
ausgelbt werden kann. Die Mdéglichkeit dazu gentigt, die
tatsachliche Austibung ist nicht erforderlich. Ein maf3gebli-
cher Einfluss wird vermutet, wenn die Stimmrechtsanteile
zwischen 20 und 50 % betragen. Anteile an assoziierten Un-
ternehmen werden nach der — Equitymethode bewertet.

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto)

Provisionen sowie Personal- und Sachaufwendungen fiir
den Abschluss und die laufende Verwaltung von Versiche-
rungsvertragen, geklirzt um die Provisionen und Gewinn-
beteiligungen, die von Riickversicherern erstattet wurden
sowie Aufwendungen aus der Abschreibung des — PVFP.

Balanced Scorecard

Instrument zur Strategieumsetzung, in dem systematisch
die strategischen (finanziellen und nichtfinanziellen) Ziele
und MaRBnahmen abgebildet und verknlpft werden. Kurz-
fristige Meilensteine helfen, die Zielerreichung zu liberpri-
fen.

Beitrdage

Der Beitrag, oft auch ,Pramie" genannt, ist der Preis fiir
den vom Versicherer zu leistenden Versicherungsschutz.

Er kann laufend oder als Einmalbeitrag entrichtet werden
und enthalt nach 1as bei Produkten, die tiberwiegend An-
lagecharakter haben (z. B. bei Finanzierungsvertradgen und
fondsgebundenen Lebensversicherungen), nur das zur
Deckung des Risikos und der Kosten dienende Entgelt. Im
1As-Abschluss gibt es zudem keine , Beitrage aus der Riick-
stellung fiir Beitragsriickerstattung” Unter ,, gebuchten Bei-
trdgen" versteht man die gesamten Beitragseinnahmen,
die im Geschéftsjahr fallig geworden sind. Der Anteil der
Beitragseinnahmen, der Entgelt fiir den Versicherungs-
schutz im Geschéaftsjahr ist, wird als ,,verdiente Beitrage”
bezeichnet.

Beitragsiibertrage

Der Anteil der im Geschéftsjahr vereinnahmten Beitréage,
der auf die Zeit nach dem Bilanzstichtag entfallt, wird unter
Beitragslibertrage unter den versicherungstechnischen
Rickstellungen ausgewiesen.

Beizulegender Zeitwert

Der Wert, zu dem ein Vermdgensgegenstand zwischen
sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander un-
abhangigen Geschaftspartnern gehandelt wiirde. Als bei-
zulegender Zeitwert einer Kapitalanlage wird der aktuelle
— Marktwert angesetzt, sofern ein aktiver Markt vorhan-
den ist. Alternativ kann der beizulegende Zeitwert auch mit
anerkannten Bewertungsmethoden bestimmt werden.

Bezugsrechtskapitalerh6hung

Kapitalerhohung, bei der den Altaktionaren entsprechend
ihrem Anteil am bisherigen Grundkapital ein Bezugsrecht
auf die neu auszugebenden (= jungen) Aktien zusteht. Das
Bezugsrecht soll die Vermdgensinteressen der Altaktionare
schiitzen und kann entweder separat verauf3ert oder zum
Bezug von jungen Aktien verwendet werden. Das Bezugs-
recht wird an der Bérse gehandelt und selbstandig notiert.

Biometrie

Anwendung von Methoden der mathematischen Statistik
bei der Erfassung und Bearbeitung von Daten in Bereichen
der Biologie, Medizin, Landwirtschaft u. a.
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brutto/netto
Im Fall des Brutto- bzw. Nettoausweises werden die ver-
sicherungstechnischen Positionen vor bzw. nach Abzug
des Anteils ausgewiesen, der auf das in Rickdeckung
gegebene Geschaft entfallt. Statt ,,netto" verwendet man
auch die Bezeichnung ,flir eigene Rechnung”

Captive
Eine Captive ist eine Versicherungsgesellschaft, die als
Tochter von einem oder mehreren Industrie- bzw. Handels-
unternehmen oder Konzernen gegriindet wird, um vor
allem Risiken dieser Unternehmen und der mit ihnen ver-
bundenen Gesellschaften zu versichern.

Combined Ratio
Englische Bezeichnung fiir — Schaden-Kosten-Quote.

Compliance-Richtlinien
Regeln fiir den Umgang mit Insiderinformationen. Grund-
satzlich gilt, dass Insiderinformationen nicht fiir eigene
Geschafte, fir Geschafte des Unternehmens oder fiir Emp-
fehlungen an andere verwendet werden diirfen. Deshalb
werden im Rahmen von Compliance Geschaftsabschliisse
daraufhin tberpriift, ob ihnen eventuell Insiderinformatio-
nen zugrunde liegen.

Corporate Governance
Corporate Governance bezeichnet den rechtlichen und fak-
tischen Rahmen fiir die Leitung und Uberwachung von
Unternehmen. Corporate-Governance-Regelungen dienen
derTransparenz und stérken damit das Vertrauen in eine
verantwortliche, auf Wertschopfung gerichtete Unterneh-
mensleitung und Kontrolle.

D&O0-Versicherungen (Organhaftpflichtversicherung)
Versicherung zur Deckung von Haftungsrisiken, die aus der
Wahrnehmung von beruflichen oder offiziellen Aufgaben
in einem Unternehmen entstehen.

Deckungsriickstellung
Nach versicherungsmathematischen Methoden ermittelte
versicherungstechnische Rickstellung, die kiinftige Anspri-
che der Versicherungsnehmer, vor allem in der Lebens-,
der Kranken- und der Unfallversicherung, abdeckt. Sie ent-
spricht dem Saldo aus Barwert der kiinftigen Verpflichtun-
gen abzuglich des Barwerts der kiinftigen Beitrage.

Depotforderungen/-verbindlichkeiten
Depotforderungen sind Forderungen des Riickversicherers
an Zedenten in Hohe der bei diesen gestellten Sicherheiten
(Bardepots) fur kiinftige Riickversicherungsleistungen. Die
Zedenten weisen die einbehaltenen Gelder als Depotver-
bindlichkeiten aus.

derivatives Finanzinstrument
Finanzinstrument, dessen Wert infolge der Anderung einer
BasisgrofRe (bestimmter Zinssatz, Wertpapierpreis, Wah-
rungskurs, Preisindex etc.) steigt oder fallt. Zu den Deriva-
ten zéhlen insbesondere — Futures, — Forwards, — Swaps
und — Optionen.

B-E

Duration

Die Duration bezeichnet die durchschnittliche Laufzeit einer
zinssensitiven Kapitalanlage (oder eines — Portfolios) und
ist ein RisikomaR flir deren Sensitivitdt in Bezug auf Zins-
satzanderungen.

Eigenbehalt

DerTeil der tbernommenen Risiken, den der Versicherer/
Rickversicherer nicht in Riickdeckung gibt.

Embedded Value

Das Konzept des Embedded Value ist eine Form der Be-
wertung von Lebens- und Krankenversicherungsgeschaft.
Der Embedded Value ergibt sich dabei im Wesentlichen
aus dem nach versicherungsmathematischen Grundséatzen
berechneten Barwert der Netto-Ertrage aus dem Versiche-
rungsbestand (d. h. abziiglich Aufwendungen) zuziiglich
des Wertes des Eigenkapitals inklusive Bewertungsreser-
ven und abzlglich Kapitalbindungskosten.

Equitymethode

Anteile an — assoziierten Unternehmen sind im Konzern-
abschluss 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 gewohnlichen Ge-
schaftstatigkeit des Unternehmens vor Anteilen anderer
Gesellschafter am Ergebnis und vor auRerordentlichen
Ertragen und Aufwendungen.

Ergebnis je Aktie

Eine Kennziffer, die den Konzernjahrestliberschuss der
durchschnittlichen Zahl der sich im Umlauf befindlichen
Aktien gegeniiberstellt. Das , verwasserte Ergebnis je
Aktie” bezieht ausgelibte oder noch zur Auslibung ste-
hende Bezugsrechte in den Konzernjahrestliberschuss und
die Anzahl der Aktien ein. Bezugsrechte entstehen aus der
Ausgabe von Schuldverschreibungen fiir Wandlungsrechte
und aus Optionsrechten zum Erwerb von Anteilen.

Erneuerung

Obligatorische Ruckversicherungsvertrage werden trotz
einer vereinbarten Kiindigungsfrist regelmaRig auf un-
bestimmte Zeit abgeschlossen. Vertragsbeziehungen zwi-
schen Erst- und Riickversicherern laufen daher tGber langere
Zeitabschnitte. Die Vertragsbedingungen werden dabei
meist jahrlich in so genannten Erneuerungsverhandlungen
angepasst und die Vertrage entsprechend erneuert.

Erstversicherer

Versicherungsunternehmen, das Risiken gegen einen Ver-
sicherungsbeitrag Gbernimmt und in einem direkten
Verhaltnis zum Versicherungsnehmer (Privatperson, Unter-
nehmen, Organisation) steht.
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Erzielbarer Betrag
Der erzielbare Betrag ist der hohere der beiden Betrage
aus NettoverauBerungspreis (d. h. Verkaufspreis nach Ab-
zug der Verkaufskosten) und Nutzungswert (d. h. Barwert
der zukiinftigen Ein- und Auszahlungen) eines Vermogens-
wertes. Der erzielbare Betrag spielt insbesondere im Zu-
sammenhang mit auRerordentlichen Abschreibungen auf
Grundstiicke und Gebaude eine Rolle: Hier ist eine aul3er-
ordentliche Abschreibung vorzunehmen, soweit der erziel-
bare Betrag unter dem Buchwert liegt.

Eventualschulden
Verbindlichkeiten mit unsicherer Eintrittswahrscheinlichkeit,
die zwar nicht bilanziert, jedoch im Anhang angegeben
werden missen (z. B. Haftungsverhaltnisse aus Biirgschaf-
ten).

Exponierung
Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestandes;
Grundlage fir die Pramienermittlung in der Riickversiche-
rung.

faktorbasiertes Risikokonzept
Vereinfachtes Kapitalmodell, das auf der Anwendung einer
Reihe von Faktoren (bzw. Kapitalkosten) zu Volumina wie
Pramien, Reserven oder Aktivwerte basiert. Das Modell
stellt lediglich eine Annédherung an die Risikokapitalanfor-
derungen dar.

fakultative Ruckversicherung
Beteiligung des Rickversicherers an ausgewahlten Einzel-
risiken. Der Erstversicherer kann ein einzelnes Risiko zur
Ruckversicherung anbieten, der Riickversicherer seiner-
seits kann die Rickversicherung dieses Risikos annehmen
oder ablehnen (im Gegensatz zu — obligatorische Riick-
versicherung).

Fast Close
Gesamtheit aller organisatorischen und technischen Ver-
fahrensverbesserungen und Geschéaftsprozessoptimierun-
gen, die der Beschleunigung des Quartals- und Jahres-
abschlusses eines Unternehmens gegentber den gesetz-
lichen Fristen dienen.

Financial Accounting Standards (FAS)
us-amerikanische Rechnungslegungsvorschriften, die ein-
zelne Rechnungslegungsfragen detailliert regeln und von
borsennotierten Unternehmen, die nach us-GAAP bilanzie-
ren, eingehalten werden missen.

fondsgebundene Lebensversicherung
Besondere Form der Kapitallebensversicherung, bei der
die Hohe der Leistungen von der Wertentwicklung der in
einem Investmentfonds zusammengefassten Vermogens-
anlagen abhéngt. Der Versicherungsnehmer tréagt das
Kapitalanlagerisiko.

E-I

fortgefiihrte Anschaffungskosten
Bilanzansatz, bei dem Unterschiedsbetrage zwischen An-
schaffungskosten und Riickzahlungsbetrag (sog. Auf- oder
Abgelder) bis zur Falligkeit des Riickzahlungsbetrags den
Anschaffungskosten ergebniswirksam ab- oder hinzuge-
rechnet werden, abzliglich einer etwaigen aulRerplanmaf3i-
gen Abschreibung wegen dauerhafter Wertminderung
oder Uneinbringlichkeit.

Forwards
Finanztermingeschafte, deren Lieferung und Abnahme zu
einem vorab vereinbarten Zeitpunkt und Preis erfolgt. Im
Gegensatz zu — Futures sind Forwards eher individuell
gestaltete — derivative Finanzinstrumente.

Futures
Standardisierte Termingeschafte, bei denen zu einem be-
stimmten kiinftigen Zeitpunkt ein dem Geld-, Kapital-, Edel-
metall- oder Devisenmarkt zugehoriges Handelsobjekt zum
Borsenkurs zu liefern bzw. abzunehmen ist. Oft wird statt
einer tatsachlichen Lieferung oder Abnahme des Handels-
objektes eine Ausgleichszahlung geleistet.

Geschaéfts- oder Firmenwert
Unterschiedsbetrag, um den der Kaufpreis eines Tochter-
unternehmens dessen anteiliges Eigenkapital nach Auf-
I6sung der dem Erwerber zuzuordnenden Bewertungs-
reserven im Ubernahmezeitpunkt iibersteigt. Der Geschafts-
oder Firmenwert ist planmaRig tiber seine Nutzungsdauer
abzuschreiben.

Halbeinkunfteverfahren
Nach diesem Verfahren werden Dividendeneinkiinfte ohne
Berticksichtigung der kdrperschaftsteuerlichen Vorbelastung
beim einkommensteuerpflichtigen Aktionar nur zur Halfte
der Besteuerung unterworfen. Dies gilt auch fir steuer-
pflichtige Einkiinfte aus der VerauRRerung von Kapitalantei-
len.

Hedging
Absicherung gegen unerwiinschte Kurs- oder Preisent-
wicklungen durch eine adaquate Gegenposition, insbe-
sondere mithilfe — derivativer Finanzinstrumente. In Ab-
héngigkeit von dem zu sichernden Risiko unterscheidet
man zwei Grundmodelle: Fair-Value-Hedges sichern Ver-
mogenswerte oder Verbindlichkeiten gegen Wertande-
rungsrisiken; Cash-Flow-Hedges vermindern das Risiko
von Schwankungen zukiinftiger Zahlungsstrome.

IAS 32/39
Vom — International Accounting Standards Board (1AsB)
veroffentlichte Rechnungslegungsvorschriften in Bezug
auf Finanzinstrumente. 1As 32 regelt die Offenlegung von
Finanzinstrumenten, wahrend sich 1As 39 mit der Erfassung
und Bewertung von Finanzinstrumenten befasst. Beide
Standards sind im Dezember 2003 vom 1AsB Uberarbeitet
worden und werden von der Miinchener Riick bereits an-
gewendet.
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lllimité-Deckung
Unbegrenzte Deckung.

International Accounting Standards (1As)/

International Financial Reporting Standards (IFRs)
Rechnungslegungsnormen des — 1AsB, die eine internatio-
nal vergleichbare Bilanzierung und Publizitat gewahrleisten
sollen. Seit 2002 werden die vom 1AsB erlassenen Standards
als ,International Financial Reporting Standards (IFRs)” be-
zeichnet; die bis zur Neufirmierung erlassenen Standards
werden weiterhin , International Accounting Standards
(1As)” genannt.

International Accounting Standards Board (1AsB)
Internationales privatrechtliches Gremium von 14 Rech-
nungslegungsexperten, das fir den Erlass der — 1AS/IFRS
verantwortlich ist. Ziel des 1AsB ist die Harmonisierung
von Rechnungslegungsvorschriften zum Zwecke der welt-
weiten Vergleichbarkeit von Jahresabschllssen.

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von

Lebensversicherungspolicen
Hierbei handelt es sich hauptsachlich um Kapitalanlagen
der Versicherungsnehmer aus — fondsgebundenen Lebens-
versicherungen. Kapitalanlagen aus sog. indexgebundenen
Lebensversicherungen, deren Wertentwicklung vom Verlauf
von Aktien- oder Wahrungsindizes abhéangt, werden eben-
falls hier ausgewiesen. Die Verpflichtungen aus dieser Art
von Vertragen werden im Wesentlichen unter der Bilanz-
position , versicherungstechnische Rickstellungen im Be-
reich der Lebensversicherung aufgefiihrt, soweit das Anla-
gerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird”

Kapitalflussrechnung
Rechnung tber die Herkunft und Verwendung von Zahlungs-
mitteln wahrend des Geschéftsjahres. Sie zeigt die Ver-
anderung der flissigen Mittel getrennt nach den Bereichen
laufende Geschéftstatigkeit, Investitionstatigkeit und
Finanzierungstatigkeit.

Kompositversicherer
Versicherungsunternehmen, das im Gegensatz zu einem
Einbranchenunternehmen (z. B. Lebensversicherer) meh-
rere Versicherungszweige betreibt.

Konsolidierung
Zusammenfassung der einzelnen Jahresabschliisse von
Unternehmen, die zu einem Konzern gehdren, zu einem
— Konzernabschluss. Dabei werden Geschaftsbeziehungen
eliminiert, die zwischen den einzelnen Konzernunterneh-
men bestehen.

Kostenquote
Prozentuales Verhaltnis der Aufwendungen fiir den Ver-
sicherungsbetrieb zu den verdienten Beitragen.

I-N

Kumul
Als Kumul bezeichnet man mehrere beim selben Versiche-
rungsunternehmen versicherte oder riickversicherte Risi-
ken, die von einem Schadenereignis gleichzeitig betroffen
werden kénnen.

Layer
Abschnitt oderTranche. Begriff aus der Schadenexzeden-
tenrlickversicherung. Ein Layer umfasst einen bestimmten
Abschnitt der Deckung, wobei der Einsatzpunkt der Haf-
tung und die Versicherungssumme angegeben werden.
Beispiel: 5000 nach 1000 bezeichnet einen Abschnitt von
1000 bis 6 000.

Leistungen an Kunden (netto)
Hierzu gehoren die Aufwendungen flr Versicherungsfalle
(geleistete Zahlungen fiir Schaden sowie Veréanderung der
Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle), Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung sowie die
Veranderung der tibrigen versicherungstechnischen Rick-
stellungen (Deckungsriickstellung und Sonstige), jeweils
nach Abzug der Anteile der Riickversicherer.

Marine
Transportversicherung.

Marktwert
Offentlich notierter Marktpreis, der auf einem aktiven Markt
fir einen Vermdgensgegenstand erzielt werden kann (ins-
besondere Borsenkurse).

nachhaltige Entwicklung
Entwicklung, welche die Bediirfnisse der Gegenwart befrie-
digt, ohne zu riskieren, dass kilinftige Generationen ihre
eigenen Bedurfnisse nicht befriedigen konnen.

Nachranganleihen
Die Anspriiche der Glaubiger von Nachranganleihen werden
im Fall der Liquidation, der Auflésung oder der Insolvenz
des Anleiheschuldners oder eines Vergleichs bzw. eines
anderen der Abwendung der Insolvenz dienenden Verfah-
rens gegen den Anleiheschuldner im Rang nach den An-
spriichen aller anderen nicht nachrangigen Glaubiger be-
friedigt. Zahlungen auf Nachranganleihen erfolgen dem-
nach so lange nicht, wie die Anspriche Dritter gegen den
Anleiheschuldner aus nicht nachrangigen Verbindlichkeiten
nicht zuerst vollstandig befriedigt sind.

Namensaktie
Auf den Namen des Eigentlimers lautende Aktie. Namens-
aktien werden ins Aktienbuch der Gesellschaft mit den
Personaldaten des Eigentlimers sowie der Stlickzahl der
von ihm gehaltenen Aktien eingetragen.

Net-Asset-Value
OrientierungsgroBe fiir den — beizulegenden Zeitwert von
Unternehmen. Ausgangsbasis ist das anteilige Eigenkapital
des zu bewertenden Unternehmens zuztiglich der Bewer-
tungsreserven.
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N-R

netto PVFP (Present Value of Future Profits)

— brutto/netto.

nichtproportionale Riickversicherung

Hierbei Glbernimmt der Rickversicherer die Schaden des
Erstversicherers, die einen bestimmten Betrag libersteigen.
Wie das Riickversicherungsentgelt zu bemessen ist, richtet
sich nach den Schadenerfahrungen mit dem betreffenden
Geschaft.

obligatorische Ruckversicherung

Obligatorische Riickversicherungsvertrage werden trotz
einer vereinbarten Kiindigungsfrist regelmaRig auf un-
bestimmte Zeit abgeschlossen. Vertragsbeziehungen zwi-
schen Erst- und Rickversicherern erstrecken sich daher
Uber langere Zeitabschnitte (im Gegensatz zu — fakultative
Ruckversicherung).

Optionen

Terminkontrakte, bei denen der Kéufer berechtigt, aber nicht
verpflichtet ist, den Optionsgegenstand zu einem im Voraus
vereinbarten Preis innerhalb einer bestimmten Zeitspanne
zu erwerben (Kaufoption) oder zu verauBern (Verkaufsoption).
Der Verkaufer der Option (Stillhalter) ist zur Lieferung bzw.
zur Abnahme des Optionsgegenstandes verpflichtet und er-
halt fur die Einrdumung des Optionsrechts eine Pramie.

otc-Derivate

Derivative Finanzinstrumente, die nicht standardisiert sind
und nicht an einer Borse, sondern direkt zwischen einzel-
nen Vertragspartnern (over the counter) gehandelt werden.

Portefeuille/Portfolio

Als Portfolio bezeichnet man im Allgemeinen alle Wert-
gegenstédnde, die sich in einem Besitz befinden. Das sind
vorrangig Wertpapiere, kbnnen jedoch auch Immobilien
oder Grundbesitz sein. Bei Investmentfonds versteht man
unter Portefeuille die Zusammensetzung eines Depots,

d. h. die Summe der Anlageinstrumente eines Fonds
(Aktien, Anleihen, Derivate etc.). Bei einem Versicherer
bzw. Rickversicherer bezeichnet Portfolio zumeist die
Summe der ibernommenen Risiken.

Property/Casualty

Schaden- und Unfallversicherung; Sammelbegriff fiir alle
auBerhalb der Geschaftsfelder Leben/Kranken gezeichne-
ten Versicherungsgeschafte wie Haftpflicht-, Kraftfahrzeug-
und Feuerversicherung.

proportionale Riickversicherung

Bei proportionalen Riickversicherungsvertragen wird die
Versicherungssumme, die der Erstversicherer gezeichnet
hat, zwischen Erst- und Riickversicherer aufgeteilt und der
Rickversicherer beteiligt sich entsprechend seinem Anteil
an den Beitragen und Schaden des Erstversicherers.

Beim Erwerb von Versicherungsunternehmen bzw. einzelnen
Versicherungsbestéanden wird der Barwert der erwarteten
Ertrdge abzgl. der Aufwendungen aus dem Gbernommenen
Versicherungsbestand als , PvFpP” aktiviert. Dieser immate-
rielle Vermdgensgegenstand entsteht insbesondere beim
Erwerb von Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen.

Rating

Standardisierte Bonitatsbeurteilung von Schuldtiteln sowie
von Unternehmen durch unabhéngige, spezialisierte Be-
wertungsagenturen.

Retrozessionar

Rickversicherer, der das von anderen Versicherungsgesell-
schaften in Riickdeckung iibernommene Geschaft riickver-
sichert. Retrozession ermdglicht es dem Riickversicherer,
einenTeil seiner Risiken an andere Versicherungsgesell-
schaften abzugeben.

Risiko

Die Moglichkeit von negativen kiinftigen Auswirkungen
auf die wirtschaftliche Lage des Unternehmens. Dartiber
hinaus versteht man in der Versicherungswirtschaft unter
Risiko die Mdglichkeit des Schadeneintritts durch Verwirk-
lichung einer versicherten Gefahr. Haufig wird auch das
versicherte Objekt bzw. die versicherte Person als Risiko
bezeichnet.

Risikocontrolling

Laufende Uberwachung und Kontrolle von Risiken und MaR-
nahmen, inklusive Methodenentwicklung sowie entspre-
chende Risikoanalyse/Berichtswesen durch eine neutrale,
unabhangige Einheit, die auch zusatzliche MalBnahmen
vorschlagt bzw. einleitet.

Risikokapital

Das Risikokapital ist der Kapitalbetrag, der hypothetisch
dem Betrieb des Erst- oder Riickversicherungsgeschafts
zugeordnet ist, um damit sicherzustellen, dass die Wahr-
scheinlichkeit einer Zahlungsunfahigkeit des risikobehafte-
tenTeils des Geschafts so gering wie moglich wird. Das fiir
diesen Zweck erforderliche Kapital wird anhand mathema-
tischer Risiko- und Finanzmodelle ermittelt.

Risikomanagement

Laufende, systematische und kontinuierliche Identifikation,
Analyse, Bewertung und Steuerung potenzieller Risiken,
welche die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage eines Un-
ternehmens mittel- und langfristig gefahrden kénnten. Das
Ziel besteht in der Sicherung des Fortbestandes eines Un-
ternehmens, in der Absicherung der Unternehmensziele
gegen storende Ereignisse dank dem Ergreifen geeigneter
MalRnahmen und in der Steigerung des Unternehmens-
wertes.
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Rickstellung fir Beitragsrickerstattung
Riickstellung fiir am Bilanzstichtag noch nicht féllige Ver-
pflichtungen zu Beitragsriickerstattungen an Versiche-
rungsnehmer, insbesondere in der Lebens- und Kranken-
versicherung; der Ansatz ergibt sich aus aufsichtsrecht-
lichen oder einzelvertraglichen Regelungen. Zusatzlich
werden hier die auf die Versicherungsnehmer entfallenden
Anteile an den kumulierten Bewertungsunterschieden
zwischen IAS/IFRS und HGB ausgewiesen (sog. Riickstellung
fiir latente Beitragsriickerstattung).

Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
Ruckstellung fiir die Verpflichtungen aus am Bilanzstichtag
bereits eingetretenen Versicherungsféllen, die aber noch
nicht gemeldet wurden bzw. noch nicht vollstandig ab-
gewickelt werden konnten.

Ruckversicherer
Versicherungsunternehmen, das Versicherungsrisiken von
anderen Versicherungsgesellschaften Gbernimmt und
selbst keine direkten Vertragsbeziehungen zum Versiche-
rungsnehmer unterhalt.

Rickversicherungskapazitat
Maximale Versicherungsdeckung, die ein Unternehmen
bzw. der gesamte Markt zur Verfligung stellen kann.

Schaden-Kosten-Quote
Prozentuales Verhaltnis der Summe aus Nettoaufwendun-
gen fur Versicherungsfalle plus Nettoaufwendungen fir
den Versicherungsbetrieb zu den verdienten Nettobeitragen.
Dies entspricht der Summe aus Schaden- und Kostenquote.

Schadenquote
Prozentuales Verhaltnis der Schadenaufwendungen zu den
verdienten Beitragen.

Security
Fahigkeit (und Bereitschaft) eines Riickversicherers, seinen
finanziellen Verpflichtungen aus Versicherungsvertragen je-
derzeit und uneingeschrankt nachzukommen. Die Security
hangt u. a. ab von der Ertragskraft, der Qualitat der Kapital-
anlagen, der Kapitalausstattung und der Liquiditat.

Segmentberichterstattung
Aufgliederung der Jahresabschlussposten nach Geschéfts-
bereichen und Regionen.

Shareholder-Value
Managementkonzept, das den Wert eines Unternehmens
und die Steigerung dieses Wertes zugunsten der Anteils-
eigner in den Mittelpunkt der Beurteilung von Strategien
stellt.

Solvabilitat
Eigenmittelausstattung eines Versicherungsunternehmens.

sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfélligkeit
Glaubigerpapiere, bei denen das Unternehmen die Absicht
und die Moglichkeit hat, diese bis zum Falligkeitstermin zu
halten. Sie werden zu — fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert.

R-S

sonstige Wertpapiere, Handelsbestande
Handelsbesténde dienen der kurzfristigen Anlage und wer-
den bereits zum Kaufzeitpunkt mit der Absicht erworben,
eine moglichst hohe Rendite aus kurzfristigen Schwankun-
gen des Marktpreises zu erzielen. Sie werden mit dem
beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag angesetzt. Wert-
schwankungen werden erfolgswirksam in der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung erfasst.

sonstige Wertpapiere, jederzeit verauRerbar
Wertpapiere, die weder bis zur Endféalligkeit gehalten wer-
den noch den Handelsbestdnden zugeordnet werden
kénnen. Diese Wertpapiere werden mit dem Marktwert
bilanziert. Wertschwankungen werden erfolgsneutral ins
Eigenkapital eingestellt.

Spezialfonds
Investmentfonds mit maximal 10 Anteilsinhabern, die keine
natlrlichen Personen sind. Da die Fondseigner mit ihren
Anlagen spezielle Ziele verfolgen, richtet sich die Anlage-
politik nach individuellen Erfordernissen.

Statutory Plus
Uberschuss in der Bilanz eines us-amerikanischen Versiche-
rungsunternehmens auf Basis der fiir die einzelstaatlich
organisierten us-Aufsichtsbehdrden und Ratingagenturen
mafBgeblichen Rechnungslegungsvorschrift , Statutory”

Steuerabgrenzung (aktive/passive)
Die Steuerabgrenzung beruht auf zeitlich befristeten
Unterschieden in der Bilanzierung nach den International
Accounting Standards und dem nationalen Steuerrecht.
Werden im Konzernabschluss Aktivposten niedriger oder
Passivposten hoher angesetzt als in der Steuerbilanz des
betreffenden Konzernunternehmens, so ist fiir die hieraus
resultierende kiinftige Steuerentlastung eine aktive Steuer-
abgrenzung vorzunehmen. Ebenso werden aktive latente
Steuern auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt. Flihren
die Bilanzierungsunterschiede zwischen Konzernabschluss
und Steuerbilanz zu kiinftigen Steuerbelastungen, werden
hierflir passive latente Steuern gebildet. Aktive latente
Steuern werden wertberichtigt, wenn eine Realisierung
der entsprechenden Forderung nicht wahrscheinlich ist.

Stimmrecht
Jeder Aktionar hat auf der Hauptversammlung sein gesetz-
lich verankertes Stimmrecht. Die Anzahl der Stimmen, die
ein Aktionar auf sich vereint, richtet sich nach der Zahl der
stimmberechtigten Aktien in seinem Besitz. Der Aktionéar
kann sein Stimmrecht auch von einem Dritten, z. B. seinem
Kreditinstitut oder einer Aktionarsvereinigung, austben
lassen (Stimmrechtsvertreter).

Stresstest
Bei Stresstests handelt es sich um eine spezielle Form der
— Szenarioanalyse. Ziel ist es, eine quantitative Aussage
liber das Verlustpotenzial von Portfolios bei extremen
Marktschwankungen treffen zu kdnnen.

Strukturierte Produkte
Bei einem strukturierten Produkt wird ein — derivatives
Finanzinstrument (z. B. — eine Option) mit einem nichtderi-
vativen Instrument (z. B. einer Anleihe) kombiniert. Struktu-
rierte Produkte werden auch Hybridprodukte genannt.
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Swap
Austausch von Zahlungsstrémen, um von relativen Kosten-
vorteilen zu profitieren, die ein Vertragspartner gegentber
dem anderen an einem bestimmten Finanzmarkt genief3t.
Beim Zinsswap werden Zahlungsverpflichtungen gleicher
Wahrung, aber unterschiedlicher Zinskonditionen (z. B.
fest/variabel) getauscht. Beim Wéahrungsswap sind die zu
tauschenden Zahlungsverpflichtungen in verschiedenen
Wahrungen begriindet.

Szenarioanalyse
Mithilfe von Szenarioanalysen wird untersucht, wie sich
gewisse KenngroRen (z. B. Marktwerte oder Buchwerte)
bei Eintreten vordefinierter Marktentwicklungen verandern.
Es handelt sich dabei in der Regel um durchschnittliche
Wenn-dann-Analysen.

Uberschussbeteiligung
In der Lebens- und Krankenversicherung sind die Versiche-
rungsnehmer aufgrund gesetzlicher und vertraglicher
Vorgaben an den erwirtschafteten Uberschiissen des Un-
ternehmens angemessen zu beteiligen. Die Hohe der
Uberschussbeteiligung wird jahrlich neu festgelegt. In der
Regel erhdht sich durch die Uberschussbeteiligung in der
Lebensversicherung die bei Ablauf oder im Versicherungs-
fall zu zahlende Leistung, in der Krankenversicherung er-
folgt eine Beitragsriickgewahr.

Umtauschanleihe
Die Umtauschanleihe ist eine Sonderform der Industrie-
obligation, die neben einem Anspruch auf Riickzahlung
des Nennwertes und laufender Zinszahlung dem Kapital-
geber zusatzlich das Wahlrecht einrdumt, die Anleihe in
Aktien umzutauschen. Das Wandlungsrecht bezieht sich
dabei auf Aktien eines Unternehmens, das nicht mit der
Anleiheemittentin identisch ist.

Underwriter
Mitarbeiter eines Versicherungs- oder Rickversicherungs-
unternehmens, der im Auftrag seines Arbeitgebers die
Bedingungen eines (Rick)versicherungsvertrages aushan-
delt, akzeptiert oder ablehnt.

us Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP)
us-amerikanische Rechnungslegungsgrundsaétze, die fiir
bérsennotierte Unternehmen in den USA verbindlich vor-
geschrieben sind. Die einzelnen Rechnungslegungsstan-
dards werden dabei als — Financial Accounting Standards
(FAas) bezeichnet.

Value at Risk
Methode zur Risikoquantifizierung; misst die potenziellen
kinftigen Verluste, die innerhalb eines vorgegebenen Zeit-
raums und mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht
lberschritten werden.

verbundene Unternehmen
Im Konzernabschluss der Miinchener Riick AG (Mutterun-
ternehmen) gelten alle Unternehmen als verbundene Un-
ternehmen, an denen die Miinchener Riick AG direkt oder
indirekt die Mehrheit der Stimmrechte besitzt oder bei
denen sie lber die faktische Kontrolimoglichkeit verfligt
(Tochterunternehmen).

S-Z

versicherungstechnische Riickstellungen
Ungewisse Verbindlichkeiten, die unmittelbar mit dem Ver-
sicherungsgeschaft zusammenhangen. lhre Bildung soll
die dauernde Erfiillbarkeit der Verpflichtungen aus den Ver-
sicherungsvertrégen sicherstellen.

versicherungstechnisches Ergebnis
Saldo aus Ertragen und Aufwendungen, die dem Versiche-
rungsgeschaft zugeordnet und in der versicherungstechni-
schen Gewinn-und-Verlust-Rechnung ausgewiesen werden.

wertorientierte Unternehmensfiihrung
Das Konzept der wertorientierten Unternehmensfiihrung
(Value-based Management) zielt auf die langfristige Steige-
rung des Unternehmenswerts ab. Langfristig wird Wert ge-
schaffen, wenn ein Unternehmen regelmaRBig ein Ergebnis
erwirtschaftet, das die Kosten flir das eingesetzte Eigen-
kapital tGbersteigt.

Zedent
Kunde eines Riickversicherungsunternehmens (siehe auch
—s Erstversicherer).

Zessionar
— Ruckversicherer des — Erstversicherers.
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Stichwortverzeichnis

Agroversicherung 56, 109 Leben und Kranken 39, 98

Aktie us*, 14, 16 Luft- und Raumfahrt 111

Allianz 3, 17,91, 123,124

Alternative Markets 111 MEAG 37,43, 59, 126, 137

Alternative Risk Solutions/Retrozession 112 Mercur Assistance 37, 42, 52, 59

American Re 37,59, 77, 107 MIRA 49

Anlagegrundsatze 122, 136 Mitarbeiter 72, 95, 116, 120, 122

Anleihen 2,94 Mdinchener Rick Italia (mR1) 37, 103

Arbeiterunfallversicherung 109 MiinchnerTor 139

Asbest 140 Munich American Reassurance Company 37, 98

Asien, Australasien, Afrika 40, 105 Munich Re Asia Capital Management 126

Asset-Liability-Management 29, 122, 137 Munich Re Capital Management 126

Asset-Management 29, 43, 122 Munich Re of Australasia 59

Aufsichtsrat 36, 64, 69 Munich Reinsurance Company of Africa 37, 78, 106
Munich Reinsurance Company of Australasia 37, 105

Balanced Scorecards 26 Munich Reinsurance Company of Canada 37, 40, 108

Berufsunfahigkeit 57 Munich Reinsurance Company of Canada Branch Life 99

Biowissenschaften 49, 110 Munich-American RiskPartners (MARP) 40, 95, 111

China 2, 51, 52 Nachhaltigkeitsindizes 16, 79

connect.munichre 50 Nachranganleihen 15, 16

Corporate Underwriting/Global Clients 40, 108 Naturkatastrophen 100

Customized Portfolio Solutions 109 Neue Ruck 37, 110, 112

Nordamerika 40, 107
D.A.S. 37, 41,81, 117

derivative Finanzinstrumente 124, 135, 137 Rahmenbedingungen 87, 127
Dividende 17 Rating 2, 70, 89, 101
DKv 41,52,77 Risikomanagement 131

Rickstellungen 134
Entsprechenserklarung 69 Rickversicherung us*, 27, 38, 95
ERGO 28, 37,72,73,75,116 Rickversicherungslizenz 51, 99, 100, 106
ERGO Trust 43, 126
Erstversicherung us*, 28, 41, 113 SARS 2,52, 105
Europa 1 39, 102 Schaden- und Unfallversicherung 39, 100
Europa 2 und Lateinamerika 39, 103 Schaden-Kosten-Quote 3, 95, 96, 114, 119, 121, 129, 133
Europaische Reiseversicherung 37 41, 52, 81, 120 Service 2,48

Special and Financial Risks 40, 110
GeoRisikoForschung 48, 110 Steuer 91, 113
GLORIA 139
Great Lakes Reinsurance (uk) pLc 37 Uberschuss 113
Haftpflichtversicherung 101 Versicherungswirtschaft 89, 128
Hamburg-Mannheimer 37,41, 77, 117 VICTORIA 37,41,52,77,81, 117
Hauptversammlung 18 VICTORIA Riick 102, 118
HvB Group 2, 25, 42
Hypo Real Estate Holding 2, 91, 124, 135 Watkins Syndicate 37 42, 109
HypoVereinsbank Ac 17,91, 124, 135 wertorientierte Unternehmensfiihrung 26, 73
Indien 51

Kapitalanlagen 126, 137

Kapitalerhohung 2, 15f., 94

Kapitalméarkte 88, 128
Kapitalmarktinstrumente 16, 19

Karlsruher Versicherungsgruppe 28, 37,41, 119
KarstadtQuelle Versicherungen 37, 41
Kennzahlen us*, 15

Klimawandel 3, 54, 80

Krankenversicherung 37, 140
Kreditversicherung 111

* us = Umschlag
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Wichtige Anschriften

Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft

KoniginstralRe 107
80802 Miinchen

Ruackversicherung

GroRbritannien

Great Lakes Reinsurance (UK) PLC

Upper Ground Floor

1, Minster Court

Mincing Lane, London EC3R 7YH

Tel.: +44 20 7929 28 93

Fax: +44 20 7623 52 20

E-Mail: correspondence @greatlakes.co.uk

Italien

Munchener Riick Italia S.p.A.
Corso Venezia, 48

20121 Milano

Tel.: +39 02 764 161

Fax: +39 02 76 41 69 00
www.munichre.it

Schweiz

Neue Rickversicherungs-Gesellschaft
Rue de I'Athénée 6-8

Postfach 35 04

1211 Genéve 3

Tel.: +41 22 31 98 500

Fax: +41 22 31 05 332

E-Mail: geneva@newre.com
WwWw.newre.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

Fax: +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

Fax: +1 609 243 4257
www.amre.com

USA

Munich American Reassurance Company
56 Perimeter Center East, N.E.

Atlanta, GA 30346-2290

Tel.: +1 770 350-3200

Fax: +1 770 350-3300

www.marclife.com

Australien

Munich Reinsurance Company of Australasia
Limited (MRA)

Munich Re House

143 Macquarie Street

Sydney NSW 2000 Australia

P.O. Box H35 Australia Square

Sydney NSW 1215 Australia

Tel.: +6 1292 72 80 00

Fax: +6 12 92 51 25 16

E-Mail: MRA@munichre.com

Sudafrika

Munich Reinsurance Company of Africa Limited (MRoA)
Munich Re Centre

47 Empire Road, Parktown

Johannesburg 2193, PO. Box 6636

Johannesburg 2000

Tel.: +27 11 242-20 00

Fax: +27 11 242-22 00

E-Mail: mroa@munichre.com

Weitere Anschriften finden Sie im Internet unter
www.munichre.com.

Erstversicherung

ERGO Versicherungsgruppe AG

Victoriaplatz 2

40198 Diisseldorf
Tel.: 02 11/49 37-0
Fax: 02 11/49 37-15 00
E-Mail: info@ergo.de
www.ergo.de

VICTORIA Lebensversicherung AG
VICTORIA Versicherung AG
VICTORIA Pensionskasse AG

Victoriaplatz 1 und 2
40198 Diisseldorf

Tel.: 02 11/4 77-0

Fax: 02 11-4 77-22 22
E-Mail: info@victoria.de
www.victoria.de

VICTORIA Krankenversicherung AG

Victoriaplatz 2

40198 Diisseldorf

Tel.: 02 11/477-0

Fax: 02 11-4 77-42 99
E-Mail: info@victoria.de
www.victoria.de

Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG
Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-AG
Hamburg-Mannheimer Pensionskasse AG
Uberseering 45

22297 Hamburg

Tel.: 0 40/63 76-0

Fax: 0 40/63 76-33 02

E-Mail: PSC@hamburg-mannheimer.de
www.hamburg-mannheimer.de
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Hamburg-Mannheimer Rechtsschutz-
Versicherungs-AG

Uberseering 45

22297 Hamburg

Tel.: 0 40/63 76-0

Fax: 0 40/63 76-44 42

E-Mail: PSC@hamburg-mannheimer.de
www.hamburg-mannheimer.de

DKV

Deutsche Krankenversicherung AG
Aachener StraRe 300

50594 KélIn

Tel.: 018 01-35 81 00

Fax: 01 80-5 78 60 00

E-Mail: service@dkv.com

www.dkv.com

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

D.A.S. International Riickversicherungs- und
Beteiligungs-AG

Thomas-Dehler-Str. 2

81737 Minchen

Tel.: 01 80-5 17 01 70

Fax: 0 89/62 75-16 50

E-Mail: info@das.de
www.das.de

KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherung AG
KarstadtQuelle Krankenversicherung AG

Ndrnberger StraBe 91-95

90758 Fiirth

Tel.: 09 11/1 48-16 66

Fax: 09 11/1 48-16 67

E-Mail: presseservice @kqv.de
www.karstadtquelle-versicherungen.de

Neckermann Lebensversicherung AG
Neckermann Versicherung AG

Karl-Martell-Straf3e 60

90344 Nirnberg

Tel.: 09 11/3 22-16 66

Fax: 09 11/3 22-16 67

E-Mail: presseservice @neckermann-versicherungen.de
www.neckermann-versicherungen.de

ERGO People & Pensions GmbH

Immermannstral3e 23

40198 Dusseldorf

Tel.: 02 11/49 37-76 00

Fax: 02 11/49 37-76 29

E-Mail: info@ergo-people-and-pensions.de
www.ergo-people-and-pensions.de

KarstadtQuelle Financial Services GmbH

Wahlerstral3e 2
40435 Diisseldorf
Tel.: 02 11/4 77 88-10
Fax: 02 11/4 77 88-01
E-Mail: info@kgfs.de
www.kqgfs.de

Weitere Anschriften entnehmen Sie bitte dem
Geschaftsbericht 2003 der ERGO Versicherungs-
gruppe AG.

Europaische Reiseversicherung AG

VogelweidestralRe 5
81677 Minchen

Tel.: 0 89/41 66-00
Fax: 0 89/41 66 18 55
E-Mail: info@erv.de
http://www.erv.de

Karlsruher Lebensversicherung
Aktiengesellschaft

Friedrich-Scholl-Platz
76112 Karlsruhe

Tel.: 07 21/3 53-0

Fax: 07 21/3 53-45 40
http://www.karlsruher.de

Karlsruher Versicherung Aktiengesellschaft

Hermann-Veit-Stral3e 6
76112 Karlsruhe

Tel.: 07 21/3 53-0

Fax: 07 21/3 53-26 99
http://www.karlsruher.de

Mercur Assistance AG Holding

Vogelweidestralle 3
81677 Miinchen

Tel.: 089/4 18 64-203
Fax: 0 89/4 18 64-358
http://www.mercur.de

Asset-Management

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH

Oskar-von-Miller-Ring 18
80333 Miinchen

Tel.: 0 89/24 89-0

Fax: 0 89/24 89-25 55
http://www.meag.com

ERGO Trust GmbH

Victoriaplatz 2

40198 Diisseldorf

Tel.: 02 11/49 37-22 80

Fax: 02 11/49 37-26 67
E-Mail: info@ergo-trust.de
www.ergo-trust.de



01__Miunchener-Riick-Aktie 02__Strategie
03__Unternehmensprofil 04__Geschaftsthemen 2003 05__Unternehmerische Verantwortung
06__Finanzbericht 07__Allgemeine Informationen

Unseren Geschaftsbericht veroffentlichen wir auch auf Englisch und Spanisch.
Dartliber hinaus finden Sie unsere Geschafts- und Zwischenberichte sowie weitere
aktuelle Informationen zur Miinchener Rick 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: (018 02) 22 6210

E-Mail: shareholder@munichre.com

Als institutioneller Investor oder Analyst wenden Sie sich bitte an
unser Investor-Relations-Team:

Pedro Luis Janeiro Martins

Telefon: (0 89) 38 91-39 00

Fax: (089) 3891-98 88

E-Mail: investorrelations@munichre.com

Service fiir Medien

Journalisten informiert unser Zentralbereich Presse:
Rainer Kiippers

Telefon: (0 89) 38 91-25 04

Fax: (089) 3891-3599

E-Mail: presse@munichre.com
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Versicherungszweige

Rickversicherung

Bruttobeitrdage in Mio. €

Leben

Kranken

Haftpflicht

Unfall

Kraftfahrt

Transport, Luftfahrt, Raumfahrt

Feuer

Technische Versicherungen

Sonstige Versicherungszweige

Schadenquote in %

Kranken

Haftpflicht

Unfall

Kraftfahrt

Transport, Luftfahrt, Raumfahrt

Feuer

Technische Versicherungen

Sonstige Versicherungszweige

Kostenquote in %

Kranken

Haftpflicht

Unfall

Kraftfahrt

Transport, Luftfahrt, Raumfahrt

Feuer

Technische Versicherungen

Sonstige Versicherungszweige

Schaden-Kosten-Quote in %

Kranken

Haftpflicht

Unfall

Kraftfahrt

Transport, Luftfahrt, Raumfahrt

Feuer

Technische Versicherungen

Sonstige Versicherungszweige

Erstversicherung

Bruttobeitrdge in Mio. €

Leben

Kranken

Schaden/Unfall

Schaden-Kosten-Quote in %

Schaden/Unfall (inkl. Rechtsschutz)

2003

2003

2002 2001 2000 1999
5277 4769 3865 3164
1284 1131 836 578
3514 2402 1934 1650
1302 1213 1043 1140
7 3448 B 2570
1896 1398 1158 846
5294 4481 3363 2890
1443 1449 Cre 786
2098 1905 1862 1744
77,5 82,5 70,8 80,0
144,4 14,4 89,2 105,7
128,6 80,6 68,1 75,2
84,6 85,9 90,7 83,5
72,7 134,3 92,7 81,9
80,9 136,1 95,2 101,8
75,8 103,3 74,5 72,0
98,2 70,2 70,8 789
26,9 31,4 31,1 24,9
26,8 33,1 31,8 30,7
29,6 32,1 30,8 288
23,2 25,2 24,5 24,4
22,3 30,0 274 274
26,4 29,4 31,4 34,0
29,4 34,9 39,8 38,6
32,4 36,2 33,7 35,1
104,4 13,9 101,9 104,9
171,2 1475 121,0 136,4
168,2 12,7 98,9 105,1
1078 1 115,2 1079
95,0 164,3 120,1 109,3
1073 165,5 126,6 135,8
105,2 138,2 14,3 110,56
130,6 106,4 104,5 114,0
2002 2001 2000 1999
7514 7112 6471 6217
4238 4010 3834 3593
4841 4593 4110 3690
99,9 101,4 972 96,4



Mehrjahresubersicht

31.12.2003  31.12.2002  31.12.2001 31.12.2000  31.12.1999

Bilanz

Kapitalanlagen Mio. € 171881 156278 161994 159408 150927

Eigenkapital Mio. € 18899 13948 193567 23602 18454

Versicherungstechnische

Rickstellungen netto Mio. € 147476 142966 138642 131526 123473

Bilanzsumme Mio. € 209384 196441 202054 193567 179880

Aktie

Dividende je Aktie € 1,25 1,25 1,25 1,25 0,95

Ausschittung Mio. € 286 223 221 221 168

Kurs je Aktie € 96,12 114,0 305,00 380,00 251,80

Borsenwert der

Miinchener Riick Mrd. € 22,1 20,4 54,0 672 44,5

Sonstige

Schaden-Kosten-Quote

Ruckversicherung Nichtleben % 122,4 135,1 115,3 118,9

Mitarbeiter 41396 38317 36481 33245

in Mio. € 2003 2002 2001 2000 1999
(angepasst)*

Gebuchte Bruttobeitrage 40014 36123 31113 27413

Verdiente Nettobeitrage 36306 31680 28129 24945

Ergebnis aus Kapitalanalgen 4935 10420 12166 9525

Sonstige Ertrage 1351 892 501 747

Summe Ertrage 42592 42992 40796 35217

Leistungen an Kunden (netto) 31265 34162 29770 25241

Aufwendungen fir den Ver

sicherungsbetrieb (netto) 8933 7758 7340 6500

Sonstige Aufwendungen 2383 1487 1071 1655

Summe Aufwendungen 42581 43407 38181 33396

Ergebnis vor Abschreibungen

auf Geschafts- oder Firmenwerte 1 -415 2615 1821

Abschreibungen auf Geschéfts-

oder Firmenwerte 371 230 145 120

Ergebnis der normalen

Geschéaftstatigkeit -360 -645 2470 1701

Steuern -574 -1040 899 383

Anteile anderer Gesellschafter

am Ergebnis 74 145 321 185

Konzerniberschuss 288 250 1750 1133

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

in€ 2003 2002 2001 2000 1999
(angepasst)*

Ergebnis je Aktie 1,54 1,34%* 9,41** 6,13**

Ergebnis je Aktie verwassert - 1,34%* 9,36** 6,12**

* Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IAs 39 (rev. 2003).

** Nach Berlicksichtigung der Kapitalerh6hung im November 2003.



Quartalszahlen

31.12.2003 30.9.2003 30.6.2003 31.3.2003

Bilanz

Kapitalanlagen Mio. € 171881 165851 163 086 153 356
Eigenkapital Mio. € 18899 14898 15145 12525
Versicherungstechnische Ruickstellungen netto Mio. € 147476 147 446 145153 142933
Bilanzsumme Mio. € 209384 207198 204830 194588
Aktie

Kurse je Aktie € 96,12 85,31 88,78 52,50
Borsenwert der Minchener Rick Mrd. € 22,1 15,2 15,9 9,4
Sonstige

Schaden-Kosten-Quote

Ruckversicherung Nichtleben % 970 95,9 96,8
Mitarbeiter 41344 41393 41687




Wichtige Termine 2004/2005

3. Juni 2004:
Zwischenbericht
1. Quartal 2004

8. November 2004:
Zwischenbericht
3. Quartal 2004
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26. Mai 2004:
Hauptversammlung

27. Mai 2004:
Dividendenzahlung

15. Marz 2005:
Bilanzpressekonferenz zum
Konzernabschluss 2004

01 02 03 04 05 06
[ N I N e e
2005
I
28. April 2005:
Hauptversammlung
29. April 2005:
Dividendenzahlung
Impressum
© 2004

Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft
Koniginstral3e 107

80802 Munchen

http://www.munichre.com

Verantwortlich fiir den Inhalt
Rechnungswesen/Konzern
Unternehmenskommunikation

Redaktionsschluss: 26. Marz 2004

Konzept und Gestaltung:
Claus Koch Corporate Communications,
Disseldorf

Druck

Druckerei Fritz Kriechbaumer,
Wettersteinstr. 12

82024 Taufkirchen

9. Mai 2005:
Zwischenbericht
1. Quartal 2005

07 08 09 10 1 12

6. August 2004:
Zwischenbericht
2. Quartal 2004

6. August 2004:
Halbjahres-Pressekonferenz

7. November 2005:
Zwischenbericht
3. Quartal 2005

07 08 09 10 1 12

4. August 2005:
Zwischenbericht
2. Quartal 2005

Bildnachweis

AP Photo/VincentVYu, S. 2

Caro/Jens Gehring, S. 2

DKv/David Brandt, KolIn, S. 78

E.ON AG/Albrecht Fuchs, Diisseldorf, S. 64
Gabor Geissler, Miinchen, S. 2

Karsten de Riese, Bairawies, Titel, vordere
Klappe aul3en, S. 4-6, 10—13, 20—23, 30—34,
44-47, 60—63, 82—85, Rucktitel
Picture-Alliance/dpa, S. 3 links

Thomas Mayfried, Miinchen, S. 3 rechts
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