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Bericht des Aufsichtsrats

Dr. Hans-Jirgen Schinzler
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Schwerpunkte der
Beratungen im Plenum

Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Geschaéftsjahr 2008 ist der Aufsichtsrat seinen Aufgaben und Pflichten
nach Gesetz, Satzung und Geschaéftsordnung jederzeit nachgekommen. Wir
haben den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens beraten sowie seine
Geschaftstatigkeit kontinuierlich begleitet und tiberwacht.

Der Vorstand hat seine Berichtspflicht gegentiber dem Aufsichtsrat umfassend
erflllt. Wir wurden Uber alle Entscheidungen von grundsatzlicher Bedeutung
unmittelbar informiert und erteilten — soweit erforderlich — nach eingehender
Beratung und Prifung unsere Zustimmung. Der Vorstand berichtete uns regel-
maRig sowohl mindlich als auch schriftlich tiber alle wichtigen Geschafts-
vorgénge. In unseren Sitzungen haben wir seine Berichte erdrtert sowie regel-
malig Anregungen und Verbesserungsvorschlage des Aufsichtsrats diskutiert.
Unseren Rat bezog der Vorstand in seine Uberlegungen und Entscheidungen
ein. Wir arbeiteten mit ihm in jeder Hinsicht offen, konstruktiv und vertrauens-
voll zusammen.

AuBerhalb der Sitzungen unterrichtete uns der Vorstand ad hoc tber aktuelle
Vorgédnge im Konzern, beispielsweise liber die Eckzahlen des Abschlusses
des Geschéftsjahres 2007, die Griindung einer Riickversicherungs-Tochter-
gesellschaft in Brasilien, ein weiteres Erstversicherungs-Gemeinschaftsunter-
nehmen in Indien sowie Giber die Schaden infolge der schweren Wirbelstlirme
Gustav und lke. Zur Entwicklung der Finanzkrise und deren Auswirkungen

auf die Miinchener Riick sowie Uiber die sich daraus fiir sie ergebenden Chancen
setzte uns der Vorstand mehrfach auch schriftlich in Kenntnis. Eingebunden
waren wir ebenfalls in die Beteiligung der Minchener Riick am Rettungspaket
fiir die Hypo Real Estate und in den Erwerb der ehemaligen AlG-Tochter
Hartford Steam Boiler Group.

Als Aufsichtsratsvorsitzender besprach ich mit dem Vorstandsvorsitzenden
regelmafig Fragen der Strategie, der Planung, der aktuellen Geschaftsent-
wicklung und des Risikomanagements des Unternehmens sowie besondere
Ereignisse im Konzern. Dr. Albrecht Schmidt stand als Vorsitzender des
Priifungsausschusses auch aul3erhalb der Sitzungen mit Dr. Jorg Schneider

in intensivem Kontakt. Die Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer
konnten sich in jeweils gesonderten Gesprachen vor den Aufsichtsrats-
sitzungen zu wichtigen Themen mit dem Vorstandsvorsitzenden austauschen.

Im Berichtsjahr bestand zu keinem Zeitpunkt Veranlassung, Prifungsmalf3-
nahmen gemaf § 111 Abs. 2 S. 1 AktG durchzufiihren.

Der Aufsichtsrat traf sich 2008 zu vier regularen Sitzungen und einer vorbe-
reitenden Besprechung. Dabei trat er jedesmal nahezu vollzdhlig zusammen,
nur vier der Mitglieder waren je einmal verhindert. An einer Sitzung und der
diesbezuglichen Vorbesprechung nahmen zwei Vertreter der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als Gaste teil.

Miinchener Riick AG Geschaéftsbericht 2008



Arbeit der Ausschiisse

Bericht des Aufsichtsrats

Im Plenum beschaftigten wir uns schwerpunktmafig mit den Quartalsab-
schliissen und dem Jahresergebnis 2008. Selbstverstandlich erdrterten wir
den Jahres- und den Konzernabschluss flir das vorangegangene Geschafts-
jahrund bereiteten die Vorschldge zur Beschlussfassung durch die Haupt-
versammlung 2008 vor. Zu jeder Sitzung lie3en wir uns ausfihrlich Gber die
Ergebnisentwicklung der Miinchener-Rlick-Gruppe — auch im Wettbewerber-
vergleich — berichten. Uber die Entwicklung der Kapitalanlagen erhielten wir
einen regelmaRigen Uberblick. Auf unseren Wunsch band uns der Vorstand
verstérkt in seine Uberlegungen zur strategischen Ausrichtung und Entwick-
lung des Konzerns ein; die Konzernplanung fiir 2009 und 2010 besprachen wir
im Herbst 2008. Er hielt uns tiber die Wachstumsinitiativen auf dem Laufen-
den, die aus dem Programm ,Changing Gear” entwickelt wurden. In den
Sitzungen informierte uns der Vorstand aul3erdem uber aktuelle Themen wie
die Einschatzung des Pandemierisikos oder die Entwicklung der US-Arbeiter-
Unfallriickversicherung bei der Munich Re America (MRAm). Unser beson-
deres Interesse galt der Integration der jlingsten Akquisitionen bei MRAm.
Darliber hinaus beschaftigten wir uns mit Aufbau und Ausbau des Geschafts-
felds International Health. Im Kontext der regelméafRigen Berichte des Vor-
stands Uber Risikolage und Rentabilitdt des Unternehmens befassten wir uns
mehrfach mit den Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die geschéftliche
Entwicklung der Miinchener Riick. Der Group Chief Risk Officer gab uns einen
Uberblick (iber Arbeit und Ziele des integrierten Risikomanagements sowie
den Entwicklungstand der Solvency-ll-Initiative der Europdischen Kommission.
Die Aktienkursentwicklung, die Dividendenpolitik und das Aktienrtickkauf-
programm waren ebenso Gegenstand unserer Beratungen wie die zuletzt in
der Offentlichkeit bedeutenden Themen Compliance und Anti-Fraud-Manage-
ment. SchlieBlich beschaftigten wir uns im Detail mit dem Verglitungssystem
des Vorstands einschlieBlich seiner wesentlichen Vertragselemente, da
gemal dem geanderten Deutschen Corporate Governance Kodex hiertiber
erstmals das Plenum zu beschlie3en hatte.

Wie sich die Ausschiisse des Aufsichtsrats (Personalausschuss, Priifungsaus-
schuss, Standiger Ausschuss, Nominierungsausschuss und Vermittlungs-
ausschuss) zusammensetzen, konnen Sie auf Seite 93 nachlesen. Dr. Albrecht
Schmidt als Vorsitzender des Priifungsausschusses und ich als Vorsitzender
der anderen Ausschiisse berichteten dem Plenum in jeder Sitzung ausfihrlich
Uber die Angelegenheiten, die in den Ausschiissen besprochen wurden. Ins-
gesamt nahm die Arbeit in den Ausschissen im Berichtsjahr nochmals mehr
Zeitin Anspruch.

Der Personalausschuss tagte sechsmal. Neben der Nachfolgeplanung fur den
Vorstand befasste sich der Ausschuss mit Bestellungen und Vertragen der
Vorstandsmitglieder. Er beriet Uber das Vergutungssystem des Vorstands, die
Neugestaltung einzelner Verglitungselemente und bereitete den entsprechen-
den Beschluss fiir das Plenum vor. Dartiber hinaus tberprifte er die Vorstands-
bezilige und passte sie individuell an. Der Personalausschuss traf ferner die
Entscheidungen zu den Details der Neugestaltung der Altersversorgung fir
den Vorstand und beschloss die einzelnen Pensionsvereinbarungen. Er ent-
schied lber die Zielerreichungen zum Jahresbonus 2007 sowie Uber die Ziele
der einzelnen Vorstandsmitglieder flir den Jahresbonus 2009 und den tiber
drei Jahre laufenden Mid-Term-Incentive-Plan 2009. Uberdies genehmigte der
Ausschuss neue Aufsichtsrats-, Beirats- und dhnliche Mandate von Vorstands-
mitgliedern. Zudem bereitete der Personalausschuss fur das Plenum die
Anpassungen der Geschaftsverteilung fiir den Vorstand vor.
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Bericht des Aufsichtsrats

Corporate Governance und
Entsprechenserklarung

Der Standige Ausschuss trat im Berichtsjahr dreimal zusammen und beschaf-
tigte sich im Wesentlichen mit der Vorbereitung der Aufsichtsratssitzungen
und mit Themen der Corporate Governance. Dartiber hinaus liel3 er sich regel-
maRig tber die Entwicklung des Aktienregisters berichten.

Der Prifungsausschuss kam im Berichtszeitraum zu finf Sitzungen zusammen.
Zweimal erorterte er mit dem Abschlussprifer ausfiihrlich den Jahres- und
Konzernabschluss, den Lagebericht und den Konzernlagebericht, die Priifungs-
berichte des Abschlussprtifers und den Gewinnverwendungsvorschlag des
Vorstands flir das Geschaftsjahr 2007. Der Leiter der Internen Revision legte
dem Priifungsausschuss seinen Jahresbericht 2007 und die Priifungsplanung
fir 2008 zur Diskussion vor. Das Thema Compliance stand in jeder Sitzung
routinemaBig auf der Agenda. Zusétzlich berichtete der Compliance-Officer
Uber Organisation, Aufgaben und Zustéandigkeiten seiner Abteilung sowie ein-
zelne Compliance-Vorfélle und Anfragen der BaFin. Ferner Gberprifte und
Uberwachte der Ausschuss die Unabhéngigkeit des Abschlussprifers, erteilte
ihm den Prifungsauftrag flr das Geschaftsjahr 2008, legte die Priifungs-
schwerpunkte und das Priifungshonorar fest und beauftragte ihn gleichzeitig
mit der priferischen Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts 2008. AuBerdem
nahm er vom Abschlussprifer den Bericht Uber Priifungsleistungen und
prifungsfremde Tatigkeiten entgegen. Der Priifungsausschuss befasste sich
ebenso eingehend mit den Quartalsberichten 2008 und dem Halbjahresfinanz-
bericht 2008, den er in Gegenwart des Priifers eingehend diskutierte. Er be-
schloss die Priifungsschwerpunkte fiir das Geschéftsjahr 2009 und erwog eine
mogliche Ausschreibung des Prifungsmandats. Zudem kontrollierte er fort-
laufend die Risikolage der Gesellschaft und konnte sich davon lGiberzeugen,
dass die Erfahrungen aus der Aktienbaisse 2002/2003 im Risikomanagement
der Miinchener Riick erfolgreich umgesetzt wurden. Ein weiterer Schwerpunkt
der Sitzungen bezog sich auf Fragen zu den Auswirkungen der Finanzkrise

auf die Miinchener Riick, wobei auch das Management der Kapitalanlagen
sorgfaltig tiberwacht wurde. Der Priifungsausschuss liel3 sich gesondert tiber
die Entwicklung der Pensionsruckstellungen und der Embedded Values im
Lebensrickversicherungs- sowie im Lebens- und Krankenerstversicherungs-
geschaft berichten. Auf Vorschlag des Vorsitzenden des Priifungsausschusses
nahm der Ausschuss eine Selbstevaluierung seiner Arbeit vor. Dabei legte er
das Selbstverstdndnis des Prifungsausschusses hinsichtlich seiner Aufgaben
und Verfahrensweisen in einer ,,Informationsordnung” fest und erstellte einen
Jahres-Themenkatalog.

Der Nominierungsausschuss, der Ende 2007 gebildete wurde, nahm seine
Arbeit 2008 auf und beschaftigte sich in seinen ersten drei Sitzungen intensiv
damit, die Wahl der Anteilseignervertreter durch die Hauptversammlung 2009
vorzubereiten. Hierzu erarbeitete und verabschiedete er unter anderem einen
Kriterienkatalog, anhand dessen er anschlieBend die infrage kommenden
Kandidaten auswahlte und dem Plenum zur Nominierung vorschlug.

Der Vermittlungsausschuss gemal § 27 Abs. 3 MitbestG musste auch im
abgelaufenen Geschéaftsjahr nicht einberufen werden.

Eine gute Corporate Governance ist uns ein besonderes Anliegen. Wir be-
grifBen daher, dass der Vorstand den Verhaltenskodex der Miinchener Riick
nochmals prazisiert und damit die Erwartungen an das Verhalten aller Mit-
arbeiter klar dokumentiert hat. Die Neufassung des Deutschen Corporate
Governance Kodex machte es notwendig, die Geschaftsordnung des Auf-
sichtsrats im Hinblick auf die Zustandigkeit fiir die Systematik der Vorstands-
vergltung anzupassen. Turnusgemaf tGberprifte der Standige Ausschuss
die Effizienz unserer Aufsichtsratstatigkeit und trug das Ergebnis dem Plenum
zur Aussprache vor. Weitere Informationen hierzu und zur Corporate Gover-
nance im Allgemeinen entnehmen Sie bitte dem gemeinsamen Bericht von
Vorstand und Aufsichtsrat auf Seite 40.
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Veranderungen im Vorstand

Jahres- und Konzernabschluss

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Bericht des Aufsichtsrats

Vorstand und Aufsichtsrat gaben im November 2008 die jahrliche Entsprechens-
erklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemaf3 § 161 AktG ab,
die auf Seite 43 sowie auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht ist.

Am 10. November 2008 berief der Aufsichtsrat Dr. Joachim Wenning zum

1. Januar 2009 neu in den Vorstand. Er ist bereits seit 1991 fur die Minchener-
Rick-Gruppe tétig, zuletzt als Chief Executive Officer der Neuen Riick in Genf.
Dr. Wenning verantwortet den Bereich Life, der bislang von Herrn Dr. Wolf-
gang Strassl wahrgenommen wurde, damit sich dieser noch starker auf seine
Zustandigkeit flir Human Resources und das schnell wachsende Geschaftsfeld
International Health konzentrieren kann. Die Geschéaftsverteilung fiir den Vor-
stand haben wir entsprechend angepasst.

Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prifungsgesellschaft hat den Jahresabschluss der Miinchener Riick AG und
den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2008 sowie die Lageberichte der
Munchener Riick AG und des Konzerns gepruft und mit einem uneingeschrank-
ten Bestatigungsvermerk versehen. Die Aufsichtsratsmitglieder erhielten um-
gehend die Berichte des Abschlusspriifers. Der Priifungsausschuss hat bereits
am 2. Marz 2009 die vorldufigen Abschlusszahlen zum 31. Dezember 2008 aus-
fahrlich diskutiert und am 12. Marz 2009 den Beschluss des Aufsichtsrats zur
Feststellung des Jahresabschlusses und zur Billigung des Konzernabschlusses
vorbereitet. Hierzu priifte er den Jahres- und Konzernabschluss sowie die
Lageberichte und den Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanz-
gewinns; er besprach diese eingehend mit dem Abschlussprifer, der in der
Sitzung anwesend war, und ging dabei auch ausfiihrlich auf die Priifungs-
berichte des Abschlusspriifers ein. Uber das Ergebnis seiner Beratungen infor-
mierte der Prifungsausschussvorsitzende das Aufsichtsratsplenum in der
Bilanzsitzung am 13. Marz 2009.

Auch der Aufsichtsrat priifte den Jahresabschluss der Miinchener Riick AG,
den Konzernabschluss, den Lagebericht der Miinchener Riick AG und den
Konzernlagebericht, die Priifungsberichte des Wirtschaftsprifers sowie den
Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns. Nach dem
abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Prifung und nach Anhoérung des
Abschlusspriifers hatte er keine Einwendungen gegen den vom Vorstand
aufgestellten Jahres- und Konzernabschluss zu erheben und stimmte dem
Prifungsergebnis des Abschlusspriifers zu. Er billigte am 13. Marz 2009 den
Jahres- und den Konzernabschluss. Der Jahresabschluss war damit festge-
stellt. Dem Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns
stimmte der Aufsichtsrat nach Abwagung aller relevanten Aspekte ebenfalls zu.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands und allen Mitarbeitern
im Konzern fiir ihr persénliches Engagement und ihre hohe Leistungsbereit-
schaft. In einem schwierigen Umfeld haben sie hervorragende Arbeit geleistet
und fir die Miinchener Riick ein respektables Geschaftsergebnis erreicht.

Minchen, den 13. Mérz 2009

Fir den Aufsichtsrat

] Wity

Dr. Hans-Jiirgen Schinzler
Vorsitzender
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Lagebericht

Die Miinchener Riick AG

Struktur der Miinchener Rick AG

Die Miinchener Riick AG arbeitet als professioneller Riickversicherer weltweit
in allen Versicherungszweigen und bietet die gesamte Produktpalette an —von
der traditionellen Riickversicherung bis hin zu innovativen Lésungen fur die
Risikotiibernahme. Sie ist die Muttergesellschaft der Miinchener-Riick-Gruppe,
die in Riickversicherung, Erstversicherung und Assetmanagement tatig ist.

Wir agieren direkt von unserem Stammsitz aus sowie Uber zahlreiche Zweig-
niederlassungen. Zwischen der Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG
(Manchener Riick AG) und der ERGO Versicherungsgruppe besteht seit 2005
eine ,einheitliche Leitung” im Sinne des Aktiengesetzes. Die Verantwortlich-
keiten und Kompetenzen von Konzernfiihrung und ERGO bei mafRgeblichen
Entscheidungen sind in den einschlagigen gesetzlichen Regelungen und einer
~Konzernrichtlinie” eindeutig geregelt.

Um eine klare strategische Fiihrung der gleichberechtigten Geschéaftsfelder
auch in Zukunft sicherzustellen und die Verantwortlichkeiten eindeutig festzu-
legen, hat der Vorstand der Miinchener Riick AG, der die Gesellschaft rechtlich
nach aul3en vertritt, aus seiner Mitte einen Konzernausschuss und einen Riick-
versicherungsausschuss eingerichtet.

Dieser Lagebericht fasst die Geschaéftstatigkeit der Miinchener Rick AG
zusammen.

Unser Ruckversicherungsgeschaft war am 31. Dezember 2008 in sieben Res-
sorts organisiert. Zum 1. April 2008 passten wir unsere Aufstellung im Rahmen
unseres Programms Changing Gear den veranderten Anforderungen unseres
Umfelds an, indem wir Kundenmanager (,,Client Executives”) und gesonderte
Underwritingeinheiten in den Geschaftsbereichen etablierten. So kénnen wir
im Dialog mit den Zedenten noch spezifischere Losungen konzipieren, die sich
an ihren Bedurfnissen ausrichten.

Die Ressorts sind aul3erdem verantwortlich flir unsere Zweigniederlassungen
im Ausland und die dortigen Tochterunternehmen.

Die Ressorts Life und HealthCare zeichnen unser weltweites Geschéft in der
Lebens- und Krankenriickversicherung. Sie spiegeln die Organisationsform
vieler unserer Kunden wider, die diese beiden Versicherungszweige haufig in
selbstdandigen Unternehmen betreiben — also unabhéangig von der Schaden-
und Unfallversicherung. Das Ressort HealthCare steuert auBerdem die Sterling
Life Insurance Company, die wir 2008 erworben haben. Uber das , International
Health Board” als gemeinsames Leitungsgremium und eine intensive organi-
satorische Zusammenarbeit haben wir HealthCare mit unseren auslandischen
Krankenerstversicherern zum Geschaftsfeld , International Health” zusammen-
geflhrt. Es ist vorgesehen, dieses Geschaftsfeld zum zweiten Quartal 2009 in
eine noch eigenstandigere Organisationseinheit der Miinchener Riick zu Gber-
flhren.

Das Ressort Europe and Latin America ist flir das Schaden- und Unfallgeschaft
unserer Kunden aus Europa (auBBer Deutschland) sowie aus Lateinamerika
zustandig. Im Zuge der Vereinfachung der Konzernstrukturen der Miinchener-
Rick-Gruppe wurde die Miinchener Riick Italia zum 1. Januar 2009 auf die
Munchener Rick AG verschmolzen.
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Lagebericht

Das Ressort Germany, Asia Pacific and Africa betreibt das Schaden- und
Unfallgeschaft mit unseren deutschen Kunden sowie mit unseren Zedenten
in Afrika, Asien, Australien und der pazifischen Inselwelt.

Das Ressort Special and Financial Risks betreut die Spezialsparten Kredit, Luft-
und Raumfahrt, Agro-, Unternehmer-, Sonder- und politische Risiken sowie
das Alternative-Markets-Geschaft. Die Verbriefung von Versicherungsrisiken
und den Risikotransfer auf den Kapitalmarkt ibernimmt der Bereich Risk-
Trading, zu dem unter anderem die Einheit Munich Re Capital Markets New
York gehort. Zudem sorgt das Ressort fiir unsere eigene Riickversicherung
(Retrozession).

Seit 1. Januar 2008 bildet der Bereich Global Clients gemeinsam mit dem bis-
herigen Ressort Nordamerika, das flir unsere Tochtergesellschaft Munich Re
America, fiir die Munich Reinsurance Company of Canada sowie fiir die Temple
Insurance Company verantwortlich war, das neue Ressort Global Clients and
North America. Es pflegt unsere Geschaftsverbindungen zu gro3en internatio-
nal tatigen Versicherungsgruppen, den Global Clients, sowie global agieren-
den Lloyd's-Syndikaten, blindelt unser Knowhow auf dem nordamerikanischen
Markt und zeichnet weltweit Geschéaft in Spezialbranchen wie der Arbeiter-
unfall- und der Transportversicherung. Global Clients and North America ist
ferner flr die Steuerung der 2008 erworbenen The Midland Company zustandig.

Das Ressort Corporate Underwriting arbeitet eigenstdndig und ohne operative
Geschaftsverantwortung. Fur die Riickversicherungsgruppe nimmt es im
Segment Schaden/Unfall eine wichtige Zusatzfunktion wahr: Seine Mitarbeiter
klaren Grundsatzfragen der Zeichnungspolitik, sind verantwortlich fiir die
Qualitatssicherung, integrieren mathematische Verfahren in die Geschafts-
prozesse und setzen Standards flr die Schadenbearbeitung.

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH biindelt die Kapital-
anlageaktivitaten der Miinchener Riick und ERGO Versicherungsgruppe. In
ihr wurde nahezu die gesamte Vermogensverwaltung der Minchener-Riick-
Gruppe konzentriert. Die MEAG betreute zum Jahresende 2008 den lGber-
wiegenden Teil der Kapitalanlagen der Konzerngesellschaften. lhre Tochter
MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH gehoért zu den grof3en
Fondsgesellschaften Deutschlands und bietet ihr umfassendes Knowhow
auch externen institutionellen Anlegern und Privatkunden an. Fiir diese
managt sie ein Vermogen von rund 9 Milliarden €.

Die MEAG ist international ausgerichtet und in New York und Hongkong
prasent. Seit Juli 2006 hélt sie zudem 19 % an der PICC Asset Management
Company Ltd. (PAMC), Schanghai, der Assetmanagement-Tochter der
People’s Insurance Company of China (PICC).
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Lagebericht

Die Riickversicherungsgruppe im Uberblick’

Ressort Tochtergesellschaften/Branches

Life Allfinanz Limited, Dublin
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd, Sydney
Munich Reinsurance Company UK Life Branch, London
Munich Reinsurance Company Canadian Life Branch, Toronto
Munich Reinsurance Company Life Reinsurance Eastern Europe/Central Asia, Moskau
Munich American Reassurance Company, Atlanta, Georgia
Munich Re India Services Private Limited, Mumbai
Family Caring Network Inc., Waltham, Massachusetts
Munich Re Polska Services So. Z. o. 0., Warschau
Miinchener Consultora Internacional S. R. L., Santiago de Chile
LifePlans LTC Services, Inc., Ontario
Munich Life Management Corporation Ltd., Toronto

HealthCare Cairnstone Inc., Wilmington
Sterling Life Insurance Company, Bellingham
MedNet Greece S. A., Athen
Jordan Health Cost Management Services W. L. L., Amman
Apollo DKV Insurance Company Limited, Hyderabad
DKV Salute S. p. A., Mailand
MedNet Bahrain W. L. L., Bahrain
MedNet GulfE. C., Manama
MedNet Saglik Hizmetleri Yonetim ve Danismanlik Anonim Sirketi, Istanbul
MedNet UAE FZ L.L.C., Dubai
MR Salute S. r. L., Mailand
Newmed S. p. A., Mailand

Europe and Latin America Bell & Clements (London) Ltd., London
Bell & Clements (USA) Inc, Reston, Virginia
B&C International Insurance, Hamilton, Bermuda
Munich Ré France Branch, Paris
Munich Reinsurance Company UK General Branch, London
Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft A. G. Sucursal Espafna y Portugal, Madrid
Miinchener Riick do Brasil Reseguradora S. A., Sao Paulo
Miinchener de Argentina Servicios Técnicos S. R. L., Buenos Aires
Minchener de Colombia S. A. Corredores de Reaseguros, Santafé de Bogota D. C.
Minchener de México S. A., Mexiko
Miinchener de Venezuela C. A. Intermediaria de Reaseguros, Caracas
Muenchener Hellas Reinsurance Services S. A., Athen
Miinchener Riick Italia S. p. A., Mailand

Germany, Asia Pacific and Africa Corion Pty Limited, Sydney
Munich Holdings of Australasia Pty. Ltd., Sydney
Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft Australian Branch, Sydney
Munich Reinsurance Company Beijing Branch, Peking
Munich Reinsurance Company Hong Kong Branch, Hongkong
Munich Reinsurance Company Malaysia Branch, Kuala Lumpur
Munich Mauritius Reinsurance Co. Ltd., Port Louis
Munich Reinsurance Company New Zealand Branch, Auckland
Munich Reinsurance Company Singapore Branch, Singapur
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd, Johannesburg
Munich Reinsurance Company Korea Branch, Chongro-Ku
Munich Re Japan Services K. K., Tokio
Munichre New Zealand Service Limited, Auckland

Special and Financial Risks Great Lakes Reinsurance (UK) Plc., London
Great Lakes Australia Branch, Sydney
Great Lakes Switzerland Branch, Zlrich
Munich Re Capital Markets New York, Inc., Wilmington, Delaware
Munich Re of Malta Holding Limited, Floriana
Munich Re of Malta p. I. c., Floriana
Neue Riickversicherungs-Gesellschaft, Genf
Nouvelle Compagnie de Réassurance, Hamilton

Global Clients and North America MSP Underwriting Ltd., London
Munich Re Underwriting Limited, London
The Roanoke Companies Inc., Schaumburg, lllinois
Northern Marine Underwriters Limited, Leeds
Watkins Marine Services Limited, London
Watkins Syndicate Hong Kong Limited, Hongkong
Watkins Syndicate Middle East Limited, Dubai
Watkins Syndicate Singapore Pte. Limited, Singapur
Munich Reinsurance Company of Canada, Toronto
Munich Reinsurance America, Inc., Princeton, New Jersey
Temple Insurance Company, Toronto
The Midland Company, Cincinnati, Ohio
The Princeton Excess and Surplus Lines Insurance Company, Wilmington, Delaware
The American Alternative Insurance Corporation, Wilmington, Delaware

" Die vollstéandige Liste zum Anteilsbesitz finden Sie auf unserer Homepage: www.munichre.com.
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Wertorientierte Unternehmens-

fiihrung - die Steuerungsphilosophie

10

der Miinchener Riick

Die Steuerungssystematik
berticksichtigt individuelle
Charakteristika der Segmente

Wichtige Instrumente der Unternehmenssteuerung

MaRgeblich flir unsere Unternehmenssteuerung ist die Gruppensicht, in der
die Miinchener Riick AG ein bedeutender Bestandteil ist. Aufgrund der gesell-
schaftslibergreifenden Steuerung unserer Geschaftsfelder ist es schwierig,
die Miinchener Riick AG aus diesem Gesamtkontext zu extrahieren. Im Folgen-
den wird daher die Steuerungssystematik der Miinchener-Riick-Gruppe
beschrieben und im Anschluss deren Auswirkung auf die KerngréRen der
Minchener Riick AG erlautert.

Ziel der Minchener Riick ist es, Risiken in all ihren Facetten zu erfassen, zu
bewerten, zu diversifizieren und so nachhaltig Wert fiir ihre Aktionare, Kunden
und Mitarbeiter zu schaffen. Den Borsenkurs der Miinchener-Riick-Aktie
dauerhaft zu steigern ist mal3gebliche Richtschnur unseres unternehmerischen
Denkens und Handelns. Diesem Ziel dient auch unser aktives Kapitalmanage-
ment — sei es durch Dividenden oder den Riickkauf eigener Aktien, wenn sich
nicht durch andere Mal3nahmen mehr Wert flir die Aktionare schaffen lasst.
Den Shareholder-Value-Gedanken leben wir vor allem dadurch, dass wir kon-
sequent wertorientierte Steuerungssysteme in der Unternehmensgruppe ein-
setzen. Das ist unseres Erachtens einer der Hauptgriinde dafur, dass sich die
Munchener-Rick-Aktie im schwierigen Kapitalmarktumfeld des Jahres 2008
gut behauptet hat.

Neben wertbasierten Grof3en beachten wir bei der Steuerung unseres Geschafts
eine Vielzahl wichtiger Nebenbedingungen, die in einer Versicherungsgruppe
wegen ihrer Bedeutung zum Teil auch als Nebenziele verfolgt werden oder im
Einzelfall situationsbedingt die kurzfristige Ausrichtung einer Einheit bestimmen
konnen. Dazu gehoéren die Regelungen lokaler Rechnungslegungssysteme,
steuerliche Aspekte, Liquiditatsanforderungen sowie aufsichtsrechtliche
Rahmenbedingungen und Anforderungen der Ratingagenturen.

Folgende Aspekte pragen unsere wertorientierte Unternehmensfiihrung:

— Geschaftliche Aktivitaten werden nicht einseitig nach ihrem Ertragspotenzial
beurteilt, sondern auch nach dem Ausmal’ der eingegangenen Risiken, das
flir die Hohe der Wertschaffung ebenfalls maRgeblich ist. Wie die schweren
Verluste der Anleger 2008 eindrucksvoll bewiesen haben, gibt erst die Rendite-
Risiko-Beziehung Aufschluss daruber, ob eine Aktivitat aus Aktionarssicht
vorteilhaft ist.

— Mit wertorientierten Steuerungsgrof3en sichern wir die notwendige
Vergleichbarkeit alternativer Initiativen und priorisieren diese.

— Verantwortlichkeiten weisen wir eindeutig zu und machen Management
und Mitarbeitern die Stellgro3en fiir die Wertsteigerung transparent.

— Strategische und operative Planung werden eng miteinander verknupft.

Alle Initiativen sind letztlich auf das oberste finanzielle Ziel ausgerichtet:
den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern.

Im Nichtlebensbereich, den Giberwiegend eine kurzfristige Geschaftsabwick-
lung kennzeichnet, verwenden wir folgende einfache Formel, um die jahrliche
Wertschaffung durch unser Versicherungsgeschaft zu messen und auf dieser
Basis unsere Geschéftsaktivitdaten zu steuern und zu Giberwachen:

Angepasstes Ergebnis Bl Eigenkapitalkosten =

Das angepasste Ergebnis dient als Grundlage, um den Wertbeitrag zu ermitteln.
Es setzt sich aus dem aus der Gewinn-und-Verlust-Rechnung abgeleiteten
versicherungstechnischen Ergebnis, dem Kapitalanlageergebnis sowie dem
tibrigen nichttechnischen Ergebnis zusammen. Sie werden jeweils wertorien-
tiert angepasst, etwa um die Belastung aus Gro3schaden zu glatten, die
Kapitalertrdge zu normalisieren und die Schadenaufwendungen bei spéaterer
Zahlung in Hohe des Barwerts zu berticksichtigen.
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Dem so angepassten Ergebnis stellen wir die Eigenkapitalkosten als Sollgro3e
gegentliber. Bei deren Berechnung hat das Risikokapital, das wir mit unserem
internen Kapitalmodell berechnen, einen wesentlichen Einfluss. Ein positiver
Wertbeitrag wird beim fiir jeweils ein Kalenderjahr gemessenen Schaden- und
Unfall-Versicherungsgeschaft und in der Krankenrtckversicherung in dem Aus-
mald erzielt, wie das angepasste Ergebnis Giber den Eigenkapitalkosten liegt.

Die Produkte der Lebensriickversicherung zeichnen sich hingegen durch ihre
Langfristigkeit und den lGber die Gesamtlaufzeit der Vertrage verteilten Ergeb-
nisausweis aus. Derartige langlaufende Geschéaftsportfolien, deren Erfolg sich
nicht sinnvoll in einer Einjahressicht messen lasst, bewerten wir auf der Basis
der ,Principles and Guidance” des ,,European Embedded Value” (EEV), die
das CFO-Forum im Mai 2004 veroffentlicht hat. Auch wenn wir — wie die meis-
ten Unternehmen —fiir 2008 noch nicht vollumfanglich die ,,Market Consistent
Embedded Value Principles®” anwenden, berechnen wir unseren Embedded
Value bereits nach marktkonsistenten Prinzipien.

Der Embedded Value ist der Barwert der nach versicherungsmathematischen
Grundsaétzen berechneten kiinftigen Nettoertrdge aus dem Versicherungsbe-
stand, zuztiglich des Zeitwerts der Eigenmittel und vermindert um die explizit
bestimmten Kapitalbindungskosten. Dabei wird der Bestand liber seine ge-
samte Laufzeit entsprechend den , Principles and Guidance” projiziert.

Der Embedded Value bezieht sich dabei auf das zum Bewertungsstichtag vor-
handene Portfolio. Von unserem Lebensrlickversicherungsgeschéaft werden
100 % im Embedded Value abgebildet und von unserem Lebens- und langfris-
tigen Krankenerstversicherungsgeschéaft mehr als 90 %. Der Wert des zukiinf-
tigen Neugeschéfts ist im Erstversicherungsgeschéft nicht berlcksichtigt.
Allerdings erfolgt die Bewertung unter der Annahme der Fortfihrung der
Geschaftstatigkeit, das heil3t insbesondere unter Berlcksichtigung der damit
verbundenen Kosten. Optionen und Garantien —vor allem die der Versiche-
rungsnehmer in der Erstversicherung — bewerten wir explizit tber stochasti-
sche Simulationen. Alle Zahlungsstrome werden auf der Basis der sogenann-
ten Swap-Rates der jeweiligen Wahrungsrdume zum Bewertungsstichtag

31. Dezember 2008 bewertet. Die Bewertung von Vermdégensgegenstanden,
die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden, erfolgt auf der Grundlage der
zum Bewertungsstichtag beobachteten Marktwerte.

Die Entwicklung des Versicherungsbestands wird entsprechend den aktuellen
Erwartungen fiir Biometrie, Storno und Kosten modelliert. In der Erstversiche-
rung wird die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Uberschiissen
gemal’ der aktuellen Planung und im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften
modelliert und damit bei der Bewertung berticksichtigt. Den Embedded Value
geben wir nach Abzug von Steuern an, die das Unternehmen im Zusammen-
hang mit dem bewerteten Geschéaft zu zahlen hat. Fiir die jeweiligen Einzelge-
sellschaften werden Steuersatze und Bemessungsgrundlagen in Ubereinstim-
mung mit den nationalen Vorschriften verwendet; ebenso berticksichtigen wir
steuerliche Verlustvortrage bei der Kalkulation. Quellensteuern auf Dividenden
von Konzerngesellschaften werden nicht erfasst. Die Kapitalbindungskosten
umfassen neben den Steuern und Kosten der Kapitalanlageverwaltung auch
die nicht explizit modellierten Risiken des Geschafts und fiir die Erstversiche-
rung die Beteiligung derVersicherungsnehmer an den Ertragen.

Die Anderung des Embedded Values innerhalb eines Jahres — ohne die Effekte
aus Wahrungskursschwankungen, Unternehmenskaufen oder -verkaufen
sowie Ausschittungen bzw. Kapitaleinschiissen — weisen wir als Embedded-
Value-Gesamtergebnis aus. Bereinigt man dieses zusatzlich um Einflisse aus
Anderungen der steuerlichen und kapitalmarktbezogenen Rahmenbedingun-
gen, spricht man vom operativen Embedded-Value-Ergebnis: Es ist das Mal3
fiir den Erfolg der operativen Geschéftstatigkeit eines Jahres.
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Was wir erreichen wollen

Die Kapitalanlagen der Miinchener Ruick steuern wir, indem wir uns stark an
der Struktur der Passivseite der Bilanz orientieren. Mithilfe des Asset-Liability-
Managements wird hierzu die ,,6konomisch neutrale Position” ermittelt. Da-
bei handelt es sich um ein synthetisches Kapitalanlageportfolio, das — unter
Einbeziehung wesentlicher Nebenbedingungen bei der Anlage — die Charak-
teristika der Verbindlichkeiten gegentliber den Versicherungsnehmern best-
maoglich abbildet.

Unter Beachtung unserer eigenen Risikotragfahigkeit sowie weiterer Investor-
praferenzen ermitteln wir auf der Grundlage nachhaltig erwarteter Kapital-
marktrenditen in einem Optimierungsprozess ein Benchmarkportfolio. Unser
Assetmanager MEAG ist daflir verantwortlich, dieses strategische Benchmark-
portfolio durch konkrete Vermdgensanlagen umzusetzen, weicht nur in einem
sorgféltig definierten Rahmen ab und berticksichtigt dabei die Marktmeinung
fiir das jeweilige Geschaéftsjahr. Der Soll-Rendite als erwartetem Ertrag aus
dem Benchmarkportfolio wird die Rendite des Ist-Portfolios gegentibergestellt.
Unseren Assetmanager MEAG messen wir an der Hohe der erzielten Uber-
rendite gegenliber dem Benchmarkportfolio unter Berlicksichtigung des dabei
eingegangenen Risikos.

Neben diesen rein finanziellen Steuerungsgrof3en spielen auch nichtfinanzielle
Faktoren eine Rolle, etwa Innovationen, Prozessgeschwindigkeit, Ausbildungs-
stand der Mitarbeiter sowie Kundenzufriedenheit. Langfristig kann ein Unter-
nehmen nur erfolgreich sein, wenn es nachhaltig wirtschaftet und solchen
eher zukunftsgerichteten qualitativen Faktoren ebenfalls Rechnung tragt.

Wir verknilipfen Strategie und operative Planung eng miteinander, indem wir
unsere Strategien in strukturierten Ubersichten definieren, den sogenannten
Scorecards, und aus diesen Initiativen, Messgrof3en und Verantwortlichkeiten
ableiten. Die Scorecards umfassen vier Dimensionen: Finanzen, Markte und
Kunden, Prozesse sowie Mitarbeiter. Das unternehmerische Denken und
Handeln unserer Mitarbeiter férdern wir, indem wir Verantwortlichkeiten
eindeutig zuweisen und dadurch deutlich machen, wie viel der Einzelne, eine
Einheit oder ein Geschaftsfeld zur Wertsteigerung beitragen. Im Rahmen von
Changing Gear haben wir die Anreizsysteme flir Mitarbeiter, Fihrungskrafte
und Vorstand weiterentwickelt. Das unterstitzt die klare Ausrichtung auf die
Wertschaffung. Je hoher ein Mitarbeiter oder Geschaftsleitungsmitglied in
der Managementhierarchie angesiedelt ist, desto starker ist seine Verglitung
erfolgsabhdngig ausgestaltet.

Um die Wertorientierung der Minchener Ruck, die in den internen Steuerungs-
instrumenten umgesetzt ist, auch bei der externen Kommunikation zu betonen,
verwenden wir als Konzernziel eine risikoadjustierte GroRe.

Ausgangspunkt 2008

Im vergangenen Jahr beeinflusste die Finanzkrise das Geschaft der Versiche-
rungsunternehmen stark. Dem konnte sich auch die Miinchener-Riick-Gruppe
nicht entziehen. Unser nachhaltiges Ergebnisziel, eine risikoadjustierte Eigen-
kapitalrendite nach Steuern von 15 % uber den gesamten Zyklus hinweg, haben
wir aufgrund der Finanzmarktverwerfungen 2008 mit 6,9 % deutlich verfehlt
(zur Definition des RoRaC siehe Seite 14). Im Wesentlichen ist dies auf die
gegenuber dem langjahrigen Durchschnitt geringere Verzinsung auf unsere
Kapitalanlagen in Héhe von 3,4 (5,2) % zurlickzuflihren. Diese Kapitalanlage-
rendite wird ermittelt aus dem Verhaéltnis zwischen dem Kapitalanlageergebnis
von 5,8 Milliarden € und dem Mittelwert des an Bilanz- und Quartalsstichtagen
zu Marktwerten bewerteten Kapitalanlagebestands von 172 Milliarden €. Mit
dem Ruckgang des absoluten Konzerngewinns der Munchener-Ruck-Gruppe
auf 1,5 Milliarden € reduziert sich die Verzinsung des IFRS-Eigenkapitals
(Return on Equity, RoE) auf 6,7 %, bezogen auf den Mittelwert der zu den
Bilanz- und Quartalsstichtagen ausgewiesenen IFRS-Eigenkapitalbestande.
Im Vergleich zu unseren Wettbewerbern hat die Miinchener-Riick-Gruppe die
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Finanzkrise gut verkraftet, was auf die besonders solide Kapitalausstattung
und die ausgewogene Kapitalanlagepolitik zurlickzuflihren ist. Dies ist insbe-
sondere an der Aktienkursentwicklung zu erkennen, da die Miinchener-Ruick-
Aktie im Wettbewerbsvergleich deutlich geringere Kursverluste aufweist.

Die Schaden-Kosten-Quote, die man auch als Combined Ratio bezeichnet,
beschreibt das prozentuale Verhéltnis der Summe aus Leistungen an Kunden
(netto) und Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) zu den ver-
dienten Beitrdgen (netto). Dies entspricht der Summe aus der Schadenquote
und der Kostenquote. Vereinfacht ausgedriickt bedeutet eine Schaden-Kosten-
Quote von 100 %, dass die Schaden und Kosten genau den Pramieneinnahmen
entsprechen. Die Leistungen an Kunden (netto) schlieBen insbesondere die
bezahlten Schaden, die Veranderung der Schadenrtickstellung sowie einen
Grol3teil der sonstigen versicherungstechnischen Aufwendungen ein. Die
nicht berlicksichtigten Teile der sonstigen versicherungstechnischen Aufwen-
dungen enthalten beispielsweise die deutsche Feuerschutzsteuer. Die Auf-
wendungen flr den Versicherungsbetrieb (netto) umfassen im Wesentlichen
die Kosten, die beim Abschluss neuer Versicherungsvertrage (z.B. Provisionen)
und fir die laufende Verwaltung von Vertragen anfallen.

Im Rickversicherungssegment Schaden/Unfall standen 2008 den Nettoauf-
wendungen fir Versicherungsfalle von 9.362 (9.172) Millionen € sowie den
Nettoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb von 4.019 (3.853) Millio-
nen € verdiente Nettobeitrdge von 13.448 (13.507) Millionen € gegentiber. Die
Schaden-Kosten-Quote betragt somit 99,5 (96,4) %. Das ist ein zufriedenstel-
lender Wert, wenn man bedenkt, dass uns 2008 Gro3schdden aus Naturkatas-
trophen mit 832 Millionen € bzw. 6,2 % der verdienten Nettobeitrdge deutlich
starker belasteten als im Vorjahr. Die Basis dieses Erfolgs bilden nach wie vor
unser Zyklusmanagement und unsere Zeichnungsdisziplin.

Im Erstversicherungssegment Schaden/Unfall (einschlieBlich Rechtsschutz)
standen 2008 den bezahlten Schdden und der Verédnderung der Schadenriick-
stellung von zusammen 2.818 (2.569) Millionen € sowie den Nettoaufwen-
dungen flir den Versicherungsbetrieb von 1.597 (1.520) Millionen € verdiente
Nettobeitrdge von 4.841 (4.380) Millionen € gegentiber. Die Schaden-Kosten-
Quote in der Erstversicherung liegt bei 91,2 (93,4) % — sowohl absolut als auch
im Wettbewerbsvergleich ein hervorragender Wert.

Bei der Interpretation der Schaden-Kosten-Quote sind die besonderen Um-
stédnde des jeweiligen Versicherungszweigs zu berticksichtigen. Von erheb-
licher Bedeutung ist unter anderem, wie sich das Portfolio zusammensetzt.
So sind beispielsweise folgende Zusammenhange wichtig:

—Je starker die Schadenbelastung im Zeitablauf schwankt, desto groRer ist
das Risiko und desto hoher miissen die Beitrage sein, die erforderlich sind,
um das Risiko zu decken. Dies bedeutet, dass die Schadenquoten in guten
Jahren niedrig sind und ebenso die durchschnittlichen Schadenquoten,
die dem Riickversicherer eine angemessene Vergiitung fiir die Ubernahme
des Risikos gewahren. Das gilt besonders flir die Exponierung gegentiber
seltenen, aber sehr schweren Naturkatastrophen.

—Bedeutsam ist die Zeitspanne zwischen dem Eingang der Beitrage und der
Schadenzahlung. Je langer diese Zeitraume sind, desto langer konnen
die eingenommenen Pramien auf dem Kapitalmarkt angelegt werden. So
stehen hohen Schaden-Kosten-Quoten in Sparten mit einer langen Schaden-
abwicklung (z. B. Haftpflicht) regelméaRig héhere Ergebnisse aus Kapital-
anlagen gegentlber, mit denen die Schadenrtickstellungen bedeckt sind.
Diese Ertrage spiegeln sich in der Schaden-Kosten-Quote nicht wider.

Deshalb mdchten wir die Schaden-Kosten-Quote zwar so niedrig wie moglich

halten; sie ist flir uns jedoch isoliert betrachtet keine hinreichend aussageféhige
Zielgrol3e.
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Mal3geblich ist stattdessen die 6konomische Wertschaffung, die sich mit der
Schaden-Kosten-Quote nicht sinnvoll abbilden lasst. Diese verfolgen wir
intern durch die deutlich aussagekraftigere SteuerungsgrofRe Wertbeitrag.

Ihr Merkmal ist, dass die Wertschaffung nicht nur auf der Basis aktueller und
prognostizierter Gewinne, sondern auch unter Berlicksichtigung der Hohe der
dabei eingegangenen Risiken gemessen wird. Flr die Betrachtung auf der
Ebene der Gesamtgruppe orientieren wir deshalb unsere Ziele — gewisser-
mallen als verbindendes Element — an der risikoadjustierten Rendite, die im
Folgenden beschrieben wird. Sie ist zwar keine direkte und unmittelbare Mess-
grof3e, aber dennoch ein starker Indikator fiir die Wertschaffung der Gruppe.

Risikoorientiertes Konzern-Renditeziel ftir 2009

In Anbetracht der Finanzkrise und der sich deutlich abzeichnenden Weltrezes-
sion ist es schwierig, Leitlinien flir den kiinftigen unternehmerischen Erfolg
zu setzen. Dennoch haben wir uns auch fiir 2009 Ziele gesetzt, die gerade vor
dem Hintergrund der Krise ambitioniert sind. Ob wir sie erreichen, ist natur-
gemalR in einer solchen Situation héchst unsicher. Dabei bauen wir erneut mit
dem Return on Risk-adjusted Capital (RoRaC) auf einer risikoorientierten Ziel-
groRe auf, mit der wir seit 2006 in der externen Kommunikation arbeiten. Um
sie zu bestimmen, setzen wir den erzielten bzw. angestrebten, in Euro ausge-
drickten Gewinn in Relation zum erforderlichen Risikokapital, dessen Hohe
wir mit unserem internen Risikomodell ermitteln und einmal jahrlich veroffent-
lichen. Erlduterungen zum internen Risikomodell finden Sie auf Seite 61. Damit
orientieren wir uns an den 6konomischen Standards, die teilweise schon die
aktuellen, jedenfalls aber die klinftigen Anforderungen von Aufsichtsbehorden
und Ratingagenturen stark pragen.

Der RoRaC ist wie folgt definiert:

RoRaC = Konzernergebnis — Zinssatz x (1 — Steuersatz) x zusatzlich vorhandene 6konomische Eigenmittel

Risikokapital

Der Zahler der Formel besteht aus dem veréffentlichten IFRS-Konzernergebnis
bereinigt um Nach-Steuer-Ertrdge (Zinssatz x [1 — Steuersatz]), die - bei gege-
bener Risikotoleranz — auf Kapital generiert werden, das nicht unter Risiko
steht. Als Bezugsgrole fiir die Bereinigung dient das Kapital, das tiber das not-
wendige Risikokapital hinausgeht, die sogenannten , zusatzlich vorhandenen
okonomischen Eigenmittel” Es ist teilweise fiir Rating- und Solvenzzwecke
sowie fur profitables Wachstum erforderlich, soll jedoch durch unser aktives
Kapitalmanagement knapp gehalten werden. Denn die zusatzlich vorhande-
nen 6konomischen Eigenmittel werden in der hier vorgestellten Systematik
nur risikolos verzinst, da sdmtliche Risikokomponenten der Kapitalanlagen
und der Versicherungstechnik durch das interne Risikomodell mit Risikokapi-
tal hinterlegt und deshalb mit Renditeanforderungen belegt werden. Selbst
wenn wir uns an der risikoadjustierten Rendite als Zielgré3e orientieren, stre-
ben wir an, dass auch die Verzinsung auf das uns liberlassene gesamte Kapital
den berechtigten hohen Erwartungen unserer Investoren entspricht.

Wie hoch soll das RoRaC-Ziel Als RoRaC-Zielwert streben wir weiterhin nachhaltig ein risikoadjustiertes
gesteckt werden? Ergebnis nach Steuern von 15 % Ulber den gesamten Marktzyklus an. Diese
Zielsetzung betont unsere grundsétzliche Uberzeugung zu einer langfristigen
Steigerung unseres Unternehmenswerts.

Auf welchen Annahmen  Wir gehen in der Erst- wie in der Rlickversicherung von einem statistisch er-
beruht dieses Ziel? wartbaren Schadenverlauf aus. Solange sich die Zusammensetzung unserer
Geschéftsportfolios nicht signifikant verschiebt, rechnen wir in der Schaden/
Unfall-Rickversicherung mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer Gro3en-
ordnung von 97 %; darin sind fur Naturkatastrophen Schadenaufwendungen
von 6,5 % der verdienten Nettobeitrdge eingeplant. In der Schaden/Unfall-Erst-
versicherung sollte die Schaden-Kosten-Quote unter 95 % liegen.
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Embedded Values als
zusatzliche SteuerungsgrofRen

Unsere Ziele — ambitioniert,

aber erreichbar

Was bedeuten diese Konzernziele fiir
die Miinchener Riick AG?

Lagebericht

Im Lebenserst- und -riickversicherungsgeschaft sowie im deutschen Kranken-
erstversicherungsgeschaft bildet der European Embedded Value (EEV) eines
der Fundamente unserer wertorientierten Steuerung.

Das Lebens- und Krankenerstversicherungsgeschaft wird mit seinen plan-
maBRigen Uberschiissen auch bei der Betrachtung eines einzelnen Geschéfts-
jahres zum IFRS-Konzerngewinn und damit dazu beitragen, das RoRaC-Ziel
zu erreichen.

Bei der Auswahl geeigneter ZielgréR3en sind gegenlaufige Aspekte zu berick-
sichtigen und abzuwagen: Einerseits sollten sie nicht zu komplex sein, damit
die Ziele fuir Anleger, Mitarbeiter und Offentlichkeit noch verstandlich sind.
Andererseits liegt die Herausforderung darin, nicht zu sehr zu vereinfachen,
die 6konomischen Realitaten so gut wie moglich abzubilden und das gesamte
Unternehmen dadurch auf nachhaltige Wertschaffung auszurichten. Wie die
Beschreibung oben verdeutlicht, sind die Zusammenhénge insofern viel-
schichtig, als ein Nebeneinander verschiedener MessgréfRen unvermeidbar ist.

Wir sind Uberzeugt, auf dem richtigen Weg zu sein, indem wir uns an dem
RoRaC als primére ZielgréRRe orientieren. Ob und inwieweit diese erreichbar
ist, hangt ebenso stark von der Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen wie vom zufallsbedingten GroRschadenanfall ab. Trotz der
besonderen Unsicherheiten im Umfeld werden wir aber alles uns Maogliche
tun, um unser Unternehmen weiterhin gut durch die Wirtschaftskrise zu fiihren.

In der Versicherungstechnik gehen wir davon aus, dass wir mit der soliden
Qualitat unseres Geschéafts eine Schaden-Kosten-Quote in einer GroR3en-
ordnung von 97 % auf der Basis einer Gro3schadenbelastung durch Natur-
katastrophen von 6,5 % unserer verdienten Nettobeitréage erzielen konnen.
Beim Kapitalanlageergebnis diirften wir aufgrund der Unsicherheiten auf den
Finanzmarkten eine Rendite von 4,5 %, unsere langjéhrige Orientierungs-
groRe, wohl nicht mehr erreichen. Die Unwagbarkeiten aus Finanzkrise und
Rezession lassen allerdings eine seriose Prognose des Jahresgewinns 2009
nicht zu.

Verbindliche Standards bei Underwriting und Tarifierung

In der Riickversicherung erarbeitet das Ressort Corporate Underwriting die
Rahmenrichtlinien und Best-Practice-Vorgaben, mit deren Hilfe wir Riickver-
sicherungsgeschéaft zeichnen. Unser Corporate Underwriting setzt damit
Qualitatsstandards flir Underwriting, Pricing und Schadenmanagement des
Nichtlebensgeschafts. Regelmalige Reviews stellen dartiber hinaus sicher,
dass diese Standards eingehalten werden. So gewéhrleisten wir, dass die
Qualitat unseres Ruckversicherungsgeschéfts konstant hoch ist, und reagie-
ren schnell auf Verdnderungen und neue Entwicklungen. Da das Corporate
Underwriting eng mit unserem operativen Geschaft vernetzt ist, knnen wir
dort gleichzeitig bedarfsorientiert neue Produkte und Services flir unsere
Kunden entwickeln. Fiir die Segmente Leben und Gesundheit iibernehmen
diese Aufgabe Spezialisten in den Ressorts Life und HealthCare: Auch sie sor-
gen in gleicher Weise mit Underwriting-Richtlinien und Reviews daftir, dass
das gezeichnete Geschaft stets unseren hohen Standards entspricht.
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Konjunktur

Rahmenbedingungen

Allgemeine Rahmenbedingungen

Unsere Geschaftstatigkeit bewegt sich in einem Umfeld, das immer kom-
plexer wird und in dem vermehrt Naturkatastrophen eintreten. Auch die von
Menschen verursachten Schaden erhéhen sich im Verhéltnis zur wirtschaft-
lichen Aktivitat iberproportional. Ursachlich dafur ist neben dem technolo-
gischen Fortschritt sowie der wachsenden geopolitischen Vernetzung der
Klimawandel. Zudem steigt die Werteakkumulation deutlich an und Wirt-
schaftseinheiten wie auch Regionen stehen in einem immer gréBeren Abhén-
gigkeitsverhaltnis. Als Folge dieser Entwicklungen entstehen neue Risiko-
potenziale und Kumulgefahren. Deshalb miissen die Risikomodelle standig
weiterentwickelt und neue Erkenntnisse schnell eingearbeitet werden.

Fur grundlegende Veranderungen sorgt auch der demografische Wandel. Die
steigende Lebenserwartung in Kombination mit sinkenden Geburtenraten
flihrt zu einer enormen Belastung fiir die umlagefinanzierten staatlichen Sozial-
versicherungssysteme. 2030 miissen in Europa zwei Erwerbstatige flr einen
Nichterwerbstatigen aufkommen. Ihren Lebensstandard und eine hochwer-
tige medizinische Versorgung kénnen die Europaer daher mittelfristig nur
sicherstellen, wenn sie zusatzlich privat vorsorgen — eine grof3e Chance fiir die
private Versicherungswirtschaft.

AulBerdem verandert sich das regulative Umfeld der Versicherungswirtschaft
tiefgreifend. Die Einflihrung neuer Regeln fiir die staatliche Aufsicht in Europa
- Stichwort ,Solvency II” —und neue Rechnungslegungsstandards beeinflus-
sen den Kapitalbedarf und die Erfolgsrechnung der Versicherer. Zudem schafft
die gegenwartige Krise auf den internationalen Finanzmarkten ein hohes Mal3
an Unsicherheit auch gegentlber staatlichen Eingriffen. In diesem Kontext
wird sich die Nachfrage nach Versicherungsschutz wie auch das Angebot ver-
andern. Unternehmen wie die Miinchener Riick AG, die im integrierten Risiko-
management fliihrend sind, kdnnen Vorteile und Chancen nutzen, die sich dar-
aus ergeben.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die internationale Finanzkrise und die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen zogen die Assekuranz vor allem in der zweiten Hélfte des Jahres 2008
stark in Mitleidenschaft. Das Wachstum der Weltwirtschaft triibte sich im
dritten und vierten Quartal deutlich ein. Der Olpreis gab nach seinem Héhen-
flug im ersten Halbjahr im weiteren Jahresverlauf splirbar nach. Auf den inter-
nationalen Finanzmarkten kam es zu erheblichen Beeintrachtigungen. Die
Aktienmarkte in Europa, USA und Asien erlitten zwischenzeitlich massive Kurs-
einbriiche. Bis Jahresende waren deutliche Verluste zu verzeichnen.

Die Folgen der Finanzkrise ddmpften das Wachstum der Weltwirtschaft 2008.
China, Europa und die USA blieben die wichtigsten Motoren der Weltkonjunktur.

In der ersten Jahreshalfte 2008 pragten Preissteigerungen bei Rohstoffen,
allen voran bei Ol, und bei Nahrungsmitteln das globale Umfeld. In der Folge
stiegen die Inflationsraten in den meisten Industriestaaten auf langjahrige
Rekordniveaus. In der zweiten Halfte 2008 kehrte sich diese Entwicklung um.
Aufgrund der weltweiten konjunkturellen Abschwachung war ein nachlassen-
der Inflationsdruck zu beobachten. Uber das Gesamtjahr betrachtet sind die
Inflationsraten in den USA und in Euroland im Vergleich zum Vorjahr dennoch
gestiegen. Als Reaktion auf die Probleme der internationalen Finanzmarkte
wurden umfangreiche staatliche Rettungspakete lanciert. Zudem senkten die
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Zentralbanken der grof3ten Volkswirtschaften ihre Leitzinsen massiv. So redu-
zierte die US-Notenbank ihren Referenzzinssatz von 4,25 % am Jahresanfang
auf 0-0,25% zum Jahresende. Die Européische Zentralbank senkte ihren
Referenzzinssatz von 4,0 % auf 2,5 %. Die Bank von England senkte ihren Leit-
zins von 5,5 % auf 2,0 %.

In den USA, dem groRten Versicherungsmarkt weltweit, kiihlte sich die Kon-
junktur gegeniber dem Vorjahr deutlich ab. Ursachen daflir waren vor allem
der Einbruch der Immobilienpreise sowie die massive Vertrauenskrise auf

den Finanzmarkten. Die staatlichen Rettungsmal3nahmen, die ein historisches
Ausmald annahmen, konnten diese Entwicklung bislang lediglich abschwachen.
Einzige Stlitze der Konjunktur waren die Exporte. Dagegen brachen der private
Konsum sowie die Unternehmensinvestitionen im zweiten Halbjahr 2008 ein.
Aufgrund der relativ robusten Entwicklung in den ersten beiden Quartalen
stieg das reale Bruttoinlandsprodukt dennoch um 1,3 %.

Infolge eines massiven Wachstumseinbruchs im vierten Quartal schrumpfte
die japanische Volkswirtschaft 2008 um real 0,7 %. 2007 lag das Wachstum
noch bei 2,4 %.

Auch in Euroland schwaéchte sich das Wirtschaftswachstum 2008 real auf 0,7 %
ab und war deutlich geringer als im Vorjahr (2,6 %). Regional gab es erneut
erhebliche Abweichungen, auch weil die Lander unterschiedlich stark von der
Finanzkrise betroffen waren. So wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt etwa

in den Niederlanden und Griechenland tGberdurchschnittlich, wahrend die
Wirtschaftsdynamik in Italien hinter dem Durchschnitt zurlickblieb; Irland ver-
zeichnete einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts.

Die Konjunktur in Deutschland war 2008 ebenfalls schwacher als im Vorjahr,
allerdings besser als im Euroland-Durchschnitt. Die héchsten Wachstumsbei-
trage kamen von den Investitionen und dem Exportsektor. Das bis zur Mitte
des Jahres robuste Wachstum beeinflusste den Arbeitsmarkt positiv. Im
Dezember betrug die Arbeitslosenquote 7,4 % und war damit um 0,7 Prozent-
punkte niedriger als im Dezember 2007.

Besonders ausgepragt war der Riickgang der wirtschaftlichen Dynamik in
Grol3britannien, das relativ stark von den Turbulenzen auf den internationalen
Finanzmarkten betroffen war. Das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts lag
2008 bei 0,7 % im Vergleich zu 3,0 % 2007.

In den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, Osteuropas und
Lateinamerikas war die Konjunkturdynamik gedampft, vor allem exportorien-
tierte Sektoren spurten die stagnierende Wirtschaft in den Industrieldndern.
In China prasentierte sich die Konjunktur trotz Abschwéchung weiter sehr
stark, das reale Wachstum betrug 9,0 %. Auch in Indien hielt das hohe Expan-
sionstempo an, wenngleich die Dynamik etwas nachliel3. Russland verzeich-
nete aufgrund nachlassender Rohstoffexporte einen deutlichen Wachstums-
rickgang, allerdings auf weiter hohem Niveau. In Brasilien triibte sich die
Wachstumsdynamik dank einer starken Binnennachfrage vergleichsweise
wenig ein.

Auf den internationalen Aktienmarkten kam es 2008 zu historischen Kursein-
brichen. Der EURO STOXX 50 verlor liber das Jahr 44,4 %. Der S&P 500 in den
USA schloss 2008 mit einem Minus von 38,5 %. Der DAX verlor im Vergleich
zum Jahresanfang 40,4 %. Der japanische Nikkei-Index verzeichnete lber das
Jahr ein Minus von 42,1 %.
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Versicherungswirtschaft

Aufgrund der sehr volatilen internationalen Aktienmarkte fliichteten viele
Anleger in risikodrmere Anlageformen wie Staatsanleihen. Dieser Trend sowie
die sich abzeichnende Rezession lieRen die Rendite zehnjahriger deutscher
Staatsanleihen seit Jahresanfang von 4,3 % auf 2,9 % fallen, wenngleich ein
inflationsbereinigter zwischenzeitlicher Anstieg zu beobachten war. Die Rendite
zehnjahriger US-amerikanischer Staatsanleihen fiel von 4,0 % zu Jahresbeginn
auf 2,3%.

Der Hohenflug des Euro auf ein Allzeithoch von 1,59 US$/€ wurde im April
2008 beendet. Nach einer massiven Kurskorrektur auf zwischenzeitlich
1,23 US$/€ erholte sich der Wechselkurs zum Jahresende auf 1,39 US$/€.
Gegenliber dem japanischen Yen verlor der Euro deutlich von 163,33 Yen/€
am Jahresbeginn auf 126,01 Yen/€ am Jahresende.

Risikoadédquate Preise zu erzielen stand auf den Versicherungsmarkten auch
2008 im Vordergrund. Bei den Erneuerungen in der Ruickversicherung zu Jahres-
beginn sowie zum 1. April und 1. Juli wurde erneut deutlich, dass fur die meis-
ten Marktteilnehmer selektives und ertragsorientiertes Underwriting Prioritat
hat. Gleichwohl waren die Riickversicherungspreise zunachst riicklaufig.

Die Kapitalbasis der Riickversicherungsindustrie hat sich infolge der inter-
nationalen Finanzkrise sowie hoher Schaden durch Naturkatastrophen erst-
mals seit Jahren wieder verschlechtert. Aufgrund der ebenfalls gesunkenen
Kapitalausstattung vieler Erstversicherer wurde zum Jahresende verstéarkt
Ruckversicherung nachgefragt. Bei der Erneuerung zum 1. Januar 2009 war
in den meisten Regionen und Sparten festzustellen, dass sich die Marktbe-
dingungen verfestigen und zum Teil sogar deutlich verbessern.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beeinflusst die Pramienentwicklung in
der Assekuranz stark, insbesondere in der Schaden- und Unfallversicherung.
Hinzu kommen die Auswirkungen des Marktzyklus. Bei der Marktentwicklung
der Lebens- und Krankenversicherung spielen neben den gesamtwirtschaft-
lichen Einflissen vor allem Veranderungen im rechtlichen und steuerlichen
Umfeld eine bedeutende Rolle.

Im Allgemeinen unterstutzte die bis zur Jahresmitte 2008 noch robuste Welt-
konjunktur die Entwicklung der Versicherungsmarkte. Dies galt vor allem fur
die Markte in den aufstrebenden Volkswirtschaften. So setzte sich beispiels-
weise in China und Indien gemaf den Zahlen bis einschlie3lich Oktober das
dynamische Wachstum der Prdmien fort. Auch die europdischen Markte ver-
zeichneten teilweise noch eine positive Wachstumsdynamik, so wuchsen

in Spanien die gesamten Pramien in den ersten drei Quartalen um rund 6 %
gegenliber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. In Frankreich waren
dagegen, zumindest in der Lebensversicherung, riickldufige Pramieneinnah-
men zu verzeichnen (-11 % bis einschlieBlich November im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahreszeitraum).

In Deutschland konnte die Versicherungsindustrie im Vergleich zum Vorjahr
leicht um 1,5% zulegen. Das Wachstum bremsten der anhaltend intensive Wett-
bewerb sowie die wirtschaftliche Unsicherheit, die viele Birger empfinden.
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Aufgrund der weltweiten Banken- und Finanzkrise ist mit regulatorischen
Anderungen zu rechnen. Auch wenn der Schwerpunkt der Reformen vermut-
lich auf der Beaufsichtigung der Banken liegen wird, ist mit Auswirkungen auf
die Versicherungsunternehmen zu rechnen. Derzeit ist jedoch nicht absehbar,
welche Anderungen konkret bevorstehen.

Die meisten Versicherungsunternehmen in Europa haben die Krise bislang
vergleichsweise gut tiberstanden. Ein vermutlicher Grund: Das Solvency-II-
Projekt der Europaischen Kommission, das seit 2005 intensiv diskutiert wird,
eine grundlegende Erneuerung des Versicherungsaufsichtsrechts in Europa
bedeutet und ca. 2012 in Kraft treten soll, wirft seine Schatten voraus. Viele
Versicherungsunternehmen, darunter auch die Minchener Riick AG, arbeiten
bereits seit Laingerem daran, die zukunftigen Aufsichtsregeln umzusetzen.

So trat in Deutschland bereits zum 1. Januar 2008 die 9. Novelle des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes (VAG) in Kraft. Im Vorgriff auf Solvency Il nahm der
Gesetzgeber neue Bestimmungen zum Risikomanagement und zur Risikobe-
richterstattung bei Versicherungsunternehmen in das VAG auf.

Durch die Neuregelungen wird nunmehr ausdricklich festgeschrieben, dass
die Geschaftsfliihrung fiir eine ordnungsgemafie Geschaftsorganisation und
die Einrichtung eines addquaten Risikomanagements verantwortlich ist. Im
Kern muss gewabhrleistet sein, dass man mit den unternehmensindividuellen
Risiken effektiv umgeht. Daflir miissen insbesondere alle wesentlichen Risiken,
denen ein Versicherungsunternehmen ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein
kénnte, erkannt und angemessen behandelt werden. Dazu sind im Unter-
nehmen Prozesse einzurichten, mit denen die Risiken identifiziert, analysiert,
bewertet, gesteuert und tiberwacht werden kénnen.

Die gesetzliche Regelung interpretiert die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) mit einem Rundschreiben tber die ,, Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)” ndher. Mit dem Ziel,
den Unternehmen einen flexiblen Rahmen zu geben, mit dem sie das interne
Risikomanagement ausgestalten kdnnen, stellt man hier darauf ab, ange-
messene unternehmensinterne Leitungs-, Steuerungs- und Kontrollprozesse
einzurichten. Dabei sind die implementierten MalBnahmen, Vorkehrungen
und Ablaufe so auszugestalten, dass sie proportional zum unternehmens-
individuellen Risiko, der Art und des Umfangs des Geschaftsbetriebs und der
Komplexitat des gewahlten Geschaftsmodells sind.
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GroBschaden tber 10 Millionen € (netto)’

Uberblick und wichtige Kennzahlen

Das Geschéft der Minchener Rick AG verlief im vergangenen Jahr insgesamt
zufriedenstellend.

Im Geschaftsjahr 2008 zeichnete die Mlinchener Riick AG Bruttobeitrage von
16,5 (17,6) Milliarden €; dies entspricht einem Riickgang gegentiber dem Vor-
jahrum 6,1 %. Im Wesentlichen ist der Riickgang auf negative Wahrungs-
effekte zurlickzuftiihren. Etwa 11,4 Milliarden € oder 69 % der Beitrdge werden
in Fremdwaéahrung gezeichnet, davon 27 % in US-Dollar und 14 % in Pfund
Sterling. Auf ausldndische Kunden entfielen insgesamt 85 (80) % des Um-
satzes. Wie bereits in der Vergangenheit verfolgten wir weiterhin konsequent
unsere Zeichnungspolitik, die von risikoaddquaten Preisen und Bedingungen
bestimmt ist.

Das versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungsrickstellungen wies
im Geschaftsjahr 2008 einen Verlust von 266 Millionen € aus; im Vorjahr wurde
ein Gewinn von 785 Millionen € erzielt. Als wesentliche Griinde fiir das nega-
tive Ergebnis sind neben Reservestarkungen flir Schadenbelastungen in Israel
aufgrund von medizinischen Kunstfehlern, Reserveerhohungen fir Kraftfahrt-
Haftpflicht-Schaden in Deutschland aufgrund von unerwartet hohen Schaden-
meldungen in 2008 sowie Nachreservierungen in der Arbeiterunfallversicherung
in dem von unserer US-amerikanischen Tochter Munich Re America ibernom-
menen Schadenportefeuille zu nennen. Weitere Ergebnisbelastungen hatten
wir aufgrund der Umstellung der Erfassung von Zeitwertveranderungen bei
fondsgebundenem Lebensversicherungsgeschaft mit garantierter Todesfall-
leistung zu verkraften. Insbesondere die Entwicklung an den Kapitalméarkten
trug zu der damit verbundenen Erhohung von Deckungsruckstellungen bei.
Auch lag die GroRschadenbelastung mit etwa 1,3 (1,0) Milliarden € um rund
28% hoher als im Vorjahreszeitraum, bewegt sich jedoch immer noch im Rah-
men eines langjahrigen Durchschnitts. Hervorzuheben sind bei den Schaden
aus Naturkatastrophen die Hurrikane Gustav und lke in den USA und der Kari-
bik, fir die Aufwendungen in Hohe von rund 367 Millionen € angefallen sind.
Schaden grélBeren Ausmal3es richtete auch eine Unwetterserie in Queensland,
Australien, im Januar und Februar 2008 an. Die Ereignisse flihrten zu Schaden
in der Kohlebergbauindustrie in der Region. Monsunéahnliche Regenfalle im
Februar verursachten zudem starke Uberschwemmungen. Diese Schadener-
eignisse belasteten unser Ergebnis mit rund 120 Millionen €. Den gréf3ten von
Menschen verursachten GroB3schaden verursachte eine Explosion in einer
Zuckerraffinerie in den USA. Unsere Aufwendungen hierflr betrugen rund

70 Millionen €.

Die Schaden-Kosten-Quote (oder Combined Ratio), die das Verhéltnis der
Summe zwischen Schaden- und Kostenaufwendungen zu den verdienten
Nettobeitragen ausdriickt, betrédgt insgesamt 102,4 (95,9) %.

Die folgende Tabelle zeigt die GroRschadenbelastung in der Miinchener Riick
in den letzten fiinf Jahren mit ihrem Anteil an Naturkatastrophenschaden:

in Mio. € 2008 2007 2006 2005 2004
GroBschaden gesamt 1286 1.006 605 2.972 1.046
Davon Naturkatastrophen 622 537 158 2.467 675

"Vorjahre in Folge der Anhebung der GroRschadengrenze angepasst.
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Nachdem wir im Vorjahr aufgrund des positiven Ergebnisses der Schwan-
kungsrickstellung und dhnlichen Riickstellungen 1.122 Millionen € zufiihrten,
haben wir im Berichtsjahr 786 Millionen € aufgelost. Verantwortlich flr die
hohe Auflésung, zu der wir verpflichtet waren, ist die Uberfiihrung der Risiken
fir Naturgefahren von der Naturgefahrenrickstellung in die Schwankungs-
riickstellung. Im Rahmen dieser Uberfiihrung wurde der Bestand der Natur-
gefahrenrickstellung in Hohe von 964 Mio. € aufgel6st, worauf die Schwan-
kungsrickstellung mit einer erhéhten Zuflihrung reagierte.

Nach Schwankungsriickstellungen war ein versicherungstechnischer Gewinn
von 520 Millionen € auszuweisen, nachdem im Vorjahr noch ein Verlust in Hohe
von 337 Millionen € entstanden war.

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen konnte trotz der Finanzmarktkrise im Ver-
gleich zum Vorjahr um 336 Millionen € auf 4.029 Millionen € verbessert werden.
Im Wesentlichen liegt das an der Sonderausschiittung der ERGO Versiche-
rungsgruppe AG in Hohe von 947 Millionen €. Nach den handelsrechtlichen
Vorschriften wurden 463 (799) Millionen € des Kapitalanlageergebnisses in
der versicherungstechnischen Rechnung als technischer Zinsertrag erfasst.

Die Rendite der Kapitalanlagen inklusive Depotforderungen der Miinchener
Rick AG konnte im Geschaftsjahr auf erfreuliche 5,6 (5,1) % gesteigert werden.

in Mio. € 2008 2007 2006 2005 2004
Versicherungstechnisches Ergebnis 520 -337 -122 -1.706 -507
Ergebnis aus Kapitalanlagen ohne technischem Zins 3.566 2.894 2.339 1.391 1.887
Sonstiges Ergebnis -439 -465 -301 -278 -505
Steuern —660 -649 -221 -399 -98
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 2.987 1.443 1.695 -992 777

Bilanzgewinn

1.567 1.198 1.033 712 459

Im Geschaftsjahr 2008 weisen wir einen Jahresuberschuss von 2.987 Millio-
nen € aus. Nach einer Einstellung von 1.493 Millionen € in die Gewinnrlick-
lagen und unter Bertlicksichtigung des Gewinnvortrages betragt der Bilanz-
gewinn 1.567 Millionen €. Davon sollen 1.074 Millionen € zur Ausschittung
einer Dividende von 5,50 € verwendet werden und weitere 432 Millionen €
den Gewinnrlcklagen zugeflihrt werden.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Aus dem Aktienrlickkaufprogramm, das der Vorstand der Miinchener Riick im
zweiten Quartal 2008 beschlossen hat, haben wir nach dem Bilanzstichtag bis
zum 2. Marz 2009 weitere 450.000 Stiick Miinchener-Riick-Aktien im Wert von
46 Millionen € zurlickgekauft.

Versicherungszweige

In der Lebensversicherung verzeichneten wir im Berichtsjahr einen Beitrags-
rickgang. Dieser Riickgang ist im Wesentlichen auf die planméaRige Reduktion
grolB3volumiger Vertrage sowie negative Wechselkurseffekte zurlickzufiihren.

Grundlegende Wachstumsimpulse flir unser zuktinftiges Neugeschéaft erwar-
ten wir allerdings von der Neugestaltung der europdischen Solvenzregelungen
(Solvency Il), den anhaltenden Privatisierungstendenzen bei der Alters- und
Berufsunfahigkeitsvorsorge, dem Bedarf an Absicherung von Kapitalanlage-
risiken sowie dem dynamischen Wachstum der Versicherungsmarkte in Asien
und Osteuropa. In Deutschland waren Riester- und Basisrenten auch 2008 der
wichtigste Umsatztreiber fiir die deutschen Lebensversicherer. Insgesamt ver-
lief der Absatz von Lebensversicherungen in Deutschland aber eher schleppend.
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Den planmaéaRigen Abbau groBer Quotenvertrage mit geringen Ergebnisbei-
tragen konnten wir nur teilweise durch Neugeschaft kompensieren. Die Redu-
zierung der groBvolumigen Vertrage ist vorlaufig abgeschlossen, sodass wir
fir das kommende Jahr mit steigenden Pramieneinnahmen rechnen. Beim
Neugeschéft halt der Trend hin zu Invaliditatsrisiken weiter an.

Aufgrund der rasanten wirtschaftlichen Entwicklung und dem damit einher-
gehenden Wachstum der Lebensversicherungsindustrie hat Asien deutlich an
Bedeutung gewonnen. Fur die Lebensversicherung in der Miinchener Rick AG
liegt dort eine der wichtigsten Wachstumsregionen. Wir haben 2008 unser
Engagement in der Region weiter vorangetrieben und investieren gezielt, um
langfristig noch stérker von den Geschéaftsmaoglichkeiten zu profitieren.

In der Lebensversicherung konnte das Ergebnis nicht zufriedenstellen. Dies
lag neben dem Riickgang der technischen Zinsen an Verlusten im amerika-
nischen Geschéft mit Finanzgarantie, welches unter dem Wertverfall der
Aktienmarkte litt. Wir erwarten in den nachsten Jahren unter anderem auf-
grund der Initiativen in Asien ein Gberdurchschnittliches Wachstum, das aller-
dings durch die globale Rezession zumindest kurzfristig gedampft werden
dirfte.

In der Krankenversicherung verzeichneten wir im Berichtsjahr einen Anstieg des
Beitragsvolumens. Grund hierflir war vor allem das Wachstum von Geschafts-
beziehungen in der Golfregion.

2008 stand die gesetzliche Krankenversicherung (GKV) im Zeichen der Vor-
bereitung auf den Gesundheitsfonds, mit dem ab 1. Januar 2009 die Finanzie-
rung neu geregelt wurde. Der Gesetzgeber brachte vor diesem Hintergrund
die angekiindigte neue Insolvenzordnung fir Krankenkassen auf den Weg. In
der Folge zeichnet sich ab, dass bei gesetzlichen Krankenkassen ein héherer
Bedarf an Risikoabsicherung entsteht. Ebenso zeichnet sich in der privaten
Krankenversicherung (PKV) ab, dass der Bedarf an Riickversicherung von
GroR3- und Katastrophenschdden mit dem medizinischen Fortschritt steigen
wird. Aus heutiger Sicht ist zu erwarten, dass die Einfuhrung der neuen Ver-
sicherungsaufsichtsprinzipien (Solvency Il) kiinftig zu einer differenzierten
Betrachtung des Gesamtrisikomanagements und damit verstarkt zu mafl3ge-
schneiderten Ruckversicherungslosungen fiihrt, was in eine engere Kunden-
bindung miinden wird.

In den Golfstaaten sind wir mit unserem Geschéaftsmodell, das Riickversiche-
rung und Risikomanagement durch unsere Managed-Care-Service-Organisa-
tion MedNet kombiniert, weiter auf Wachstumskurs. Zudem zeichnen sich in
weiteren Golfstaaten Privatisierungstendenzen ab, die mittel- bis langfristig
weiteres hohes Wachstum versprechen.

Auch wenn das Ergebnis aus dem Vorjahr nicht ganz erreicht werden konnte,
fallt es immer noch zufriedenstellend aus. Aufgrund der Wachstumsinitiati-
ven in der Golfregion erwarten wir fiir die Folgejahre auch im Ergebnis eine
Verbesserung.

In der Unfallversicherung verzeichneten wir im Berichtsjahr einen Beitrags-
rickgang. Dieser Rickgang war im Wesentlichen die Folge der Reduzierung
eines groRvolumigen Quotenvertrags.

Das Ergebnis konnte zwar gegenliber dem Vorjahr verbessert werden, trifft
aber mit dem erneut negativen Saldo nicht unsere Erwartungen. Hauptur-
sache flr dieses schlechte Abschneiden war ein erneuter Nachreservierungs-
bedarf in der Arbeiterunfallversicherung aus dem in 2005 von unserer US-
amerikanischen Tochter Munich Re America ibernommenen Schadenportfolio
der Anfalljahre 2001 und friiher. Ausschlaggebend dafiir sind langere Abwick-
lungsdauern und hohere Gesundheitskosten.
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Unsere Beitragseinnahmen in der Haftpflichtversicherung sanken vor allem
aufgrund der Reduzierung eines grof3en proportionalen Quotenvertrags und
der negativen Wechselkurseffekte. Das Risikobewusstsein der Marktteilneh-
mer war hoch und fiihrte zu realistischen Schadeneinschatzungen und somit
zu angemessenen Preisen. Wir hielten konsequent an unserer auf Ertrag aus-
gerichteten Preis- und Zeichnungspolitik fest und trennten uns von unprofi-
tablem Geschéft.

Das Ergebnis fiel gegentliber dem Vorjahr schlechter aus. Im Wesentlichen
sind daflir Reservestarkungen fiir Schadenbelastungen in Israel aufgrund von
medizinischen Kunstfehlern zu nennen.

In der Kraftfahrtversicherung verzeichneten wir im Berichtsjahr einen Beitrags-
riickgang vor allem aufgrund der negativen Entwicklung auf der Originalseite,
der Reduzierung eines grofl3en proportionalen Quotenvertrags und hoherer
Selbstbehalte unserer Zedenten sowie der negativen Wechselkurseffekte. In
Deutschland und den USA hielt der Druck auf das Ratenniveau auf breiter
Front an, infolge dessen wir konsequent Geschaft aufgegeben haben, bei dem
risikogerechte Preise und Bedingungen nicht durchsetzbar waren.

Das gegentiiber dem Vorjahr schlechtere Ergebnis basiert im Wesentlichen
auf der Reserveerh6hung fiir Kraftfahrt-Haftpflicht-Schaden in Deutschland
aufgrund unerwartet hoher Schadenmeldungen in 2008. Grundsatzlich
werden wir uns weiterhin sehr selektiv an Geschéft beteiligen bzw. es weiter-
fliihren, sofern es nachhaltig ausreichende Werthaltigkeit verspricht.

In der Transportversicherung zeigte sich ein leichter Beitragsanstieg im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum.

Das Ergebnis hat sich gegentiber dem Vorjahr jedoch verschlechtert. Grund
hierfiir ist eine hohere GroRschadenbelastung im Vergleich zum Vorjahr
aufgrund von mehreren Naturkatastrophen.

Die Beitragseinnahmen in der Luftfahrtversicherung sind in den beiden vola-
tilen Geschaftsbereichen Luft- und Raumfahrt leicht gestiegen.

In Luftfahrt setzte sich der Ratenabrieb der Vorjahre fort und hat nun auch die
Deckungen fiir Kleinflugzeuge erreicht. Wir trennten uns folglich von unter-
tarifiertem Geschaft. Allerdings ist die nichtproportionale Riickversicherung
von Luftfahrtrisiken weiterhin sehr profitabel, sodass wir dort wie geplant
unser Geschaft ausgebaut haben.

Das Raumfahrtgeschaft verlief 2008 sehr erfreulich. Die Gro3schadenbelastung
im Vorjahr fiihrte zwar nicht zum Abbau der Uberkapazitat, aber doch zu spiir-
baren Ratenerh6hungen. Diese Rahmenbedingungen festigten unsere Position
als Marktflihrer, verbesserten die Beitragsqualitat und steigerten Beteiligungen
an ausgewahlten Risiken.

Das Ergebnis in der Luftfahrtversicherung erhhte sich leicht gegentiber dem
letzten Jahr, vor allem aufgrund des reduzierten GroRschadenverlaufs in der
Sparte Raumfahrt.

In der Feuerversicherung reduzierten sich die Beitragseinnahmen im Vergleich
zum Vorjahr vor allem aufgrund der Vertragskiindigung von konzerninternem
Geschaft sowie negativen Wechselkurseffekten. Wie in der Vergangenheit ver-
zichteten wir konsequent auf Geschéaft, das nicht unseren Vorstellungen risiko-
adaquater Preise und Bedingungen entsprach.

Das Ergebnis war sehr erfreulich, auch wenn es sich gegentiber dem Vorjahr
stark verschlechtert hat. Dies liegt im Wesentlichen an der stark gestiegen
Grol3schadenbelastung im Vergleich zum Vorjahr. Als gro3ter Einzelschaden
ist Hurrikan lke in den USA und der Karibik zu nennen.
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In den Technischen Versicherungen (Maschinen, Montage, Bauleistung, Elek-
tronik und andere) verzeichneten wir einen Beitragsanstieg unter anderem
aufgrund von Geschaftswachstum im Nahen Osten sowie der Neuordnung
und Erhéhung von RV-Abgaben in Deutschland.

Das bereits sehr gute Ergebnis des Vorjahres konnte dieses Jahr noch leicht
Ubertroffen werden.

Unter ,Sonstige” subsumieren wir die tibrigen Versicherungszweige der Sach-
versicherung: Einbruchdiebstahl-, Glas-, Hagel- inklusive Agro-, Leitungs-
wasser-, Sonderrisiken-, Sturm-, Tier-, Verbundene Hausrat- und Verbundene
Gebaudeversicherung; auBerdem fallen hierunter die Kredit- und die Ver-
trauensschadenversicherung.

Diese Versicherungszweige erzielten im Vergleich zum Vorjahr hohere Um-
satze. Vor allem in der Agroversicherung bauten wir unsere fihrende Position
weiter aus. Wir zeichneten Gberwiegend staatlich gestlitzte Ernteversiche-
rungsprogramme, einen Grof3teil davon in den USA. In enger Abstimmung
mit ausgewahlten Zedenten lGbertrugen wir unsere grof3e Erfahrung und
Kompetenz in diesem Geschéaft auf andere Regionen mit hohem profitablem
Wachstumspotenzial.

Das zusammengefasste versicherungstechnische Ergebnis der Sparte Sonstige
Versicherungen konnten wir im Vergleich zum Vorjahresergebnis etwas ver-
bessern. Wesentlicher Grund hierfur ist die reduzierte Gro3schadenbelastung.

In der Kreditversicherung konnte der Umsatz in 2008 leicht gesteigert werden.
Das Ergebnis verschlechterte sich jedoch aufgrund einer hoheren rezessionsbe-
dingten Schadenbelastung im Vergleich zum Vorjahr erheblich.

Bruttobeitrage Versicherungstechnisches
Ergebnis vor Schwankungs-
rickstellung u. a.

in Mio. € 2008 2007 2008 2007
Leben 4.050 4.848 34 306
Kranken 884 820 14 51
Unfall 379 455 -339 -398
Haftpflicht! 1.443 1534 -338 -140
Kraftfahrt 1.968 2.184 -296 -90
Transport! 1.000 1.048 43 160
Luftfahrt 519 471 38 10
Feuer 3.055 3.179 328 670
Technik 1.298 1.196 127 110
Sonstige 1.899 1.828 123 106
Zusammen
(ohne Leben) 12.445 12.714 -301 479

Gesamt 16.495 17.562 -266 785

1 Die Vorjahreswerte wurden aufgrund einer gednderten Branchenzuordnung angepasst.
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Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen

Die Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen kénnen das ver-
sicherungstechnische Ergebnis erheblich beeinflussen; ihre Berechnung und
ihr Ansatz sind weitgehend gesetzlich geregelt.

Die Schwankungsriickstellung dient dem Risikoausgleich des jahrlichen
Schadenbedarfs kiinftiger Jahre, der auch bei einem homogenen und ge-
nligend grol3en versicherungstechnischen Kollektiv von Rechnungsperiode
zu Rechnungsperiode stark schwanken kann. Die finanziellen Auswirkungen
von zufallsbedingt auftretenden Unter- und Uberschaden in den verschiede-
nen Geschéftsjahren kbnnen damit auf Basis einer statistischen Vergangen-
heitsbetrachtung nivelliert werden. Die Schwankungsrtckstellung wird fur
einzelne Versicherungszweige der Schaden- und Unfallversicherung gebildet.

Unter der Position ,dhnliche Riickstellungen” werden GroRrisikenruckstel-
lungen zusammengefasst, die flir den versicherungstechnischen Ausnahme-
fall gebildet werden, dass sich kein versicherungstechnisches Kollektiv fin-
den lasst, das grof3 und homogen genug ist, um das Risiko innerhalb eines
bestimmbaren Betrachtungszeitraums auszugleichen. Die Beitrage zu einer
Grolrisikenriickstellung haben den Charakter von Vorleistungen auf den
Schadenfall und sind so lange in eine Riickstellung einzustellen, bis der nach
versicherungsmathematischen Modellen bestimmte Hochstbetrag eines
maoglichen Totalschadens bzw. die maximale Haftung erreicht ist. GroRrisiken
sind nur versicherbar, wenn ein Risikoausgleich in der Zeit in der Weise ge-
schaffen wird, dass liber mehrere Geschaftsjahre Riickstellungen gebildet
werden konnen. Eine GroRrisikortickstellung dient daher nicht dem Ausgleich
von Jahresschwankungen, sondern von sehr seltenen Einzelereignissen mit
aulBergewohnlichem Schadenpotenzial. Unter dieser Position werden die
Rickstellungen flir GroRrisiken in Form der Riickstellungen flir Atomanlagen-
risiken, Pharma-Produkthaftpflichtrisiken und Terrorrisiken zusammengefasst.

Die Bilanzposition Schwankungsriickstellung und @hnliche Riickstellungen
verringerte sich im Geschaftsjahr 2008 um 786 Millionen € auf 8.744 (9.530)
Millionen €. Fiir diese deutliche Reduzierung ist im Wesentlichen die Uberfiih-
rung der Risiken fir Naturgefahren von der Naturgefahrenrtickstellung in die
gesetzliche Schwankungsriickstellung verantwortlich. Der Anlal3 fiir diese
MaRnahme ist der Wegfall der Voraussetzungen zur Bildung einer expliziten
Rickstellung fir Risiken aus Naturgefahren infolge eines verbesserten Risiko-
managements fiir Naturkatastrophen. Bislang wurde die Naturgefahrenriick-
stellung unter den GrofRrisikenrtickstellungen ausgewiesen. Die Schwan-
kungsriickstellung reagiert auf die Auflosung der Naturgefahrenriickstellung
in Hohe von 964 Mio. € und der damit verbundenen zusatzlichen Abdeckung
dieser Risiken rechnerisch mit einer erhéhten Zufiihrung. Diese Zuflihrung
wird jedoch aufgrund von gesetzlich festgelegten Hochstgrenzen beschrankt.
Insgesamt haben wir die gesetzliche Schwankungsriickstellung mit 170 Mio. €
(754 Mio. €), vor allem in den Sparten Sonstige, Transport und Kredit, verstarkt.
AuBerdem verstarkten wir im Geschéftsjahr 2008 noch die Ruckstellung fiir
Terrorrisiken um 13 (18) Millionen € und reduzierten die Rlckstellung fir
Pharma-/Produkthaftpflichtrisiken um -1 (+4) Million € und die Riickstellung
fir Atomanlagenrisiken um —4 (+6) Millionen €.

Miinchener Riick AG Geschaftsbericht 2008 25



Lagebericht

Anlagegrundsatze

Liquiditat

Kapitalanlagen nach Anlagearten

Kapitalanlagen

Bei unserer Anlagestrategie beachten wir selbstverstandlich aufsichtsrecht-
liche Vorschriften zur Gewéhrleistung moglichst groRer Sicherheit und Renta-
bilitat bei jederzeitiger Liquiditat unter Wahrung angemessener Mischung
und Streuung. Weiterhin gentigen wir allen geltenden bilanziellen und steuer-
lichen Anforderungen. Wir investieren nur in Vermogenswerte, von denen wir
eine angemessene Rendite erwarten, wobei unser Anlagemanagement die
Risikotragfahigkeit strikt beachtet. Wahrungsrisiken begrenzen wir, indem wir
die erwarteten Verpflichtungen mit Kapitalanlagen nach Mdglichkeit in den
entsprechenden Wahrungen abdecken. AuBerdem achten wir bei unseren fest-
verzinslichen Wertpapieren darauf, die Laufzeiten an der Falligkeitenstruktur
der Verbindlichkeiten auszurichten. Wie wir die Risiken aus Kapitalanlagen
steuern, beschreiben wir ausfiihrlich im Risikobericht. Unsere Kapitalanlage-
strategie ist dem Prinzip der Nachhaltigkeit verpflichtet. Wir verfolgen das Ziel,
mindestens 80 % des Marktwerts unserer Kapitalanlagen in Werten anzulegen,
die in einem Nachhaltigkeitsindex vertreten sind oder nach allgemein aner-
kannten Kriterien dem Nachhaltigkeitsgrundsatz gentigen. Dabei berat uns seit
Mitte 2007 die unabhdngige Ratingagentur flir Nachhaltigkeit oekom research.
Unsere Nachhaltigkeitskriterien bei Unternehmens- und Bankanleihen haben
wir dadurch mal3geblich verscharft.

Die jederzeitige Zahlungsfahigkeit stellen detaillierte Liquiditatsplanungen
sicher. Allgemein generiert die Miinchener Riick AG signifikante Liquiditat aus
ihren Pramieneinnahmen, laufenden Kapitalanlageertragen und aus Fallig-
keiten von Investments. Aul3erdem legen wir besonderen Wert auf die Bonitat
und Fungibilitat unserer Kapitalanlagen.

in Mio. € 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich Bauten auf fremden Grundstiicken 863 824 981 1.005 1.037
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 23.675 21.831 12.293 12.054 13.015
Ausleihungen an verbundene Unternehmen und an
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 2.002 703 247 21 1.236
Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere 5.163 7.839 14.590 15.385 12.927
Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 21.707 21.419 21915 19.266 17.937
Andere Kapitalanlagen 815 919 458 522 502

Gesamt

| 54225 53,535 50.484 48.443 46.654
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Entwicklung und Struktur
der Kapitalanlagen

Grundstiicke, grundstiicksgleiche
Rechte und Bauten einschlieBlich
Bauten auf fremden Grundstiicken

Der Buchwert der Kapitalanlagen der Miinchener Riick AG (ohne Depotforde-
rungen) erhohte sich im Geschéaftsjahr 2008 um 1,3 % auf 54,2 Milliarden €.
Im Folgenden wird auf die wesentlichen Verdnderungen eingegangen:

Bei unseren Immobilienanlagen zielen wir darauf ab, aus laufenden Ertragen
und Wertzuwadchsen eine angemessene Rendite zu erwirtschaften. Dabei
Uberprifen wir bestehende Objekte und Fonds laufend auf ihre langfristige
Ertragsstarke und ihre Standort- und Objektrisiken. Nach dem Verkauf eines
bundesweiten Immobilienpakets aus Wohn- und Gewerbeobjekten, das wir
im Vorjahr abschlossen, konzentrieren wir uns nicht mehr so stark wie in den
vergangenen Jahrzehnten auf Immobilien in Deutschland.
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Anteile an verbundenen
Unternehmen und Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungs-
verhaltnis besteht

Ausleihungen an verbundene
Unternehmen und an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungs-
verhéltnis besteht

Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere

Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere

Bewertungsreserven

Lagebericht

Die Buchwerte haben sich um 1.844 Mio. € erh6ht. In die im Vorjahr gegriinde-
ten Beteiligungsgesellschaften, welche Halter von Spezialfonds fiir festver-
zinsliche Wertpapiere sind, wurden im Geschéaftsjahr 2008 weitere 721 Mio. €
eingebracht. Fir den Kauf der Midland Company, der Sterling Life Insurance
Company sowie der Olympic Health Management Systems wurde bei der
Munich American Holding Corporation eine Kapitalerhohung von 1.078 Mio. €
durchgefiihrt.

Die Erhohung der Buchwerte von insgesamt 1,3 Milliarden € ist vor allem auf
die Gewadhrung von Darlehen gegentiber der ERGO Versicherungsgruppe AG
zurtckzufiihren.

Die Abnahme des Bestands von 2,7 Milliarden € ist auf eine deutliche Reduzie-
rung des Aktienportfolios zurtickzufiihren. In diesem halten wir gro3tenteils
Aktien europaischer Unternehmen. Im Jahresverlauf 2008 reduzierten wir

den Aktienbestand gezielt, indem wir in groBem Umfang zuvor wertgesicherte
Positionen veraufRerten. Daneben war der Riickgang auf die starken Kursein-
briiche auf den Aktienmarkten zurlickzufiihren.

Die Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere blieben mit 21,7 Milliarden € im
Vergleich zum Vorjahr (21,4 Milliarden €) nahezu unverandert. Einem leichten
Bestandsaufbau wirkten negative Wahrungseffekte entgegen.

Unsere ausgewogene Anlagepolitik spiegelt sich im Bestand der festverzins-
lichen Wertpapiere wider: Gut 77 % davon sind Staatsanleihen oder @hnlich
sichere Instrumente mit Haftungen 6ffentlicher Institutionen, die wir im Ge-
schéftsjahr weiter ausbauten. Dartiber hinaus sind etwa 5 % erstklassig be-
sicherte Wertpapiere und Forderungen, im Wesentlichen handelt es sich um
deutsche Pfandbriefe. Seit Jahresbeginn vergréRerten wir ebenfalls behutsam
unser Portfolio kreditexponierter festverzinslicher Wertpapiere, insbesondere
Kreditstrukturen (sogenannte Asset-backed Securities und Mortgage-backed
Securities) und Unternehmensanleihen. Wir nutzten die merkliche Ausweitung
der Risikozuschlage gegentiber Staatsanleihen, um entsprechende Umschich-
tungen in unserem Portfolio vorzunehmen und uns hohere Zinseinnahmen

zu sichern. Im Jahresverlauf bauten wir daher unseren Bestand an Unterneh-
mensanleihen selektiv auf. Zum Stichtag machten sie rund 8% aus. Unser
Zinstragerportfolio zeichnet sich durch eine exzellente Ratingstruktur aus. Am
31. Dezember 2008 hatten rund 99 % unserer festverzinslichen Wertpapiere ein
Investmentgrade-Rating, rund 97 % waren mit ,,A” oder besser eingestuft.

Gemass § 54 RechVersV werden in den au3erbilanziellen Bewertungsreserven
neben den zu Anschaffungskosten die zum Nennwert bilanzierten Kapitalan-
lagen angegeben. Unsere auRerbilanziellen Bewertungsreserven, also der
Unterschied zwischen Buch- und Zeitwerten, reduzierten sich im Vergleich
zum Vorjahr um 5,0 Milliarden €. Eine detaillierte Aufgliederung der Reserven
findet sich im Anhang auf Seite 81.

Bewertungsreserven

in Mio. € 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Grundvermdgen 1.303 1.309 1.632 1.509 1.655
Dividendenwerte 3.878 9.009 8.884 7.683 4.565
Festverzinsliche Wertpapiere’ 829 697 531 844 583

Gesamt

| 6.010] 11.015 11.047 10.036 6.803

1 Seit 2007 werden neben den zu Anschaffungskosten auch die zum Nennwert bilanzierten Kapitalanlagen beriicksichtigt.

Die Bewertungsreserven unserer Dividendenwerte haben sich aufgrund von
Gewinnrealisierungen und der negativen Marktentwicklung erheblich reduziert.
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Ergebnis |Im Geschaftsjahr 2008 konnten wir unser Kapitalanlageergebnis im Vergleich
zum Vorjahr um 336 Millionen € steigern.

Den hohen Belastungen durch Abschreibungen steht die Sonderausschuttung
der ERGO Versicherungsgruppe AG von 947 Millionen € gegenliber. Um unser
Risiko aus Aktienanlagen zu reduzieren, haben wir unsere Aktienquote weiter
abgebaut und erzielten hierbei bedeutende Abgangsgewinne.

Ergebnis aus Kapitalanlagen

in Mio. € 2008 2007 2006 2005 2004
Laufende Ertrage 3.751 3.797 3.166 2.873 2.616
Zu-/Abschreibungen -643 -319 -152 -1.948 —-555
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 1.647 1.028 981 1.846 950
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -726 -813 -687 -216 -125

Gesamt | 4.029] 3.693 3.308 2555 2.886

Nach Anlagearten setzt sich das Kapitalanlageergebnis der vergangenen finf
Geschaftsjahre wie folgt zusammen:

Kapitalanlageergebnis nach Anlagearten

in Mio. € 2008 2007 2006 2005 2004
Grundvermogen 35 32 70 48 73
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 1350 285 265 -104 —632
Ausleihungen an verbundene Unternehmen und an
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 73 9 6 -1.234 87
Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere 1507 1.835 1.489 1.570 1.504
Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 724 793 576 930 845
Andere Kapitalanlagen 340 739 902 1.345 1.009

Gesamt | 4.029] 3.693 3.308 2.555 2.886
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Analyse der Kapitalstruktur

Asset-Liability-Management

Lagebericht

Finanzlage

Die Kapitalanlagen auf der Aktivseite der Bilanz bedecken in erster Linie ver-
sicherungstechnische Riickstellungen (71,1 % der Bilanzsumme). Das Eigen-
kapital (13,1 % der Bilanzsumme) sowie die nachrangigen Anleihen, die

als strategisches Fremdkapital einzuordnen sind (6,4 % der Bilanzsumme),
machen die wichtigsten Finanzmittel aus.

Im Gegensatz zu Verbindlichkeiten aus Krediten und emittierten Wertpapieren
kénnen wir bei Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéaft Zahlungs-
zeitpunkt und -hohe nicht sicher vorhersehen. Wahrend in der Sachversiche-
rung ein Grof3teil der Ruckstellungen bereits nach einem Jahr ausgezahlt ist,
fallen in der Lebensversicherung oder in der Haftpflichtversicherung auch Jahr-
zehnte nach Abschluss der Vertrdge unter Umstanden noch erhebliche Betrage
an. Die Wahrungsverteilung unserer Riickstellungen spiegelt unsere globale
Ausrichtung wider. Neben dem Euro sind der US-Dollar und das Pfund Sterling
die wichtigsten Wahrungen. Dass unser Geschéft mit ausreichenden Eigen-
mitteln hinterlegt ist, stellen wir jederzeit sicher, indem wir dies laufend tber-
wachen und geeignete MalRnahmen ergreifen; auf diese gehen wir im Abschnitt
.Kapitalmanagement” ein.

Das Fremdkapital hat sich gegentiber dem Vorjahr nicht nennenswert ver-
andert. Detailliert analysieren wir die Fremdkapitalstruktur im Abschnitt
.Strategisches Fremdkapital” auf Seite 33.

Aufgrund unserer soliden Kapitalausstattung haben wir im Mai 2008 entschie-
den, den Riickkauf eigener Aktien fortzusetzen und bis zur ndchsten ordent-
lichen Hauptversammlung am 22. April 2009 Aktien im Wert von 1 Milliarde €
zuriickzukaufen. Dieses Aktienrlickkaufprogramm 2008/2009 haben wir nahe-
zu vollstdndig abgeschlossen; bis 2. Marz 2009 wurden 8,9 Millionen Aktien im
Wert von 989 Millionen € zurlickgekauft; damit haben wir seit November 2006
einschlieBlich Dividende fiir die Geschaftsjahre 2006 und 2007 insgesamt rund
6 Milliarden € an unsere Aktiondre ausgezahlt.

Trotz des Aktienruickkaufs ist das Eigenkapital aufgrund des hohen Jahres-
Uberschusses um 476 Millionen € gestiegen.

Da wir ein weltweit tatiges Versicherungsunternehmen sind, unterliegen
einige unserer Finanzmittel Verfligungsbeschrankungen. So verpflichten etwa
die Aufsichtsbehorden einiger Lander auslandische Riickversicherer dazu,
Pramien- und Reservedepots beim Erstversicherer zu stellen. Zum Stichtag
betraf das Kapitalanlagen von insgesamt 7,1 (7,2) Milliarden €.

Die Struktur unserer versicherungstechnischen Riickstellungen und anderer
Verbindlichkeiten ist die Grundlage fiir die Kapitalanlagestrategie der
Minchener Riick AG. Im Mittelpunkt steht dabei das Asset-Liability-Manage-
ment: Mit ihm streben wir an, dass volkswirtschaftliche Faktoren den Wert
unserer Kapitalanlagen ahnlich beeinflussen wie den Wert der versicherungs-
technischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten. Dies stabilisiert unsere
Position gegenliber Schwankungen auf den Kapitalmarkten. Hierzu spiegeln
wir wichtige Eigenschaften der Verpflichtungen wie Laufzeit- und Wéhrungs-
strukturen, aber auch Inflationssensitivitaten auf die Kapitalanlageseite, indem
wir nach Mdéglichkeit Investments erwerben, die ahnlich reagieren. Steigt bei-
spielsweise die Inflation stark an, erhéht das unsere nominalen Mittelabfllsse
aus Schadenzahlungen erheblich. Branchen mit langen Auszahlungsmustern
(zum Beispiel Haftpflicht) sind davon besonders betroffen, da sich hier die
Inflationen vieler Perioden anhaufen. Zunehmend versuchen wir beim Asset-
Liability-Management, unser Kapitalanlageportfolio teilweise so auszurichten,
dass auch die Mittelzufllisse aus Kapitalanlagen mit steigenden Inflations-
raten wachsen.
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Kapitalmanagement

Um das Assetmanagement so wirkungsvoll wie moglich zu gestalten, setzen
wir auch derivative Finanzinstrumente ein, die wir im Anhang ab Seite 79
erlautern.

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement stellen wir sicher, dass die Kapital-
ausstattung der Miinchener Riick AG stets angemessen ist. So miissen die
vorhandenen Eigenmittel den Kapitalbedarf decken, den wir anhand unseres
internen Risikomodells sowie anhand der Anforderungen der Aufsichtsbe-
horden und Ratingagenturen bestimmen. Unsere Finanzkraft soll dabei mal3-
volle Wachstumsmaglichkeiten er6ffnen, von normalen Schwankungen der
Kapitalmarktbedingungen nicht wesentlich beeintrachtigt werden und auch
nach groRen Schadenereignissen oder substanziellen Borsenkursriickgdngen
grundsatzlich gewahrt sein. Angemessene Kapitalausstattung bedeutet fiir
uns aber ebenso, dass die 6konomischen Eigenmittel unserer Gruppe das so
bestimmte betriebsnotwendige Mal3 nicht libersteigen. Eine derart definierte
bedarfs- und risikogerechte Kapitalisierung trdgt entscheidend dazu bei, unsere
Disziplin in allen Geschéaftsprozessen zu gewaéhrleisten.

Nicht benotigtes Kapital geben wir unseren Aktionaren Gber attraktive Dividen-
den und Aktienrickkaufe zurlick, sofern die Hohe der nach deutschem Handels-
recht ermittelten Gewinnrticklagen der obersten Konzernmuttergesellschaft
Minchener Riick AG das zuldsst und dies unsere strategische Flexibilitdt sowie
unsere Kapitalstarke insgesamt nicht beeintrachtigt. Aus heutiger Sicht beab-
sichtigen wir das 2007 angekiindigte Aktienrlckkauf-Programm grundsatzlich
fortzufihren. In Anbetracht der Wirtschaftskrise werden wir im Interesse unse-
rer Aktiondre den Nutzen der Aktienrlickkdufe aber sorgfaltig gegentiber den
Vorteilen der komfortablen Kapitalausstattung auch mit Blick auf unsere orga-
nischen Wachstumsmoglichkeiten abwégen. Darliber hinaus beabsichtigen
wir fur das Geschaftsjahr 2008 — vorbehaltlich der Zustimmung von Aufsichts-
rat und Hauptversammlung — unseren Aktionaren eine Dividende in HOhe von
5,50 € je Aktie auszuschtten.

Grundsatzlich sehen wir in einem effizienten und transparenten, stets am
Machbaren orientierten Kapitalmanagement ein geeignetes Instrumentarium,
um auf dem Kapitalmarkt als verladsslicher Partner wahrgenommen zu werden.
Insbesondere bei potenziellen groBeren Wachstumsinitiativen und der Opti-
mierung der Kapitalstruktur wollen wir so gewahrleisten, dass Kapital schnell
und unproblematisch tiber den Kapitalmarkt beschafft werden kann.

Das vorhandene Kapital muss nicht nur in seiner Hohe angemessen sein, son-
dern es muss auch effizient eingesetzt werden. Mit unserer wertorientierten
Unternehmensfiihrung geben wir die nétigen Steuerungsimpulse, damit jede
Investition dauerhaft eine risikoaddaquate Rendite erzielt. Darliber hinaus
haben wir beim integrierten Risikomanagement und beim Corporate Under-
writing fur die Riickversicherungsunternehmen Richtlinien und Limitsysteme
entwickelt, um die Ergebnisschwankung durch GroRschdden zu begrenzen.
Die Ergebnisse und die Kapitalausstattung unserer Erst- und Riickversiche-
rungsunternehmen schitzen wir durch geeignete Ruickdeckungen vor inak-
zeptablen Schwankungen. Dem gleichen Zweck dienen das Asset-Liability-
Management und eine Vielzahl von Limiten zur Risikobegrenzung bei unserer
Kapitalanlage.

Eine zentrale Rolle fiir das Kapitalmanagement spielt unser internes Risiko-
modell. Mit ihm analysieren wir, wie die Ergebnisse der operativen Segmente
sowie der Kapitalanlagen auf bestimmte Risikoszenarien reagieren. Weitere
Erlduterungen zum internen Risikomodell befinden sich im Risikobericht auf
Seite 61.
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Im Berichtsjahr erhohte sich unser Eigenkapital gegentiber dem Vorjahr um
476 Millionen € oder 5,1 % auf 9.782 Millionen €.

Aufgrund der Aktienrtickkaufprogramme, die wir im Mai 2007 und Mai 2008
bekanntgegeben hatten, kauften wir im Jahr 2008 Anteile im Wert von rund
1.387 Millionen € zurlick, die wir mit den Gewinnrticklagen verrechneten. Vom
Bilanzgewinn des Vorjahres wurden 1.124 Millionen € als Dividende an unsere
Anteilseigner ausgeschiittet.

Diesen Entnahmen steht der im Geschéaftsjahr 2008 erwirtschaftete Jahres-
Uberschuss von 2.987 Millionen € entgegen. Von diesem wurden 1.493 Millio-
nen € in die Gewinnrilicklagen eingestellt, um das Eigenkapital zu starken. Von
den verbleibenden 1.567 Millionen € Bilanzgewinn sollen 1.074 Millionen €

als Dividende ausgezahlt und weitere 432 Millionen € den Gewinnriicklagen
zugefiihrt werden.

in Mio. € 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004

Eigenkapital

9.782 9.306 11.155 10.417 11.866

Angaben nach & 289 Abs. 4 HGB und
erlauternder Bericht des Vorstands

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der Minchener Riick AG von 5877 Millionen € war am

31. Dezember 2008 in insgesamt 206.403.804 auf den Namen lautende, voll
eingezahlte nennwertlose Stlickaktien eingeteilt. Sie sind — mit Ausnahme
von 10.748.453 eigenen Aktien, die sich zum 31. Dezember 2008 im Bestand
der Miinchener-Riick-Gruppe befanden (8 71b Aktiengesetz) — voll stimm-
und gewinnberechtigt. Jede stimmberechtigte Aktie gewahrt in der Haupt-
versammlung eine Stimme. Ein Anspruch der Aktionare auf Verbriefung
ihrer Aktien ist gemaf § 5 Abs. 1 der Satzung ausgeschlossen. Die Anteile der
Aktiondre am Gewinn der Gesellschaft bestimmen sich nach ihrem Anteil
am Grundkapital (§ 60 AktG).

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen

Eine Namensaktie lautet — im Gegensatz zur Inhaberaktie — auf den Namen
ihres Eigentliimers, der im Aktienregister der Gesellschaft mit Namen, Adresse,
Geburtsdatum sowie der Stlickzahl der von ihm gehaltenen Aktien verzeichnet
wird. Auf diese Weise ist es mdglich, direkt mit den Eigentiimern zu kommuni-
zieren. Im Verhéltnis zur Gesellschaft gilt nach den Bestimmungen des deut-
schen Aktienrechts (8 67 AktG) als Aktionar nur, wer auch im Aktienregister ein-
getragen ist. Dies ist unter anderem flir Teilnahme und Stimmrechtsausiibung
bei Hauptversammlungen wichtig. Fiir unsere Aktionéare bietet die Namens-
aktie vor allem den Vorteil, dass sie direkt, schnell und umfassend tiber das
Unternehmen und die aktuellen Aktivitaten informiert sowie personlich zur
jahrlichen Hauptversammlung eingeladen werden kénnen.

Die borsennotierten Namensaktien sind vinkuliert. Die Ausgabe vinkulierter
Namensaktien geht bei der Miinchener Riick bis auf ihre Griindung im Jahr
1880 zurlick und ist in der Versicherungsbranche weit verbreitet. Die Vinkulie-
rung bedeutet, dass diese Aktien nur mit Zustimmung der Miinchener Riick
auf einen neuen Erwerber libertragen werden kdnnen. Gemal § 3 Abs. 2 der
Satzung der Miinchener Riick steht es im freien Ermessen der Gesellschaft,
die Zustimmung zu erteilen. Da die Ablaufe fiir Aktiengeschafte sehr effizient
gestaltet worden sind, flihrt diese Zustimmung zu keinerlei Verzogerungen bei
der Eintragung im Aktienregister. Sie wurde in den letzten Jahrzehnten aus-
nahmslos erteilt.

Am Bilanzstichtag unterlagen zudem 58.846 Aktien, die im Rahmen eines Mit-

arbeiteraktienprogramms ausgegeben wurden, einer betrieblichen Sperrfrist
zur WeiterveraulB3erung bis zum 31. Juli 2009.
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Beteiligungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte Giberschreiten

Nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) muss jeder Anleger, der durch
Erwerb, VerdauBerung oder auf sonstige Weise bestimmte Anteile an Stimm-
rechten erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet, dies uns und der Bundes-
anstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht anzeigen. Der niedrigste Schwellen-
wert fur diese Anzeigepflicht liegt bei 3% der Stimmrechte. Uns sind keine
direkten oder indirekten Beteiligungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte
erreichen oder Giberschreiten, gemeldet worden und auch nicht bekannt.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen
Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitnehmer am Kapital beteiligt sind
und ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar austiben

Die Mitarbeiter tiben ihre Kontrollrechte an Aktien, die an sie ausgegeben
werden, wie andere Aktiondre unmittelbar nach MalRgabe der gesetzlichen
Vorschriften und der Satzung aus.

Befugnis des Vorstands, Aktien auszugeben oder zurlickzukaufen

Die Befugnisse der Mitglieder des Vorstands ergeben sich aus 88 71, 76 bis 94
des Aktiengesetzes. Zur Ausgabe von Aktien bzw. zum Aktienrickkauf stehen
dem Vorstand folgende Befugnisse zu (der vollstandige Wortlaut der Ermach-
tigungsbeschliisse bzw. der genannten Satzungsregelungen ist auf unserer
Internetseite www.munichre.com in der Rubrik Investor-Relations abrufbar):

Die Hauptversammlung hat am 17. April 2008 die Gesellschaft nach § 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG bis zum 16. Oktober 2009 ermaéchtigt, eigene Aktien zu erwerben,
auf die ein Anteil von bis zu insgesamt 10 % des Grundkapitals zur Zeit des
Hauptversammlungsbeschlusses (587.725.396,48 €) entféllt. Auf die erworbe-
nen Aktien diirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien, die sich im Besitz
der Gesellschaft befinden oder ihr nach den §8 71a ff. AktG zuzurechnen sind,
zu keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen. Der Erwerb
kann nach ndherer Mal3gabe durch die Ermachtigung auf verschiedene Weise
erfolgen: Giber die Borse, durch ein an alle Aktionéare gerichtetes 6ffentliches
Kaufangebot, mithilfe einer an alle Aktionédre adressierten Aufforderung, Ver-
kaufsangebote (Verkaufsaufforderung) abzugeben, oder durch ein an alle Aktio-
nare der Gesellschaft gerichtetes 6ffentliches Tauschangebot gegen Aktien
eines im Sinne von § 3 Abs. 2 AktG borsennotierten Unternehmens. Eigene
Aktien bis maximal 5% des Grundkapitals koénnen dabei auch durch den Ein-
satz von Derivaten erworben werden, das heil3t mithilfe von Verkaufsoptionen,
von Kaufoptionen oder einer Kombination aus beidem. Der Vorstand ist er-
machtigt, die so erworbenen Aktien auch unter Ausschluss des Bezugsrechts
zu allen gesetzlich zulassigen, insbesondere zu den in der Ermachtigung im
Einzelnen genannten Zwecken zu verwenden; unter anderem ist der Vorstand
gemald 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 6 AktG befugt, die Aktien ohne weiteren Beschluss
der Hauptversammlung einzuziehen.

Die Hauptversammlung hat am 28. April 2005 den Vorstand ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 27. April 2010 einmalig oder mehrmals
Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen im Nennbetrag von bis zu
3 Milliarden € mit oder ohne Laufzeitbegrenzung zu begeben. Den Aktiondren
steht grundsétzlich ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen zu, der
Vorstand ist jedoch ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats dieses
Bezugsrecht in bestimmten Fallen auszuschlie3en, die in der Ermachtigung
naher bezeichnet werden. Den Gldubigern dieser Schuldverschreibungen
kéonnen Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf Aktien der Gesellschaft mit einem
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anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu 100 Millionen € nach naherer
MalRgabe der Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen gewéahrt werden;
zur Absicherung wurde in 8 4 Abs. 4 der Satzung ein bedingtes Kapital von
100 Millionen € geschaffen.

Des Weiteren hat die Hauptversammlung am 11. Juni 2003 den Vorstand er-
machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in der Zeit bis zum 11. Juni 2008
bei einer Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital den neuen Aktien, auf
welche die Aktionare bei Inanspruchnahme des genehmigten Kapitals ein Be-
zugsrecht haben, je einen Inhaberoptionsschein beizufligen. Von der Ermach-
tigung wurde bis zum Ende ihrer Laufzeit kein Gebrauch gemacht.

Nach 8 4 Abs. 1 der Satzung ist der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichts-
rats befugt, das Grundkapital bis zum 25. Mai 2009 um bis zu 280 Millionen €
durch Ausgabe neuer Aktien gegen Geld- oder Sacheinlagen (Genehmigtes
Kapital 2004) zu erhdhen. Er kann dabei das Bezugsrecht nach ndherer Mal3-
gabe durch die genannte Satzungsregelung ausschliel3en.

Nach 8§ 4 Abs. 2 der Satzung ist der Vorstand erméachtigt, das Grundkapital

bis zum 18. April 2011 um insgesamt bis zu 5 Millionen € durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Geldeinlagen (Genehmigtes Kapital 2006) zu erhéhen. Das
Bezugsrecht der Aktionare ist insoweit ausgeschlossen, um die neuen Aktien
an die Mitarbeiter der Mlinchener Riick AG und ihrer verbundenen Unterneh-
men auszugeben.

Die genannten Erméachtigungen zur Ausgabe oder zum Riickkauf von Aktien
bewegen sich im marktiiblichen Rahmen und ermdglichen der Gesellschaft
ein aktives Kapitalmanagement: Sie kann so einerseits einen eventuellen
Kapitalbedarf auch kurzfristig decken, um Marktchancen in verschiedenen
Geschaftsfeldern schnell und flexibel zu nutzen. Wie die Aktienrtickkaufe der
Gesellschaft zeigen, bieten die Ermachtigungen andererseits die Chance, auf
diese Weise Kapital, das nicht benotigt wird, wieder an die Eigentiimer zurtick-
zugeben.

Weitere Angaben und Erlduterungen zu den Nummern 6 bis 9 des § 289 Abs. 4
HGB finden Sie im Corporate-Governance-Bericht auf den Seiten 40 ff.

Als strategisches Fremdkapital bezeichnen wir alle Finanzierungsinstrumente
mit Fremdkapitalcharakter, die nicht direkt mit dem operativen Versicherungs-
geschéft zusammenhéngen. Sie ergdnzen unsere Eigenmittel und sollen im
Wesentlichen die Kapitalkosten verringern und sicherstellen, dass jederzeit
ausreichend Liquiditdt vorhanden ist. Die Mlinchener Riick AG qualifiziert als
strategisches Fremdkapital ihre nachrangigen Anleihen.

Strategisches Fremdkapital

in Mio. € 31.12.2008
Euro-Nachranganleihe, 3.000 Millionen €, 6,75 %, 2003 (2013/2023)" 3.000
Pfund-Nachranganleihe, 300 Millionen £, 7,625 %, 2003 (2018/2028)" 310
Euro-Nachranganleihe, 1.500 Millionen €, 5,767 %, 2007 (2017/unbegrenzt)’ 1.500

Gesamt 4.810

' (frihester Kiindigungstermin/Laufzeit).
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Solvabilitat

Analyse des Zahlungsmittelflusses

Die in 2003 emittierten Nachranganleihen mit den Nennwerten 3,0 Milliarden €
bzw. 300 Millionen £ haben eine Laufzeit bis 2023 (Euro-Tranche) bzw. 2028
(Pfund-Tranche) und kdnnen am 21. Juni 2013 (Euro-Tranche) bzw. 21. Juni 2018
(Pfund-Tranche) erstmals ordentlich geklindigt werden.

Die im Juni 2007 emittierte Nachranganleihe von 1,5 Milliarden € hat eine un-
begrenzte Laufzeit, kann aber am 12. Juni 2017 erstmals gekiindigt werden.

Mit diesen nachrangigen Anleihen starkt die Miinchener Riick AG ihre Kapital-
ausstattung. Teile davon erkennt die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) als Eigenmittel an.

Solvabilitat ist die Fahigkeit eines Versicherers, Verpflichtungen, die in den
Vertrdgen eingegangen wurden, dauerhaft zu erflillen. Dabei geht es vor allem
um eine definierte Mindestausstattung mit Eigenmitteln. Um die Solvabilitat
zu berechnen, werden auf der Grundlage des Jahresabschlusses die Eigenmittel,
die je nach Geschaftsumfang mindestens vorzuhalten sind (Solvabilitats-Soll),
den tatsachlich vorhandenen Eigenmitteln (Solvabilitdts-Ist) gegenlibergestellt.
Um die berlcksichtigungsfahigen Eigenmittel zu ermitteln, wird das Eigenkapital
angepasst; insbesondere wird es um Teile der nachrangigen Verbindlichkeiten
erhoht sowie um die immateriellen Vermogensgegenstande und um Beteiligun-
gen an Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten und Finanzunterneh-
men verringert. Die Eigenmittelausstattung der Miinchener Riick AG entspricht
auch weiterhin einem Mehrfachen der gesetzlichen Mindestanforderung.

Der Zahlungsmittelfluss der Minchener Riick AG ist stark von unserem Ge-
schaft gepragt. Wir erhalten in der Regel zuerst die Beitrdge fuir die Risikoliber-
nahme und leisten erst spater Zahlungen im Schadenfall. Die Kapitalflussrech-
nung von Versicherungsunternehmen ist daher begrenzt aussagekraftig.

Der Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit war weiterhin deutlich posi-
tiv. Dies ist insbesondere auf einen substanziellen Uberschuss laufender
Ertrage tiber laufende Aufwendungen aus Kapitalanlagen sowie einen starken
Ruckgang der aus der Geschaftsbeziehung mit Zedenten resultierenden
Depot- und Abrechnungsforderungen zurtickzuflihren.

Gegenlaufige Entwicklungen fiihrten im Ergebnis zu einem Mittelabfluss aus
Investitionstatigkeit. Insgesamt lGiberstiegen die durch Unternehmenskéaufe
bzw. Kapitalzuflihrungen bei verbundenen Unternehmen sowie an diese
gewahrte Ausleihungen bedingten Auszahlungen die Einzahlungen durch
Bestandsverringerungen bei Aktien und Investmentfonds sowie verzinslichen
Einlagen bei Kreditinstituten.

Das Aktienrlickkaufprogramm sowie die Dividendenzahlung der Miinchener
Ruck AG fur das vorangegangene Geschaftsjahr fuhrten zu einem Mittelab-
fluss aus Finanzierungstatigkeit.

Insgesamt sank im Berichtsjahr der Zahlungsmittelbestand, der die laufenden
Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den Kassenbestand umfasst, um
183 Millionen € auf 159 Millionen €.
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Weitere Erfolgsfaktoren

Neben unserer laufenden gewinnorientierten Geschaftstatigkeit wollen wir
den dauerhaften wirtschaftlichen Erfolg der Miinchener Riick AG mit Faktoren
sichern, die sich mit finanziellen Kennzahlen nicht messen lassen. Dazu
gehoren

— der offene Dialog mit unseren Kunden,

— unser kontinuierlicher Einsatz flir neue, bedarfsorientierte Produkte und
Losungen,

— unsere unternehmerische Verantwortung gegentiber unseren Mitarbeitern,
der Gesellschaft und der Umwelt,

— effiziente Geschéaftsprozesse, mit denen wir unser Unternehmen steuern
sowie Risiken erkennen und vermeiden.

Kunden und Kundenbeziehungen

Die Miinchener Riick AG arbeitet weltweit mit Gber 4.000 Firmenkunden aus
tiber 160 Landern zusammen, zu denen neben traditionellen Versicherern
sogenannte Captives zahlen.

Als Riickversicherer wollen wir flir unsere Kunden ,,Preferred Partner in Risk”
sein. Somit bieten wir unseren Zedenten, also den Abgebern von Versiche-
rungsrisiken, die gesamte Bandbreite versicherungstechnischer Produkte an.
Sie profitieren jedoch nicht nur von der Finanzkraft, sondern auch von unserem
Risikowissen. Dass die Kunden dies schatzen, bewies erneut die Flaspohler-
Studie 2008: Im vergangenen Herbst wahlten sie die Mlnchener Riick AG bei
der fur die Ruckversicherungsbranche wichtigsten Kundenbefragung zum
besten Rickversicherer in Leben und Nichtleben.

Um unser Kundenmanagement weiter zu optimieren, haben wir im Jahr 2008
die Betreuung unserer Zedenten in den Geschéftsbereichen reorganisiert:
Unser neues Clientmanagement soll einheitliche Qualitatsstandards sichern
und die Zusammenarbeit weiter intensivieren. So hat jeder Zedent einen fes-
ten Ansprechpartner, der seine Bedlirfnisse und die Marktspezifika besonders
gut kennt. Dies fordert nicht nur den vertrauensvollen Dialog, sondern ermdg-
licht auch eine noch individuellere und zielgerichtetere Beratung.

2008 veranstalteten wir in Mlinchen und zahlreichen AuRenstellen sowie Toch-
tergesellschaften zahlreiche Seminare und Workshops fiir unsere Kunden zu
Themen rund um die Erst- und Riickversicherung. Durch den kontinuierlichen
Dialog stehen wir in engem Kontakt mit unseren Kunden und unterstiitzen sie
bei allen Fragen.

Ferner festigen wir durch zwei Stipendiatenprogramme — das ,, Alois-Alzheimer-
Stipendium - High potential development programme” und das ,,Horst-K.-
Jannott-Stipendium - Management programme for future executives” — seit
Jahren die Zusammenarbeit mit unseren Zedenten. Im Munich Re Alumni
Network, das seit Ende 2007 besteht, sind mehr als 450 ehemalige Stipendiaten
aus aller Welt registriert.

Unser Kundenportal connect.munichre ist ein niitzliches Instrument fiir unser
Clientmanagement. Zedenten und Geschaftspartner konnen hier weltweit

und rund um die Uhr auf Serviceleistungen, Analyse- und Quotierungstools
sowie Wissen aus allen Geschaftsbereichen zugreifen. So unterstitzt connect.
munichre unsere Geschéaftspartner bei ihrer taglichen Arbeit und ist zugleich
eine direkte und sichere Verbindung zur Miinchener Riick AG. Mit seinem
interaktiven Angebot ergdnzt es unsere Leistungen und rundet die personliche
Kundenbeziehung ab. Momentan entwickeln wir unsere Kundenplattform
weiter, um die Inhalte noch besser auf die Zielgruppe auszurichten.
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Zusatzlich geben wir unser Wissen in gedruckter Form an unsere Geschafts-
partner weiter: 2008 veroffentlichten wir wieder rund 50 Fachpublikationen
in mehreren Sprachen. Dass unsere Kunden diesen Service schéatzen, zeigt
unter anderem die Zahl der Zugriffe auf unser Publikationsportal unter
www.munichre.com: Im vergangenen Jahr wurden tber eine Million Ver-
offentlichungen heruntergeladen.

Forschung und Entwicklung

Trends und Maérkte verdndern sich rasant. Um auf dieses wechselhafte Umfeld
angemessen reagieren zu kénnen, missen wir uns frithzeitig damit ausein-
andersetzen. Nur so ist es uns moglich, unsere Produkte und Dienstleistungen
neuen Gegebenheiten anzupassen, innovative Losungen zu konzipieren, be-
sondere Segmentstrategien zu entwickeln oder neue Vertriebsansatze einzu-
fihren.

In unseren Geschaéftsbereichen sind sechs Innovationsteams angesiedelt. Sie
sind interdisziplinar mit Experten besetzt, die zusammen mit den Fachleuten der
operativen Einheiten neue Geschéaftschancen erschlieen. Sie arbeiten eben-
falls eng mit den Kundenmanagern im In- und Ausland zusammen, da diese
wegen ihrer unmittelbaren Nahe zu den Zedenten die Bedlrfnisse und Anforde-
rungen der Markte am besten kennen. Daher liefern sie wertvolle Impulse fiir
neue Geschéftsideen. Von den Lésungen, die wir oft in gemeinsamen Projekten
mit unseren Kunden erarbeiten, profitieren diese auf verschiedene Weise: bei
der Analyse und Beratung zum Risikomanagement, der individuellen Vertrags-
gestaltung sowie neuen Risikotransferlésungen, welche die Grenzen der Ver-
sicherbarkeit erweitern.

Eine tragende Rolle fiir die Produktentwicklung spielen aul3erdem unsere
mehr als 20 Kompetenzzentren, die sich mit verschiedensten Spezialgebieten
befassen — von den Biowissenschaften liber die Managerhaftpflicht und
Solvency Il bis hin zu Umwelthaftpflichtrisiken. Sie analysieren die Rahmen-
bedingungen und untersuchen ihre Auswirkungen auf die Assekuranz. Im
Mittelpunkt steht dabei immer, neue Geschaftspotenziale zu erschliel3en.

Das Risikowissen ist unsere wichtigste Ressource. Um es zu sichern und effizi-
ent zu nutzen, ist eine lebendige Dialogkultur essenziell. Deshalb haben wir
tber 50 Wissensnetzwerke eingerichtet, in denen sich Experten ressort- und
landerlbergreifend tiber Geschaftsthemen austauschen. Auf diese so genann-
ten Knowledge- bzw. Topic-Networks konnen alle Mitarbeiter der Rickversiche-
rungsgruppe weltweit zugreifen.

Einige unserer Kompetenzzentren haben auch tber die Versicherungswirtschaft
hinaus Bedeutung erlangt. So sind alle Aktivitdten der Miinchener Riick AG, die
sich mit dem Thema Klimawandel befassen, seit Mai 2007 im Corporate Climate
Centre (CCC) gebtindelt. Das CCC bildet das Bindeglied zwischen geowissen-
schaftlicher Forschung und operativem Underwriting. Sein Ziel ist es, Wissen
sowohl den Underwritern im Haus als auch den Kunden Utberall auf der Welt zur
Verfligung zu stellen, um sie bei der Quantifizierung und beim Risikomanage-
ment von Naturgefahren zu unterstiitzen.

Zudem ergénzen wir unser internes Knowhow immer hédufiger durch das Fach-
wissen externer Partner. Dazu streben wir Kooperationen mit renommierten
Einrichtungen an.
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Mitarbeiter

Hoch qualifizierte und motivierte Mitarbeiter sind eine zentrale Voraussetzung
fir unseren Geschéftserfolg. Dabei ist eine international ausgerichtete Per-
sonalarbeit fuir ein global aufgestelltes Unternehmen wie die Miinchener Riick
essenziell. Im vergangenen Jahr haben wir unsere Personalarbeit weiterent-
wickelt und setzen noch starker auf eine geschéfts- und leistungsorientierte
Unternehmens- und Flihrungskultur. Diese unterstitzt den Kulturwandel im
Unternehmen, in dem Verdnderung, Leistung und Lernen selbstverstandlich
sind.

2008 waren durchschnittlich 3.649 (3.628) Mitarbeiter bei der Miinchener Riick AG
beschaéftigt, was einem Zuwachs von 0,6 % entspricht.

Im Rahmen von Changing Gear haben wir auch den Bereich Personal neu
strukturiert. Wir streben im gesamten Unternehmen eine ausgepragte
Leistungskultur an, daher haben wir die einzelnen Instrumente fiir Zielverein-
barung, Beurteilung, Vergtitungsgestaltung und Entwicklungsplanungen in
einem neuen , Performance-Management-System” zusammengefiihrt und
die Anreizsysteme fiir die individuelle Leistung der Mitarbeiter konsequent
verbessert. Dabei legen wir grof3en Wert auf die Entwicklung und Weiter-
bildung unserer Mitarbeiter, um ihren Wissensvorsprung zu sichern. Unser
Ziel ist: ,,durch Wissen fiihren” Daher soll auch unser Flihrungsmonitoring,
bei dem alle Mitarbeiter regelméaRig ihre Flihrungskréfte beurteilen, dazu bei-
tragen, dass Lernen und Talentmanagement als zentrale Flihrungsaufgaben
gelebt werden.

Unsere Verglitungspolitik leistet darliber hinaus einen wichtigen Beitrag, die
Leistungsbereitschaft gezielt zu fordern und auf den Unternehmenserfolg aus-
zurichten. Vergttungsmodelle und Incentives sind konsequent an das Erreichen
vereinbarter Ziele gekoppelt und orientieren sich an wirtschaftlichen Ergeb-
nissen. Weiterhin ist die betriebliche Altersversorgung zentraler Bestandteil
unserer Personalpolitik. Mithilfe von flexiblen Arbeitszeitmodellen geben wir
unseren Mitarbeitern ferner die Moglichkeit, Beruf und Familie zu vereinbaren
und eine ausgewogene Work-Life-Balance zu finden.

Die besten Talente weltweit anzuziehen, zu gewinnen und zu halten sowie
Schlisselpositionen bestmadglich zu besetzen ist flir uns von zentraler Be-
deutung. Deshalb haben wir die Initiative ,Employer Branding” ins Leben
gerufen, welche die systematische Positionierung der Miinchener Riick AG
auf dem internationalen Arbeitsmarkt durch ein klares Profil verbessern soll.
Auch wollen wir das Hochschulmarketing national und international inten-
sivieren und zudem Uber die Versicherungsbranche hinaus als attraktiver
Arbeitgeber wahrgenommen werden. Dartiber hinaus haben wir eine qua-
litativ und quantitativ verbesserte strategische Personalplanung entwickelt
und eine vernetzte Nachfolgeplanung fiir Schliisselpositionen weltweit
etabliert. Die Nachwuchssicherung passen wir kontinuierlich an sich veran-
dernde Rahmenbedingungen des internen und externen Arbeitsmarkts an.

2008 waren in der Miinchener Riick AG durchschnittlich 37 (37) Auszubildende

beschéftigt. Zudem traten 3 Personen in den von uns geschaffenen ausbildungs-
integrierten Studiengang zum Master of Science ein.
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Corporate Responsibility

Corporate Responsibility, die Betonung der unternehmerischen Verantwor-
tung, ist integraler Bestandteil der Strategie der Miinchener Riick AG. Fiir uns
umfasst sie vor allem vier wesentliche Themen:

—wirtschaftliche Exzellenz,

—gute Corporate Governance,

— Corporate Environmental Responsibility,
— Corporate Social Responsibility.

Die Minchener Riick AG ist bestrebt, langfristigen Unternehmenswert zu
schaffen. Eine Richtschnur unserer unternehmerischen Verantwortung ist es,
in zentralen globalen Herausforderungen Geschaftschancen zu erkennen und
diese wertbringend umzusetzen. So entwickeln wir zum Beispiel vielfdltige
Versicherungsldsungen fiir Klimaschutz und -anpassung.

Als international agierender Konzern verwaltet die Miinchener Riick AG be-
deutende Kapitalanlagesummen. Bei unserer Anlagestrategie stehen Sicher-
heit, Liquiditdt sowie Diversifikation im Vordergrund. Bereits 2002 legten wir
fest, dass unsere Investments in Aktien und Unternehmensanleihen auch
Nachhaltigkeitskriterien gentigen mussen. Wir verfolgen das Ziel, mindestens
80 % des Marktwerts unserer Kapitalanlagen in Werten anzulegen, die in
einem Nachhaltigkeitsindex vertreten sind oder nach allgemein anerkannten
Kriterien dem Nachhaltigkeitsgrundsatz gentigen. Diese Marke tUbertreffen wir
bereits heute. Wir sind davon liberzeugt, dass es sich langfristig glinstig auf
Risiko und Ertrag auswirkt, bei der Kapitalanlage Nachhaltigkeitskriterien zu
berucksichtigen.

Corporate Governance, also verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung, hat
bei uns einen zentralen Stellenwert. Deshalb erfiillen wir samtliche Empfeh-
lungen des Deutschen Corporate Governance Kodex und stellen uns als inter-
national tdtiges Unternehmen den Corporate-Governance-Regeln verschiede-
ner Rechtsordnungen. In unserem eigenen Verhaltenskodex prazisieren wir
unsere Vorstellungen von integrem, das heil3t rechtlich einwandfreiem und
an ethischen Grundsétzen orientiertem Verhalten. Auf hochste ethische Stan-
dards haben wir uns auch auf internationaler Ebene verpflichtet: Im August
2007 trat die Miinchener Riick AG der Initiative ,, Global Compact” der Verein-
ten Nationen bei. Ihre zehn Prinzipien setzen internationale Standards fir
Unternehmen und Organisationen in den Bereichen Menschenrechte, Arbeits-
rechte, Umweltschutz und Anti-Korruption.

Auch wenn wir als Dienstleistungsunternehmen die Umwelt vergleichsweise
wenig belasten, nehmen wir unsere 6kologische Verantwortung aktiv wahr.
Wir arbeiten stetig daran, unseren Ressourcenverbrauch zu verringern. Die
Minchener Riick AG wird 2009 ihre Geschaftstatigkeiten am Standort Miinchen
klimaneutral stellen. Dabei verfolgen wir eine dreistufige Strategie: die Energie-
effizienz unserer Geschaftsgebdude steigern, Strom aus erneuerbaren Energie-
quellen beziehen sowie unvermeidbare Emissionen durch den Kauf bzw. die
Stilllegung von Emissionszertifikaten kompensieren. Unsere generelle Ziel-
setzung lautet aber: Wir wollen die Kohlendioxid-Neutralitdt so weit wie mog-
lich mit eigenen Projekten und internen MalRnahmen erreichen.

An einer Reihe von Standorten hat die Miinchener Ruick AG zertifizierte Um-
weltmanagementsysteme gemaR EMAS (Eco-Management and Audit Scheme
der EU) und ISO 14001 implementiert. Die Umweltmanagementsysteme an
unseren internationalen Standorten sollen kontinuierlich ausgeweitet werden.
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Die Wissenschaft gezielt zu fordern und ausgewahlte kulturelle und soziale
Projekte zu sponsern ist wesentlicher Bestandteil unserer gesellschaftlichen
Verantwortung. Die Miinchener Riick AG unterstltzt weltweit eine Vielzahl
von Wissenschaftseinrichtungen. So kooperieren wir zum Beispiel mit der
London School of Economics and Political Science (LSE), um die Erforschung
der wirtschaftlichen Folgen des Klimawandels entscheidend voranzubringen.
Im Bereich Kultur kann seit einigen Jahren das gesamteuropéaische Gustav
Mahler Jugendorchester auf unsere Hilfe zdhlen. Im Rahmen unseres sozialen
Engagements unterstlitzen wir vor allem benachteiligte gesellschaftliche
Gruppen wie Menschen mit Behinderung oder Obdachlose.

Sicherheit und Verfligbarkeit

Den Schutz von Personen, Informationen, Sachen und Vermoégen zu gewahr-
leisten ist fiir die Mlinchener Riick AG von grundlegender Bedeutung. Gleiches
gilt fur die Fahigkeit, den Geschaftsbetrieb auch dann aufrechtzuerhalten,
wenn die ergriffenen Schutzmechanismen versagen oder neue operationale
Risiken auftreten.

Diese Zielsetzung erfordert ein professionelles Risikomanagement in allen
Geschafts- und Zentralbereichen des Konzerns. Fir die Koordination und
Uberwachung der einschldgigen Aktivitaten ist die im Integrierten Risiko-
management (IRM) angesiedelte Einheit ,,Group Security and Continuity
Management’ kurz GSCM, als zentrale Instanz verantwortlich. Auf ein ange-
messenes Kosten-Risiko-Verhaltnis, die Konsistenz und die Ausgewogenheit
der zur Schadenvermeidung bzw. -minimierung ergriffenen Vorkehrungen
achten wir dabei besonders. GSCM unter seinem Leiter, dem , Chief Security
Officer” (CSO), sorgt dafiir, dass die Verfahren und Vorgaben im gesamten
Konzern weiterentwickelt, umgesetzt und eingehalten werden. Dem CSO
obliegt zudem die Koordination des Personen-, Objekt- und Informations-
schutzes sowie des Verfligbarkeitsmanagements. Er steuert ein globales Netz-
werk von Fachexperten aus Rickversicherung, Erstversicherung und Asset-
management mit Schnittstellen zu den Compliance-Officern, zur Revision, den
Datenschutzbeauftragten und den operativen Einheiten des Personen- und
Objektschutzes sowie der IT-Sicherheit. Ferner obliegt ihm das Programm zur
Sicherheitsausbildung und Sensibilisierung aller Mitarbeiter, um die Sicher-
heitskultur als fundamentalen Baustein eines erfolgreichen Schutzkonzepts
weiterzuentwickeln.
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Unser Verstandnis von
Corporate Governance

Welche Regeln gelten fiir die
Miinchener Riick?

Unternehmensverfassung

Gesetzliche Vorschriften und
Bestimmungen der Satzung
iiber die Anderung der Satzung

Corporate-Governance-Bericht

Wir sind Gberzeugt: Gute Corporate Governance schafft nachhaltigen Wert.
Daher legen wir an unser Handeln die hochsten Mal3stabe an und entsprechen
samtlichen Empfehlungen und Anregungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex. Zusatzlich haben wir uns auf einen eigenen Verhaltenskodex
mit hohen ethischen und rechtlichen Anforderungen verpflichtet, den Sie auf
unserer Internetseite unter www.munichre.com finden.

Corporate Governance steht flir eine verantwortungsvolle, auf langfristige
Wertschopfung ausgerichtete Unternehmensflihrung und -kontrolle. Die
Forderung der Aktionarsinteressen, eine effiziente Arbeit in Vorstand und
Aufsichtsrat, eine gute Zusammenarbeit zwischen diesen Organen und mit
den Mitarbeitern der Unternehmen sowie eine offene und transparente Unter-
nehmenskommunikation sind dabei fiir uns von besonderer Bedeutung.

Unsere gute Corporate Governance laufend zu verbessern ist ein Anliegen,
das unser unternehmerisches Handeln leitet.

Aufgrund ihrer internationalen Organisation stellt sich die Miinchener-Ruck-
Gruppe den Corporate-Governance-Regeln in verschiedenen Rechtsordnun-
gen. Neben den nationalen Standards beachten wir selbstverstandlich ebenso
die international anerkannten Best Practices. In Deutschland, am Sitz der
Munchener Ruck, sind die Corporate-Governance-Regeln vor allem im Aktien-
gesetz, im Mitbestimmungsgesetz und im Deutschen Corporate Governance
Kodex verankert. Der Kodex, der 2002 in Kraft trat und seither mehrfach tber-
arbeitet wurde, vereinigt die wesentlichen gesetzlichen Regelungen, die deut-
sche borsennotierte Gesellschaften zu beachten haben. AulRerdem gibt er
Empfehlungen und Anregungen, die auf national und international anerkann-
ten Standards flir gute und verantwortungsbewusste Unternehmensfiihrung
beruhen. Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riick veréffentlichen jedes
Jahr eine Erklarung, inwieweit den Empfehlungen des Kodex entsprochen
wurde und wird. Die aktuelle Entsprechenserklarung finden Sie auf Seite 43.

Die Minchener Rick ist eine Aktiengesellschaft gemafR deutschem Aktienge-
setz. Sie hat drei Organe: Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung. lhre
Aufgaben und Befugnisse ergeben sich aus dem Gesetz und der Satzung. Die
Satzung, die auf unserer Internetseite einzusehen ist, hat daher eine wichtige
Bedeutung.

Das Aktiengesetz enthalt allgemeine Bestimmungen liber Satzungsanderun-
gen (88 124 Abs. 2 S. 2, 179-181 AktG). Danach kann nur die Hauptversamm-
lung eine Anderung der Satzung beschlieBen. Dem Beschluss miissen min-
destens drei Viertel des Grundkapitals zustimmen, das bei der Beschluss-
fassung vertreten ist. Die Satzung kann eine andere Kapitalmehrheit (hoher
und niedriger) bestimmen und weitere Erfordernisse aufstellen. Die Satzung
der Minchener Riick sieht solche Besonderheiten jedoch nicht vor.

Fiir Anderungen der Satzung bei einer Erhéhung oder Herabsetzung des
Grundkapitals enthélt das Aktiengesetz besondere Vorschriften (88 182-240
AktG). Danach bestimmt grundséatzlich die Hauptversammlung liber Kapital-
mal3nahmen. In einem von ihr festgelegten Rahmen kann sie den Vorstand
zu bestimmten (Kapital)MalBnahmen erméachtigen (welche Erméachtigungen
bei der Miinchener Riick bestehen, kdnnen Sie auf Seite 32 nachlesen). In
allen Fallen ist ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich, der mit
einer Mehrheit von mindestens drei Vierteln des Grundkapitals, das bei der
Beschlussfassung vertreten ist, gefasst werden muss. Die Satzung der
Miinchener Riick sieht auch flir diese Beschlisse keine anderen (insbeson-
dere hoheren) Mehrheiten oder weiteren Erfordernisse vor.
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Die Hauptversammlung kann dem Aufsichtsrat die Befugnis tbertragen,
Satzungsanderungen vorzunehmen, die nur ihre Fassung betreffen (§ 179
Abs. 1 S. 2 AktG). Bei der Miinchener Riick ist dies der Fall und in § 14 der
Satzung festgelegt.

Aufgaben und Zustandigkeiten des Vorstands

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung. Er ist dabei
an das Unternehmensinteresse gebunden und verpflichtet, den nachhaltigen
Unternehmenswert zu steigern. Der Vorstand hat dafiir zu sorgen, dass die
gesetzlichen Bestimmungen und die unternehmensinternen Richtlinien ein-
gehalten werden. Er ist flir ein angemessenes Risikomanagement und Risiko-
controlling im Unternehmen verantwortlich.

Innere Ordnung des Vorstands

Der Vorstand der Minchener Riick bestand im Geschéaftsjahr 2008 aus 8 Mit-
gliedern. Eine Ubersicht, wie er sich zusammensetzt, finden Sie auf Seite 91.
Zusatzliche Informationen Giber die einzelnen Vorstandsmitglieder erhalten
Sie auf unserer Internetseite. Gemal & 16 der Satzung muss der Vorstand aus
mindestens zwei Personen bestehen; im Ubrigen bestimmt der Aufsichtsrat
die Anzahl der Vorstandsmitglieder. Der Vorstand hat seit dem 1. Januar 2006
je einen Ausschuss flir Konzern- und fiir Riickversicherungsangelegenheiten
eingerichtet, um die Effizienz seiner Arbeit zu steigern. Eine Geschéftsord-
nung, die vom Aufsichtsrat erlassen wurde, regelt die Arbeit des Vorstands,
vor allem die Ressortzustéandigkeiten einzelner Vorstandsmitglieder, die dem
Gesamtvorstand vorbehaltenen Angelegenheiten sowie die erforderliche
Mehrheit bei Vorstandsbeschliissen.

Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der Satzung flir die Ernennung
und Abberufung der Mitglieder des Vorstands

Der rechtliche Rahmen fur Bestellung und Widerruf der Bestellung von Vor-
standsmitgliedern ist vorgegeben durch 88 30-33 Mitbestimmungsgesetz
und §8 84, 85 Aktiengesetz. Die Satzung der Miinchener Riick weicht davon
nicht ab. Der Aufsichtsrat bestellt die Mitglieder des Vorstands und kann sie —
falls ein wichtiger Grund vorliegt — jederzeit abberufen. Wird ein Vorstands-
mitglied erstmals bestellt, betragt die Laufzeit seines Dienstvertrags tblicher-
weise zwischen drei und maximal flinf Jahren. Verlangerungen von bis zu
fanf Jahre sind moglich. In besonderen Ausnahmefallen kdnnen Vorstands-
mitglieder auch gerichtlich bestellt werden.

Befugnisse des Vorstands insbesondere im Hinblick auf die Mdoglichkeit,
Aktien auszugeben oder zurlickzukaufen

Der Vorstand der Minchener Riick ist gemafR § 4 der Satzung zu bestimmten
KapitalmalRnahmen ermaéchtigt (Genehmigtes Kapital 2004 und 2006, Be-
dingtes Kapital 2003 | und 2005). Ferner erméachtigt ihn der Beschluss der
Hauptversammlung vom 17. April 2008, eigene Aktien zu erwerben und zu
verwenden —in beschranktem Umfang auch unter Einsatz von Derivaten. Den
vollstandigen Wortlaut der zu Tagesordnungspunkt 5 und 6 gefassten Be-
schliisse konnen Sie jederzeit auf unserer Internetseite einsehen. Der Vorstand
hat von dieser Ermachtigung mit Beschluss vom 6. Mai 2008 Gebrauch ge-
macht. Bis zum 31. Dezember 2008 wurden ca. 8,4 Millionen Aktien zu einem
Kaufpreis von ca. 942 Millionen € erworben. Im Rahmen des Aktienriickkauf-
programms 2007/2008 wurden 2008 rund 3,4 Millionen Stlick eigene Aktien zu
einem Kaufpreis von ca. 444 Millionen € erworben. Diese Aktien sind bereits
eingezogen.
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Aufsichtsrat

Hauptversammlung

Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohl des Unternehmens eng zusam-
men. Der Vorstand stimmt die strategische Ausrichtung des Unternehmens
mit dem Aufsichtsrat ab und erortert mitihm in regelmafRigen Abstanden den
Stand der Strategieumsetzung. Er berichtet regelméafig an den Aufsichtsrat
tber alle flir das Unternehmen relevanten Fragen. Der Aufsichtsrat hat die
Informations- und Berichtspflichten des Vorstands néher festgelegt. Bestimmte
Arten von Geschaéften (zum Beispiel Investitionen von erheblichem Umfang
und einzelne KapitalmalBnahmen) darf der Vorstand grundsétzlich nur vorneh-
men, wenn der Aufsichtsrat zustimmt.

Der Aufsichtsrat Uberwacht die Geschaftsfiihrung des Vorstands und berat ihn
dabei. Bestimmten Geschaften muss er zustimmen (etwa grof3en Investitionen
und KapitalmaRnahmen). Er ist jedoch nicht befugt, MalRnahmen der Geschéfts-
fihrung zu ergreifen. Der Aufsichtsrat bestellt zudem den Abschlussprufer. Die
Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder ist in der Satzung geregelt, wird also
von den Aktionaren festgelegt. Die Hauptversammlung 2008 hat die bisherige
Verglitungsregelung an aktuelle Entwicklungen angepasst; die neue Fassung
gilt grundsétzlich ab dem Geschaftsjahr 2009. Vor allem wurde in Ubereinstim-
mung mit dem Corporate Governance Kodex eine langfristige Verglitungs-
komponente eingeflihrt. Die Anforderungen, welche die kurzfristige Erfolgs-
variable als erreicht gelten lassen, wurden heraufgesetzt. AuBerdem werden
der erhebliche Arbeitseinsatz und spezielle Sachverstand durch héhere Zu-
schlage flir Aufsichtsratsvorsitz und Ausschussvorsitz noch umfassender als
bisher berlicksichtigt.

In Ubereinstimmung mit Gesetz und Satzung hat der Aufsichtsrat der
Miinchener Riick 20 Mitglieder. Die eine Halfte besteht aus gewéahlten Vertretern
der Mitarbeiter, die andere setzt sich aus Vertretern der Eigentimer zusammen,
die von der Hauptversammlung gewahlt werden. Beschliisse des Aufsichts-
rats Uber Vorschlége zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern auf der Hauptver-
sammlung bedurfen nur der Stimmenmehrheit der Aufsichtsratsmitglieder
der Aktionére. Eine Ubersicht, wie sich der Aufsichtsrat zusammensetzt, finden
Sie auf Seite 92. Zusatzliche Informationen Gber die Aufsichtsratsmitglieder
(Anteilseignervertreter) erhalten Sie auf unserer Internetseite.

Der Aufsichtsrat der Miinchener Riick hat flinf Ausschiisse gebildet: den
Standigen Ausschuss, den Personalausschuss, den Priifungsausschuss,
den Vermittlungsausschuss und den Nominierungsausschuss.

Zu den regelmaligen Zustandigkeiten der Hauptversammlung gehdéren die
Entscheidung lber die Gewinnverwendung sowie die Entlastung von Vorstand
und Aufsichtsrat.

Bei der Miinchener Ruck gilt das Prinzip ,,one share, one vote’ also eine
Stimme je Aktie. Aktiondre konnen ihr Stimmrecht persodnlich ausiiben oder
einen schriftlich Bevollmachtigten, ein Kreditinstitut oder eine Aktionars-
vereinigung damit beauftragen. Die Minchener Riick bietet ihren Aktionaren
zudem die Moglichkeit, ihre Stimmrechte nach Mal3gabe ihrer personlichen
Weisungen durch Stimmrechtsvertreter ausiiben zu lassen, welche die
Gesellschaft benennt.
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Wesentliche Vereinbarungen,
die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines
Ubernahmeangebots stehen

Corporate-Governance-Themen 2008

Empfehlungen und Anregungen
des Deutschen Corporate
Governance Kodex

Lagebericht

Aufgrund unserer Zeichnungsrichtlinien enthalten unsere Riickversicherungs-
vertrage in der Regel eine Klausel, die beiden Vertragsteilen ein aul3erordent-
liches Klindigungsrecht einraumt, falls ,,die andere Partei fusioniert oder sich
ihre Eigentums- und Beherrschungsverhaltnisse wesentlich &ndern” Solche
oder éahnliche Klauseln sind branchentypisch. Auch der langfristige Incentive-
Plan der Minchener Ruck sieht im Fall eines Kontrollwechsels besondere Aus-
tibungsmoglichkeiten vor.

Der Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung am 10. November 2008 beschlossen,
dass kiinftig der Aufsichtsrat — und nicht wie bisher der Personalausschuss —
tiber die Systematik der Vorstandsverglitung einschlie3lich der wesentlichen
Vertragselemente entscheidet.

Der Aufsichtsrat hat auch im vergangenen Jahr wieder eine Effizienzpriifung
durchgefiihrt. Im Vordergrund standen Inhalt und Umfang der Berichterstat-

tung des Vorstands an den Aufsichtsrat sowie die Arbeit im Aufsichtsrat und

in seinen Ausschiissen. Beides wurde trotz einiger Verbesserungsvorschldage
durchgéngig positiv bewertet und als effizient angesehen.

Im November 2008 haben Vorstand und Aufsichtsrat folgende Entsprechens-
erklarung gemal3 8 161 Aktiengesetz abgegeben:

»Die Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen
entspricht allen Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex

in der Fassung vom 6. Juni 2008 (bekanntgemacht am 8. August 2008) und wird
ihnen auch zukinftig entsprechen. Die Miinchener Riickversicherungs-Gesell-
schaft Aktiengesellschaft in Miinchen hat seit Abgabe der letzten Entsprechens-
erkldrung im November 2007 allen Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex in der Fassung vom 14. Juni 2007 (bekanntgemacht am

20. Juli 2007) entsprochen

Die Miinchener Rick entspricht auch sdmtlichen Anregungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex.
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Struktur des Vergiitungssystems
fiir den Vorstand

Vergutungsbericht

In Ubereinstimmung mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex er-
l[dutern wir im Folgenden die Grundziige des Vergutungssystems flir den Vor-
stand der Miinchener Ruck AG und die konkrete Ausgestaltung der einzelnen
Komponenten.

Die Struktur und Systematik der Vorstandsvergltung wurde bisher vom Per-
sonalausschuss des Aufsichtsrats festgelegt, dem der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats sowie ein weiterer Vertreter der Anteilseigner und ein Vertreter der
Arbeitnehmer angehdren. Das Aufsichtsratsplenum Uberpriifte die Vergitungs-
struktur regelmaRig.

Entsprechend dem Deutschen Corporate Governance Kodex wird kiinftig das
Verglitungssystem fiir den Vorstand einschlieB3lich der wesentlichen Vertrags-
elemente vom Aufsichtsratsplenum beschlossen, der Personalausschuss des
Aufsichtsrats bereitet den Beschluss fiir das Plenum vor. Das Aufsichtsrats-
plenum Gberprift das Vergiitungssystem mindestens alle drei Jahre, es sei
denn, dass im Einzelfall eine frithere Uberpriifung erforderlich wird.

Struktur und Systematik der Vorstandsvergiitung 2008

Bestandteil Anteil Bemessungsgrundlage/ Korridor Voraussetzung fiir Auszahlung
Parameter Zahlung
Grundvergutung, Sachbeziige/Nebenleistungen
Grundvergiitung 25%  Funktion, fix Vertragliche Regelungen monatlich
Sachbeziige/Nebenleistungen Verantwortung, Dauer der
(Dienstwagen, Gesundheitsvorsorge, Vorstandszugehorigkeit
SicherheitsmalRnahmen, Versicherungen)
Kurzfristige Vergiitungskomponente
Jahresbonus 35% Konzernergebnis, 0-150% Erreichung der Ziele einmal jahr-
Gesellschaftsergebnis, (voll erreicht = lich im dar-
Ressortergebnis, 100 %) auffolgenden
individuelle Ziele Jahr
Mittel- und langfristige Vergiitungskomponente
Mehrjahresbonus 20%  Konzernergebnis 50-150 % Zielerreichung im Durch- im 4. Jahr
(voll erreicht =  schnitt von 3 Jahren
100 %) mindestens 50 %
Aktienkursbasierte Vergiitungskomponente
Langfristiger Incentive-Plan 20%  Aktienkurssteigerung 0-150% - Ablauf Sperrfrist (2 Jahre) ab 3. Plan-
(Wertsteigerungsrechte; (Cap bei - Kurssteigerung 20 % jahr bis

Laufzeit 7 Jahre)

150 % Kurs-
steigerung)

—Minchener-Riick-Aktie hat Planende
EURO STOXX 50 zweimal
am Ende eines Zeitraums
von 3 Monaten wahrend
Planlaufzeit tibertroffen

Altersversorgung

Pensionsanwartschaft

- Grundvergltung,
Dienstjahre im Vorstand

Festbetrag - Pensionierung -
- Versorgungsfall
—-Vorzeitige Beendigung
oder Nichtverlangerung
des Dienstvertrags unter
bestimmten Voraus-

setzungen
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Fixe Bestandteile

Variable Bestandteile

Lagebericht

Grundvergtitung
Die feste jahrliche Grundvergltung wird als monatliches Gehalt ausbezahlt.
Sachbezlige/Nebenleistungen

Sach- und Nebenleistungen richten sich nach der Funktion und sind im Ver-
gleich zum Markt (DAX-30-Gesellschaften) angemessen. Die damit verbunde-
nen geldwerten Vorteile werden individuell pro Vorstandsmitglied versteuert,
die anfallende Lohnsteuer tragt die Gesellschaft.

Kurzfristige Vergtitungskomponente — Jahresbonus

Diesem Verglitungsbestandteil liegen unterschiedliche Zielkategorien zu-
grunde. Die Vorgaben und Skalierungen fiir Konzern-, Gesellschafts- und
Ressortergebnis sind kennzahlenorientiert, fiir die individuellen Ziele bilden
personliche Zielvorgaben die Basis. Fur das Konzernziel wird mit dem , Return
on Risk adjusted Capital - RoRaC” eine Kenngrél3e verwendet, die sich aus
Kennzahlen der externen Rechnungslegung sowie weiteren wichtigen Be-
stands- und ErfolgsgrofRen zusammensetzt. Informationen zur Definition des
RoRaC finden Sie auf Seite 14. Beim Gesellschaftsziel und bei den Ressort-
zielen kommen wertorientierte SteuerungsgrofRen zum Einsatz.

Um die Zielvorgaben festzulegen und die Zielerreichungen zu bewerten, wur-
den Prozesse definiert, in die auch der Abschlussprifer eingebunden ist. Die
vorgesehenen finanziellen Ziele werden vom Abschlussprtifer im Hinblick auf
ihre Konsistenz und Bewertbarkeit einem vereinbarten Untersuchungsprozess
unterworfen, der auch die Analyse der Berechnung der erzielten Ergebnis-
grofRen einschliel3t. Die Ergebnisse dieser Prifung und mdégliche kontroverse
Gesichtspunkte werden dem Personalausschuss des Aufsichtsrats gegentber
transparent gemacht.

Mittel- und langfristige Verglitungskomponente — Mehrjahresbonus

Der Mehrjahresbonus stellt auf das Ergebnis eines Dreijahreszeitraums ab

und bemisst sich anhand der Kategorie Konzernziel aus der kurzfristigen Ver-
gutungskomponente. Zahlungen erfolgen nur, wenn der Zielerreichungssatz
im Durchschnitt des Dreijahreszeitraums mindestens 50 % betragt. Der zuletzt
aufgelegte periodische Dreijahresplan ist zum 31. Dezember 2008 ausgelaufen.

Fiir das Geschaftsjahr 2009 wurde erneut ein Mehrjahresbonus aufgelegt,
dessen Ausgestaltung jedoch wesentlich von den bisherigen Dreijahresbonus-
planen abweicht. Der neue Mid-Term Incentive Plan stellt zwar auch auf das
Ergebnis eines Dreijahreszeitraums ab, wird aber jedes Jahr neu aufgelegt. Er
soll die mittel- und langfristige Unternehmenswertsteigerung der Miinchener-
Ruck-Gruppe fordern, gemessen an der internen Wertschaffung (wertorientier-
te ErfolgsgroBen) sowie der Steigerung des Total Shareholder Returns (TSR)
der Miinchener-Rick-Aktie.

Aktienkursbasierte Verglitungskomponente - langfristiger Incentive-Plan

Diese Komponente mit langfristiger Anreizwirkung zielt auf die nachhaltige
Steigerung des Aktienkurses ab. Der langfristige Incentive-Plan wird jedes
Jahr neu aufgelegt. Die Berechtigten erhalten eine bestimmte Anzahl von
Wertsteigerungsrechten. Sie kdnnen nur ausgelibt werden, wenn eine zwei-
jéhrige Sperrfrist eingehalten wird, die Miinchener-Riick-Aktie seit Planbeginn
um mindestens 20 % gestiegen ist und der EURO STOXX 50 wenigstens zwei-
mal Uber einen Zeitraum von drei Monaten wahrend der Planlaufzeit tiber-
troffen wurde. Diese Auslibungshiirden sind anspruchsvoll und im Sinne des
Deutschen Corporate Governance Kodex.
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Gewichtung der
Vergiitungsbestandteile

Fortzahlung der Beziige
bei Arbeitsunfahigkeit

Sonstiges

Altersversorgung

Ob und wann die Wertsteigerungsrechte tatsachlich ausgeiibt werden konnen,
steht bei der Zuteilung nicht fest. Die Ausiibung und der Erlés hdngen ab von
der Aktienkursentwicklung, dem Ausiibungskurs und dem Auslibungstag. Die
Hohe des Ertrags ist begrenzt. Bisher konnten lediglich aus den Planen 1999
und 2003 bis 2005 Wertsteigerungsrechte ausgelibt werden. Weitere Informa-
tionen zum langfristigen Incentive-Plan finden Sie im Anhang auf den Seiten
88 ff.

Bei hundertprozentiger Zielerreichung (Jahresbonus, Mehrjahresbonus) und
Zugrundelegung des rechnerischen Werts der aktienkursbasierten Vergtitung
(langfristiger Incentive-Plan) zum Zeitpunkt der Gewahrung stellen sich die
Anteile der einzelnen Komponenten an der Gesamtvergitung wie folgt dar:
Grundvergtitung etwa 25 %, Jahresbonus ca. 35 %, Mehrjahresbonus rund
20% und langfristiger Incentive-Plan ungefahr 20 %. Jahresbonus, Mehrjahres-
bonus und langfristiger Incentive-Plan bilden zusammen ein ausgewogenes
und 6konomisch, das heil3t stark risikobasiert ausgerichtetes Anreizsystem.
Damit wird sichergestellt, dass die Verzielung der Vorstandsmitglieder nicht
zu einer Fehlsteuerung fuhrt.

Entsprechend den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex umfasst die monetéare Verglitung der Vorstandsmitglieder somit fixe
und variable Bestandteile.

Die Gesamtverglitung wird vom Personalausschuss des Aufsichtsrats in an-
gemessener Hohe festgelegt und in regelméafRigen Abstanden tberprift. Da-
bei werden auch die Daten von Gesellschaften im Vergleichsumfeld erhoben.
Kriterien fiir die Angemessenheit der Vergtitung bilden insbesondere die Auf-
gaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, seine personliche Leistung, die
Leistung des Vorstands als Ganzes sowie die wirtschaftliche Lage, der Erfolg
und die Zukunftsaussichten des Unternehmens. Neue Vorstandsmitglieder
werden in der Regel so eingestuft, dass in den ersten drei Jahren ausreichend
Entwicklungspotenzial zur Verfligung steht.

Bei vorlibergehender Arbeitsunfahigkeit durch Krankheit oder infolge anderer
Griinde, die das Vorstandsmitglied nicht zu vertreten hat, werden die Bezlige
bis zur Beendigung des Anstellungsvertrags weitergezahlt. Die Gesellschaft
kann den Anstellungsvertrag vorzeitig beenden, wenn das Vorstandsmitglied
langer als zwolf Monate arbeitsunfahig und voraussichtlich auf Dauer nicht
mehr in der Lage ist, die ihm Gbertragenen Aufgaben uneingeschrankt zu er-
fillen (dauernde Arbeitsunfahigkeit). In diesem Fall erhélt das Vorstandsmit-
glied eine Arbeitsunfahigkeitsrente.

Verglitungen aus Mandaten sind an die Gesellschaft abzufiihren oder werden
bei der Verdienstabrechnung abgezogen. Ausgenommen sind lediglich Ver-
gutungen aus Mandaten, die von der Gesellschaft ausdrtcklich als person-
liche anerkannt werden. Solche Mandate existieren derzeit nicht. Im Fall eines
,Change of Control” haben die Mitglieder des Vorstands keinen dienstvertrag-
lichen Anspruch auf Zahlungen. Im Hinblick auf die aktienkursbasierte Verg-
tung sehen die Bedingungen bei einem ,Change of Control” lediglich beson-
dere Austibungsmoglichkeiten vor. Einzelheiten hierzu finden Sie im Anhang
auf Seite 89.

Die Mitglieder des Vorstands erhalten bis einschliel3lich 2008 eine leistungs-
orientierte Pensionszusage, also die Zusage eines festen Pensionsbetrags,
dessen Hohe sich nach ihrer Grundverglitung und ihren Dienstjahren im Vor-
stand richtet. Der Versorgungsgrad beginnt bei 30 % und kann maximal 60 %
der jahrlichen Grundvergutung erreichen.

46 Miinchener Riick AG Geschaftsbericht 2008
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Leistung

Voraussetzung

Hohe der Leistung

Altersruhegeld

- Vollendung des 60. Lebensjahres,
spatestens mit Erreichen des
65. Lebensjahres

Fiir 6 Monate bisherige monatliche Grund-
vergitung (nur bei Vorstandsmitgliedern,

die vor 2006 bestellt wurden)

Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

Kiirzung aufgrund anderweitiger Einnahmen
aus Tatigkeit fiir Dritte bis zum 65. Lebensjahr

Ruhegeld aufgrund Arbeitsunfahigkeit

Vertrag endet aufgrund Nichtverlangerung
oder Widerruf der Vorstandsbestellung infolge
dauernder Arbeitsunféahigkeit

- Vorstandsmitglied langer als 12 Monate
arbeitsunfahig und voraussichtlich auf Dauer
nicht in der Lage, die ihm lbertragenen
Aufgaben uneingeschrankt zu erfiillen

Fiir 6 Monate bisherige monatliche Grund-
verglitung (nur bei Vorstandsmitgliedern,

die vor 2006 bestellt wurden)

Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

Kiirzung aufgrund anderweitiger Einnahmen
aus Tatigkeit fiir Dritte bis zum 65. Lebensjahr

Vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld

Vertrag endet aufgrund Nichtverlangerung

oder Widerruf der Vorstandsbestellung; es liegt

- keine grobe Pflichtverletzung
- keine Eigenkiindigung
vor

- 50. Lebensjahr Giberschritten

— mehr als 10 Dienstjahre bei Gesellschaft

- Vorstandsbestellung mindestens einmal
verlangert

Fiir 6 Monate bisherige monatliche Grund-
vergitung (nur bei Vorstandsmitgliedern,

die vor 2006 bestellt wurden)

Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

Gekiirzt um je 2% fiir jedes angefangene Jahr
vor Vollendung des 65. Lebensjahres

Kiirzung aufgrund anderweitiger Einnahmen
aus Tatigkeit fur Dritte bis zum 65. Lebensjahr

Unverfallbare Anwartschaft auf Alters-, Arbeitsunfahigkeits- und Hinterbliebenenversorgung

Bezug von Leistungen aus Anwartschaften
a) und b) bei

- Vollendung des 65. Lebensjahres

— Arbeitsunféahigkeit

- Tod des Vorstandsmitglieds

a) Anwartschaft nach Betriebsrentengesetz

Anspruch auf Anwartschaft
— Ausscheiden vor Vollendung des
60. Lebensjahres
— mindestens 5 Jahre Betriebszugehorigkeit

Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

Unverfallbar ist derjenige Teil des Ruhegelds,
der dem Verhiltnis der tatséchlichen gegen-
tiber der maoglichen Betriebszugehaorigkeit
bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres
entspricht

b)Verbesserte Anwartschaft
Vertrag endet aufgrund Nichtverlingerung
(seitens der Gesellschaft); es liegt
- keine grobe Pflichtverletzung
- keine Eigenkiindigung
vor

Anspruch auf Anwartschaft
— Ausscheiden vor Vollendung des
60. Lebensjahres
- mindestens 10 Jahre Betriebszugehoérigkeit

Im Anschluss an das Ausscheiden fir

6 Monate bisherige monatliche Grund-
vergitung (nur bei Vorstandsmitgliedern,

die vor 2006 bestellt wurden)

Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

Gekiirzt um je 2% fiir jedes angefangene Jahr
vor Vollendung des 65. Lebensjahres
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Leistung Voraussetzung Hohe der Leistung

Hinterbliebenenversorgung

Witwen-/Witwer-/Waisenrente

a) aktives Vorstandsmitglied - Tod des Vorstandsmitglieds wahrend der — Fiir 6 Monate bisherige monatliche Grund-
aktiven Dienstzeit vergutung (nur bei Vorstandsmitgliedern,

die vor 2006 bestellt wurden)

— Fiir 3 Monate bisherige monatliche Grund-
vergiitung (bei Vorstandsmitgliedern, die
ab 2006 bestellt wurden)

b) pensioniertes Vorstandsmitglied

- Tod des Vorstandsmitglieds nach — Far 3 Monate bisheriges monatliches
Pensionierung Ruhegeld

— EheschlieBung bzw. Geburt des Kindes — Wenn Ruhegeld des Vorstandsmitglieds
vor Beginn des Ruhegeldbezugs wegen vorzeitiger Pensionierung gekiirzt,

errechnen sich Witwen-/Witwer- und Waisen-
rente aus gekiirztem Ruhegeld

a) und b)

Anspruch entfallt - Witwen-/Witwerrente 60 % der Pensions-
- fir Witwe/Witwer ab Wiederverheiratung zusage
(nur bei Vorstandsmitgliedern, die ab 2006 — Gdf. altersbedingte Kiirzung der Witwen-/
bestellt wurden) Witwerrente, je nach Alter der Eheleute, max.
- fiir Waise ab um 50%
Vollendung des 18. Lebensjahres — Auf die Witwen-/Witwerrente werden
Vollendung des 20. Lebensjahres angerechnet
(nur bei Vorstandsmitgliedern, die vor Einklinfte bis max. 50 %, soweit diese 50 %
2006 bestellt wurden) der Witwen-/Witwerrente Ubersteigen
Vollendung des 27. Lebensjahres, wenn in Versorgungsleistungen friherer Arbeitgeber
Schul- oder Berufsausbildung, Wehr- oder (bei Vorstandsmitgliedern, die ab 2006
Zivildienst oder wenn korperliche bzw. bestellt wurden)

Waisenrente 20 % der Pensionszusage

pro Waise

Verdoppelung der Waisenrente, wenn

keine Witwen-/Witwerrente zu bezahlen ist
(bei Vorstandsmitgliedern, die vor 2006
bestellt wurden)

- Witwen-/Witwer- und Waisenrente durfen
zusammen das Ruhegeld nicht iibersteigen

geistige Behinderung vorliegt

Ruhegeld und Hinterbliebenenversorgung werden tberpriift, wenn die Tarif-
gehiélter der Versicherungswirtschaft nach dem Durchschnitt der Endgehélter
aller Tarifklassen seit der letzten Festsetzung um mehr als 12 % gestiegen sind
oder wenn seit der letzten Festsetzung drei Jahre vergangen sind. Dabei ist
eine Anpassung mindestens in Hohe der Steigerung der Lebenshaltungskosten
nach dem Verbraucherpreisindex vorzusehen. Unverfallbare Anwartschaften
werden nicht angepasst.

Sofern Mitgliedern des Vorstands aufgrund ihrer bisherigen Tatigkeit bei der
Gesellschaft, bei einem mit ihr verbundenen Unternehmen oder bei einem
anderen Unternehmen, fiir das sie tatig waren, unverfallbare Anwartschaften
auf Ruhegeldleistungen zustehen, werden diese auf die Ruhegeldzahlungen
der Gesellschaft angerechnet.

Zu Beginn des Jahres 2009 wurde die Altersversorgung der Vorstandsmit-
glieder auf ein beitragsorientiertes System umgestellt. In diesem Zusammen-
hang ist besonders zu erwahnen, dass das wesentliche Ziel dieser Umstellung
war, alle versorgungsspezifischen Risiken moglichst komplett aus der Bilanz
der Gesellschaft auszulagern. Diese sehr weitgehende Risikoauslagerung
wird dadurch erreicht, dass Anwartschaftszuwéachse zukiinftig ausschlie3lich
durch die Einzahlung von Beitragen in eine Riickdeckungsversicherung finan-
ziert werden.
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Gesamtbeziige des Vorstands
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Somit gilt fir die Vorstandsmitglieder ab 2009 und in die Zukunft ein beitrags-
orientierter Ansatz. Die Leistungen aus der Altersversorgung sind insoweit
nicht mehr von der Gesellschaft zu tragen, sondern ergeben sich aus der Riick-
deckungsversicherung. Damit werden das Langlebigkeitsrisiko, die biometri-
schen Risiken vorzeitiger Versorgungsfalle wie Invaliditat und Tod des aktiven
Vorstandsmitglieds sowie das Kapitalmarktrisiko auf den Riickdeckungsver-
sicherer und das einzelne Vorstandsmitglied tGbertragen.

Durch die Risikoauslagerung an einen externen Riickdeckungsversicherer stei-
gen die sichtbaren Kosten der Altersversorgung ab 2009 markant und dauer-
haft an. Die Gesellschaft nimmt diese Kostensteigerung in Kauf, um spéatere
Aufwandserhéhungen zu vermeiden und langfristige versorgungsspezifische
Risiken auszuschliel3en.

Die Basis flir die Berichterstattung Gber die Verglitung der Organmitglieder
bildet der Deutsche Rechnungslegungs Standard Nr. 17 (DRS 17). Demnach
werden der Jahresbonus und der Mehrjahresbonus mit den dafiir gebildeten
Rickstellungen ausgewiesen, da die zugrunde liegende Tatigkeit bis zum
Bilanzstichtag des Geschaftsjahres vollstdndig erbracht wurde und der erfor-
derliche Organbeschluss bereits absehbar ist. Die Gesamtbezlige des Vor-
stands der Miinchener Riick AG fir die Wahrnehmung seiner Aufgaben im
Mutterunternehmen und in den Tochterunternehmen betrugen im Geschafts-
jahr 18,5 (12,8) Millionen €. Hierin enthalten sind die bereits in den Geschafts-
berichten der Jahre 2006 und 2007 aufgefuhrten Rickstellungen fiir den
Mehrjahresbonus 2006 bis 2008 in Hohe von 7,9 Millionen €, womit sich die
rechnerische Erhéhung der Gesamtbezlige erklart.
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Beziige der einzelnen Vorstandsmitglieder gema DRS 17
(nach § 285 Satz 1 Nr. 9a Satz 5-9 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 6a Satz 5-9 HGB)

Name Geschafts- Grund- Sachbeziige/ Jahres-  Mehrjahres- Wert der Gesamt Anzahl
jahr vergutung Neben- bonus’ bonus gewdhrten Wertsteige-
leistungen 2006-20082 Wertsteige- rungsrechte

rungsrechte*
in€ in€ in€ in€ in€ in€ in Stick
Dr. Nikolaus von Bomhard 2008 885.000 36.863 349.370 2.040.000 871.232 4.182.465 31.820
2007 864.000 51.878 1.588.650 - 666.000 3.170.528 21.442
Dr. Ludger Arnoldussen 2008 350.000 40.225 178.220 450.000 344.550 1.362.995 12.584
2007 300.000 39.647 479.640 - 240.000 1.059.287 7.727
Dr. Thomas Blunck 2008 400.000 29.879 277.970 780.000 393.779 1.881.628 14.382
2007 350.000 28.026 509.110 - 280.000 1.167.136 9.015
Georg Daschner 2008 450.000 33.549 305.550 1.020.000 443.008 2.252.107 16.180
2007 450.000 33.133 752.220 - 360.000 1.595.353 11.590
Dr. Torsten Jeworrek 2008 570.000 35.372 434.434 1.260.000 561.126 2.860.932 20.494
2007 550.000 33.538 1.007.930 - 440.000 2.031.468 14.166
Dr. Peter Roder® 2008 300.000 23.901 141.855 90.000 295.348 851.104 10.787
2007 75.000 4.029 124.425 - 60.000 263.454 1.932
Dr. Jorg Schneider 2008 625.000 42.402 392.875 1.440.000 615.283 3.115.560 22.472
2007 600.000 41.958 1.134.000 - 480.000 2.255.958 15.454
Dr. Wolfgang Strassl 2008 400.000 19.225 386.610 780.000 393.779 1.979.614 14.382
2007 350.000 14.508 603.190 - 280.000 1.247.698 9.015

Gesamt 3.980.000 261.416 2.466.884 7.860.000 3.918.105 18.486.405

3.5639.000 246.717 6.199.165 = 2.806.000 12.790.882

1Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss tiber die Auszahlungsbetrage fiir 2008 vor. Der Ausweis des Jahresbonus erfolgt auf Basis von
Schétzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen. Fiir den Jahresbonus 2007 wurden insgesamt 79.905 € weniger ausbezahlt als
zurlickgestellt. Die Riickstellungen fiir den Jahresbonus 2008 wurden um diesen Betrag reduziert.

2Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss tiber die Auszahlungsbetrage vor. Der Ausweis des Mehrjahresbonus 2006-2008 erfolgt auf Basis
von Schatzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen. Der fiir 2008 ausgewiesene Betrag umfasst die Geschaftsjahre 2006-2008. Die
Auszahlung erfolgt im Geschaftsjahr 2009.

3 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

4 Der in der Berichtsperiode erfasste Gesamtaufwand fiir die aktienkursbasierte Vergiitungskomponente — langfristiger Incentive-Plan — betrug fiir:
von Bomhard 835.586,90 €, Arnoldussen 457.445,69 €, Blunck 500.705,05 €, Daschner 458.953,75 €, Jeworrek 641.480,47 €, Roder 353.867,83 €,
Schneider 474.197,91 €, Strassl| 455.176,31 €.

Die aktienkursbasierte Verglitung ist mit dem beizulegenden Zeitwert zum
Zeitpunkt der Gewahrung berticksichtigt. Informationen zum beizulegenden
Zeitwert finden Sie im Anhang ab Seite 88. Ob und in welcher Héhe die varia-
blen Bestandteile tatsachlich an die Vorstandsmitglieder ausbezahlt werden,
ist noch nicht sicher und hangt von den jeweiligen Zielerreichungen und den
Auslibungsbedingungen der langfristigen Incentive-Plane ab. Die zukiinftigen
Verpflichtungen aus den langfristigen Incentive-Planen ab 2003 sichern wir
mit Aktien der Minchener Riick AG ab. Ziel ist dabei, den Aufwand, der aus
einem Wertzuwachs der Wertsteigerungsrechte resultiert, durch einen Wert-
anstieg des Aktienbestands 6konomisch zu neutralisieren.

Herr Dr. Hasford, der zum 28. Februar 2007 in den Ruhestand ging, erhielt fir
2007 im Jahr 2008 noch Sachbeziige und Nebenleistungen von 164,99 € sowie
eine anteilige Zahlung aus dem Jahresbonus 2007 in Hohe von 164.267,00 €.

Herr Phelan, der zum 31. Dezember 2007 in den Ruhestand ging, erhielt fiir 2007
im Jahr 2008 noch Sachbeziige und Nebenleistungen in Hohe von 63.646,74 €

(unter anderem Reisekosten von Princeton nach Miinchen) sowie eine Zahlung
aus dem Jahresbonus in Héhe von 352.520,00 €.

Die periodengerechte Darstellung zeigt, wie die wirtschaftlichen Anteile auf
die jeweiligen Geschéaftsjahre entfallen; dies betrifft insbesondere den Mehr-
jahresbonus 2006 bis 2008. Bei dieser Betrachtung verringern sich die Gesamt-
beziige gegentiber dem Vorjahr um 6,2 Millionen €. Ausschlaggebend hierfir
ist die wirtschaftliche Lage und das daraus resultierende abzusehende nied-
rige Ergebnis der Zielerreichungen bei den Verglitungskomponenten Jahres-
bonus und Mehrjahresbonus im Jahr 2008. Bei periodengerechter Abbildung
ergaben sich im Geschaéftsjahr Gesamtbezlige von 10,7 (16,9) Millionen €.
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Beziige der einzelnen Vorstandsmitglieder bei periodengerechter Zuordnung auf die jeweiligen Geschéftsjahre

Name Geschafts- Grund- Sachbezlige/ Jahres-  Mehrjahres- Wert der Gesamt Anzahl
jahr verglitung Neben- bonus’ bonus gewdhrten Wertsteige-
leistungen 2006-20082 Wertsteige- rungsrechte

rungsrechte
in€ in€ in€ in€ in€ in€ in Stlick
Dr. Nikolaus von Bomhard 2008 885.000 36.863 408.870 0 871.232 2.201.965 31.820
2007 864.000 51.878 1.529.150 1.020.000 666.000 4.131.028 21.442
Dr. Ludger Arnoldussen 2008 350.000 40.225 168.560 0 344.550 903.335 12.584
2007 300.000 39.647 489.300 360.000 240.000 1.428.947 7.727
Dr. Thomas Blunck 2008 400.000 29.879 240.240 0 393.779 1.063.898 14.382
2007 350.000 28.026 546.840 420.000 280.000 1.624.866 9.015
Georg Daschner 2008 450.000 33.549 294.840 0 443.008 1.221.397 16.180
2007 450.000 33.133 762.930 540.000 360.000 2.146.063 11.590
Dr. Torsten Jeworrek 2008 570.000 35.372 421.344 0 561.126 1.587.842 20.494
2007 550.000 33.538 1.021.020 660.000 440.000 2.704.558 14.166
Dr. Peter Roder? 2008 300.000 23.901 138.180 0 295.348 757.429 10.787
2007 75.000 4.029 128.100 90.000 60.000 357.129 1.932
Dr. Jorg Schneider 2008 625.000 42.402 476.875 0 615.283 1.759.560 22.472
2007 600.000 41.958 1.050.000 720.000 480.000 2.891.958 15.454
Dr. Wolfgang Strassl 2008 400.000 19.225 397.880 0 393.779 1210.884 14.382
2007 350.000 14.508 591.920 420.000 280.000 1.656.428 9.015

Gesamt 3.980.000 261.416 2.546.789 0 3.918.105 10.706.310

3.5639.000 246.717 6.119.260 4.230.000 2.806.000 16.940.977

1Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss liber die Auszahlungsbetrage fiir 2008 vor. Der Ausweis des Jahresbonus erfolgt auf Basis von
Schatzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen.
Im Geschéftsjahr 2007 wurden fiir den Jahresbonus insgesamt 6.716.127 € zuriickgestellt, die tatsdchliche Auszahlung betrug insgesamt 6.636.047 €
(inkl. Auszahlung an Herrn Dr. Hasford und Herrn Phelan in HOhe von insgesamt 516.787 €).

2Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss tber die Auszahlungsbetrége vor. Der Ausweis des Mehrjahresbonus erfolgt auf Basis von
Schéatzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen. Fiir das Geschaftsjahr 2006 des Mehrjahresbonus 2006-2008 wurden Riickstellungen
in Hohe von 3.630.000 € gebildet. Die Auszahlung erfolgt im Geschéftsjahr 2009.

3 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

Pensionsanwartschaften Zur Finanzierung der Pensionsanwartschaften fiir aktive Vorstandsmitglieder
entstanden im Geschéftsjahr Personalaufwendungen in Héhe von -157
(6.898) T€. Fir die einzelnen Mitglieder des Vorstands ergeben sich folgende
Zusagebetréage:

Pensionsanwartschaften

Name Zugesagte Personalaufwand
Pensionsleistungen fiir Rickstellung

per 31.12. des Jahres
in€
Dr. Nikolaus von Bomhard 2008 407.100 -177.198
2007 380.160 896.366
Dr. Ludger Arnoldussen 2008 157.500 286.643
2007 150.000 2.061.126
Dr. Thomas Blunck 2008 120.000 -33.085
2007 105.000 1.122.450
Georg Daschner 2008 180.000 83.894
2007 180.000 -175.117
Dr. Torsten Jeworrek 2008 171.000 -67.205
2007 165.000 540.010
Dr. Peter Réder 2008 90.000 -102.093
2007 90.000 1.080.444
Dr. Jorg Schneider 2008 275.000 -111.474
2007 252.000 882.692
Dr. Wolfgang Strassl 2008 120.000 -36.287
2007 105.000 489.744
Summe 2008 1.520.600 -156.805
2007 1.427.160 6.897.715
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Gesamtbeziige des Aufsichtsrats

Aktiengeschafte und Aktienbesitz
von Mitgliedern des Vorstands und
des Aufsichtsrats

Die geltende Regelung zur Aufsichtsratsvergtlitung sieht eine feste Vergttungs-
komponente von 45 T€ und eine variable ergebnisabhangige Vergtitungskom-
ponente vor. Die Gesamtbezlige der Mitglieder des Aufsichtsrats beliefen sich
im Berichtsjahr auf 1.504 (1.960) T€. Die variable Verglitung betrug 290 (774) T€.

Den Erwerb oder die VerauBerung von Aktien der Gesellschaft oder von sich
darauf beziehenden Finanzinstrumenten durch Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder der Gesellschaft sowie durch bestimmte mit ihnen in enger Be-
ziehung stehende Personen mussen diese unverzuglich der Gesellschaft mit-
teilen. Mitteilungspflichtig sind Erwerbs- und VerauBerungsgeschafte, die
5.000 € im Kalenderjahr erreichen oder libersteigen. Die Mlnchener Riick
muss entsprechende Mitteilungen unverzlglich auf ihrer Website und im jahr-
lichen Dokument nach § 10 Abs. 1 Wertpapierprospektgesetz veroffentlichen.

Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an Aktien
und der darauf bezogenen Finanzinstrumente der Miinchener Riick betragt
weniger als 1% der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.
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Risikobericht

Risk Governance und Risikomanagementsystem

Rickversicherungsrisiken gezielt zu libernehmen steht im Mittelpunkt unseres
Geschéaftsmodells. Sowohl die internen Revisionsabteilungen als auch der
Abschlussprifer bei den Jahresabschlussprifungen kontrollieren als unab-
hangige Instanzen regelmallig die Gesetzeskonformitat unseres Risikofriiher-
kennungssystems. In Verbindung mit unserem internen Risikomanagement
sind wir daher in der Lage, Risikosituationen angemessen zu beurteilen; das
zunehmend komplexe und dynamische Umfeld setzt dem jedoch natirliche
Grenzen.

Der Risikobericht ist in Anlehnung an den Deutschen Rechnungslegungs-
standard DRS 5-20 aufgebaut.

Risikomanagement: Auftrag und Ziel

Risikomanagement ist ein wichtiger Bestandteil der Unternehmenssteuerung.
Neben der Funktion, die Finanzstarke zu erhalten, um die Anspriiche unserer
Kunden zu sichern und flir unsere Aktionare nachhaltig Wert zu schaffen, ist es
ebenfalls Aufgabe des Risikomanagements, den Ruf der Miinchener Riick AG
zu schitzen. Dies erreichen wir durch ein globales, alle Bereiche umfassendes
Risikomanagement.

Risikomanagement: Organisatorischer Aufbau

Um ein effizientes Risikomanagement zu gewahrleisten, hat die Miinchener Riick
spezifische Risikomanagementfunktionen und -gremien eingerichtet. Die
Funktion Integrated Risk Management (IRM) stellt das gruppenweite Risiko-
management sicher und baut dabei auf dezentrale Risikomanagementstruk-
turen in allen Bereichen der Gruppe auf. Ihm steht der Group Chief Risk Officer
(Group CRO) vor, an den die dezentralen Risikoverantwortlichen berichten.
Unterstuitzt wird er —und analog die dezentralen CROs einzelner Einheiten —
von interdisziplindren Teams hoch qualifizierter Mitarbeiter und moderner
Systeme. Unsere stringente Risk Governance stellt sicher, dass die Mitarbeiter
der Risikomanagementorganisation sowie der gesamten Gruppe liber unsere
Geschafts- und Risikostrategie, Organisation sowie die Rollen und Verantwor-
tungen ausreichend informiert sind.

So ist gewahrleistet, dass unser Risikomanagement sowohl geografisch als
auch in Bezug auf die vielfaltige Geschaftstatigkeit alle Einheiten und das
gesamte Exposure der Gruppe umfasst. Dies schafft Transparenz und ermog-
licht es, die eingegangenen Risiken aktiv zu bewirtschaften.

Risikomanagement: Risk Governance

Im Konzernausschuss des Vorstands ist der Chief Risk Officer standiges Mit-
glied. Der Ausschuss ist das Entscheidungsgremium in Belangen, welche die
gesamte Gruppe betreffen. Risikothemen erhalten hier einen festen Platz, sie
werden im Group Risk Committee behandelt; es besteht aus dem Konzernaus-
schuss sowie weiteren fachkundigen Mitgliedern aus Erst- und Rickversiche-
rung. Auf Geschaftsfeldebene gehen wir analog vor. Fiir die Riickversicherung
wurde aus der Mitte des Riickversicherungsausschusses als spezielles Risiko-
gremium das Global Underwriting and Risk Committee (GURC) gebildet.
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Risikomanagement: Festlegung der Risikostrategie

Grundlegend fiir die Ubernahme von Risiken sind Vorgaben und Entscheidun-
gen des Vorstands zur Risikotoleranz. Diese leiten sich aus der Risikostrategie
ab, die im Rahmen der jahrlichen Planung verabschiedet wird, und orientieren
sich an der Kapital- und Liquiditatsausstattung sowie der Ertragsvolatilitat.
Hierbei werden sowohl Kriterien fiir den Gesamtbestand definiert als auch
erganzende Kriterien, mit denen Spitzenrisiken, Konzentrationen, Kumule und
systematische Risiken begrenzt und gesteuert werden.

Zentrale Bedeutung innerhalb dieser Vorgaben und Prozesse hat unser Stra-
tegic Risk Management Framework (SRMF). Es ermdglicht durch die enge
Einbindung in die strategische und operative Planung, den Risikoappetit der
Munchener Riick festzulegen und die daraus abgeleiteten Limite zu tiber-
wachen. Dabei geht es uns nicht nur darum, unsere Risiken zu begrenzen,
sondern wir wollen auch Geschaftschancen nutzen. Die Kalibrierung der im
SRMF festgelegten Kriterien berticksichtigt gleichermal3en die Interessen
unserer Kunden und unserer Aktionare. Die Hauptkriterien zielen deshalb dar-
auf ab, unsere Kapitalstarke sicherzustellen und die Wahrscheinlichkeit eines
okonomischen Jahresverlustes zu begrenzen. Flankiert werden diese Haupt-
kriterien durch ergdnzende Limite flr Einzelrisiken wie Konzentrationslimite fir
Naturkatastrophen-, Terror- oder Pandemierisiken und Kriterien ftir Markt- und
Kreditrisiken. Diese Vorgaben, insbesondere die Vorgabe aus dem Kriterium
Ertragsvolatilitdt des SRMF werden nun in der Finanzmarktkrise einem Stress-
test unterzogen.

Umsetzung der Strategie und Risikomanagementkreislauf

Der vom Vorstand festgelegte Risikoappetit ermoglicht es, Limite und Regeln,
die fur das Risikomanagement relevant sind, bereits bei der Geschéaftsplanung
zu bertcksichtigen und in der operativen Geschéaftsflihrung zu verankern. Bei
Kapazitatsengpéssen oder Konflikten mit dem Limit- und Regelsystem wird
nach festgelegten Eskalations- und Entscheidungsprozessen verfahren, die
sicherstellen, dass Geschaftsinteressen und Risikomanagementaspekte in Ein-
klang gebracht werden. Gegebenenfalls werden Risiken durch Riickversiche-
rung, Wertpapierverbriefung oder sonstige Formen der Risikoentlastung abge-
geben oder gesichert.

Die praktische Umsetzung des Risikomanagements umfasst die Identifikation,
Messung, Analyse und Bewertung von Risiken und daraus abgeleitet die Risiko-
berichterstattung, -limitierung (Reduzierung auf ein bewusst gewolltes Mal3)
und die Risikoliberwachung. Dabei bemihen wir uns darum, alle Risiken im
Blick zu haben.

Die Risikoidentifikation erfolgt Uber geeignete Systeme und Kennzahlen
(quantitativer Teil) und liber verschiedene Risikoerhebungen, die ergénzt
werden durch Expertenmeinungen und die Einschatzung ausgewahlter Top-
manager (qualitativer Teil). Mithilfe unseres Ad-hoc-Meldeprozesses kénnen
unsere Mitarbeiter jederzeit Risiken an das zentrale Risikomanagement (IRM)
melden.

Risikomessung: Die Instrumente, mit denen wir Risiken messen, sind auf das
jeweilige Segment zugeschnitten, und wir entwickeln sie standig weiter.
Unsere primaren Risikomal3e basieren auf 6konomischen Grundséatzen und
spiegeln somit das Risiko in unserem Bestand am besten wider. RegelmaRig
vergleichen wir unsere Risikomodellergebnisse jedoch mit denen der Auf-
sichtsbehorden und Ratingagenturen, und zwar auf verschiedenen Ebenen,
etwa nach Segment, Risikoart, geografischer Lage und Sparte. Wir fliihren
dariiber hinaus regelméafRig Outside-in-Benchmarkings unserer Risikomodell-
ergebnisse durch und nehmen an Branchenumfragen teil, um unsere Instru-
mente zu priifen und weiter zu verfeinern. So haben wir zuletzt einen Vergleich
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mit den Ergebnissen der sogenannten Quantitative Impact Study 4 (QIS 4)
vorgenommen, die im Rahmen der Schaffung eines neuen harmonisierten
Versicherungsaufsichtsrechts in der Européischen Union (Solvency Il) durch-
geflihrt wurde.

Risikoanalyse und -bewertung unter Berlicksichtigung von Beschrankungen
der Kapitalfungibilitdt werden auf oberster Ebene in IRM in Form einer konso-
lidierten Gruppensicht vorgenommen. Sie basieren auf den Analysen, die in
den zentralen Risikomanagementeinheiten der Riickversicherungsgruppe der
Munchener Rick erstellt wurden. Daneben ist IRM aul3erdem daflir verant-
wortlich, die Analysen vorgelagerter Instanzen zu plausibilisieren und zu vali-
dieren. Um dieser Herausforderung gerecht zu werden, arbeitet IRM eng mit
einer Vielzahl von Bereichen und Experten im Haus, zum Teil auch von aul3er-
halb zusammen. So erhalten wir eine quantitative und qualitative Bewertung,
die mégliche Interdependenzen zwischen den Risiken berlicksichtigt.

Die Risikolimitierung fligt sich in das Strategic Risk Management Framework
ein. Ausgehend vom definierten Risikoappetit werden risikoreduzierende
MaRnahmen beschlossen und umgesetzt. Diverse Einheiten der Gruppe arbei-
ten hier Hand in Hand, um die festgelegten Risikokriterien einzuhalten und
gleichzeitig den Geschaftsinteressen gerecht zu werden. Fiir den Fall, dass ein
Geschaftsbereich ein attraktives Geschéft identifiziert, das seine isolierten
Risikokriterien tberschreiten wiirde, analysieren Corporate Underwriting und
IRM die moglichen Auswirkungen des Geschéfts auf das Gruppenportfolio
und die Risikotoleranz der Gesamtgruppe. Unter Berticksichtigung dieser
Ergebnisse und der Ertragserwartungen aus dem Geschaft entwickeln die Risk
Trading Unit und IRM ein Risikolimitierungskonzept, mit dem das Geschaft
gegebenenfalls in unsere Blicher genommen werden kann.

Die Risikoliberwachung wird an zentralen Stellen fiir die quantitative bezie-
hungsweise auf Kennzahlen basierende Risikoliberwachung durchgefiihrt.
Was die qualitativ erfassten Risiken betrifft, iberwachen wir diese dezentral
oder zentral je nach ihrer Wesentlichkeit und Zuordnung.

Mitte des Jahres 2008 starteten wir ein Projekt, das die verschiedenen Kontroll-
und Uberwachungssysteme noch starker harmonisieren und aufeinander
abstimmen soll, um kiinftigen gesetzlichen Anforderungen zu gentigen. Diese
Weiterentwicklung des integrierten internen Kontrollsystems wird einige Zeit
in Anspruch nehmen und uns auch weiterhin noch beschéaftigen (siehe hierzu
auch Abschnitt ,Weitere Entwicklungen” Seite 64).

Unsere Kapitalanlagen kontrollieren wir laufend mit einem Friihwarnsystem,
das verschiedene Risiko- und Ertragskennzahlen fiir die Miinchener Riick AG
vorsieht. Damit stellen wir sicher, dass wir keine unangemessenen Risiken
eingehen und Eigenkapitalanforderungen erfillt werden.

Fur die versicherungstechnischen Risiken haben wir uns Limite und Regeln
gegeben, flir deren Einhaltung die jeweiligen Hierarchiestufen (Underwriter,
Senior Underwriter, Abteilungsleitung, Bereichsleitung, Vorstand) verantwort-
lich sind. Das Corporate Underwriting erarbeitet diese Zeichnungsrichtlinien
und kontrolliert ihre Umsetzung regelmafig durch Reviews. Ausnahmen mus-
sen vorab von zustdndigen Komitees, zum Beispiel dem Global Underwriting
and Risk Committee, in dem IRM vertreten ist, genehmigt werden.

Andere Risiken wie operationale Risiken liberwachen und verringern wir
mit spezifischen Anséatzen. Ein Beispiel daflir ist unser Vorgehen bei neuen
Produkten. Alle neuen Produkte der Miinchener Riick AG — seien es Versiche-
rungs- oder Kapitalmarktprodukte — missen vor ihrer Einflihrung einen
Neuproduktprozess durchlaufen. Er stellt sicher, dass Vorschriften einge-
halten, Ordnungsregeln beachtet, Risikomanagement- oder Rechnungs-
legungsaspekte bertcksichtigt und die Produkte kritisch auf ihre Risiko-
Rendite-Aspekte Gberpriift werden.
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Risikoberichterstattung

Wesentliche Risiken

Schaden-Kosten-Quote der letzten 10 Jahre

Die interne Risikoberichterstattung informiert das Management regelmaRig
tber die Risikolage, und zwar in Bezug auf die einzelnen Risikokategorien
(fortlaufend). So ist gewahrleistet, dass Schwachesignale und negative Trends
rechtzeitig erkannt und GegenmafRnahmen ergriffen werden kénnen. Die
Risikoberichterstattung obliegt IRM, und fiir Anforderungen an sie, die sich
aus den angewandten Rechnungslegungsstandards ergeben, ist im Rahmen
des Geschaftsberichts Reinsurance Accounting verantwortlich.

Ziel unserer externen Risikoberichterstattung ist es, einen verstandlichen
Uberblick tiber die Risikolage der Miinchener Riick AG zu geben. Hierzu gehort
die Information tGber unsere Risikomanagementmethoden und -prozesse, die
Risk Governance und die einzelnen Risiken, denen die Miinchener Riick AG
ausgesetzt ist.

Mit der Risikoberichterstattung erfiillen wir aktuelle rechtliche Anforderungen
und schaffen darliber hinaus Transparenz fiir das Management sowie unsere
Kunden und Aktionare.

Als wesentliche Risiken bezeichnen wir diejenigen, deren Auswirkungen
schwerwiegend genug sind, um den Fortbestand der Miinchener Riick AG

zu gefahrden. Diese Definition haben wir — unter Berticksichtigung der Risiko-
tragfahigkeit — konsistent auf die einzelnen Geschéaftsbereiche libertragen.

Die Einschéatzung, ob ein Risiko in diesem Sinne wesentlich ist, wird in der
Risikomanagementeinheit IRM getroffen. Dabei beriicksichtigen wir vor allem,
wie die Risiken unsere Hauptkriterien Finanzstarke und Ertragsvolatilitat
beeinflussen.

Konkret unterscheiden wir zwischen folgenden Risikokategorien, aus denen
wesentliche Risiken entstehen kdnnen:

Versicherungstechnisches Risiko: Schaden- und Unfallversicherung

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir hier das Risiko, dass
die versicherten Schdaden im Schaden/Unfall-Geschéft Gber unseren Erwar-
tungen liegen.

Mit verbindlichen Zeichnungsrichtlinien und -limiten sowie eindeutigen
Zeichnungsvollmachten regeln wir in der Miinchener Riick AG, wer befugt
und verantwortlich ist, Rlickversicherungsvertrdge abzuschlieBen.

Zudem erarbeitet unser Corporate Underwriting auf Grundlage von Risiko-
und Performanceanalysen Best-Practice-Standards. Sie definieren, wie die
Underwriter einzelne Risikotypen modellieren und welche Underwriting-
methoden sie einsetzen sollen. In Underwritingreviews liberpriifen wir, ob die
Zeichnungsvorgaben eingehalten wurden, und analysieren, in welchem Mal3
das Underwriting des untersuchten Bereichs als Best Practice anzusehen ist.

Bei der Betrachtung des Pramien-Leistungs-Risikos in der Schaden-/Unfall-
Ruckversicherung spielt neben anderen Kennzahlen die Schaden-Kosten-
Quote eine wichtige Rolle.

in% 2008 2007 2006 200583 2004 2003 20022 2001" 2000 1999
mit Naturkatastrophen 102,4 95,9 97,9 117,0 96,4 93,8 108,3 1274 115,7 120,6
ohne Naturkatastrophen* 971 91,5 96,6 975 91,2 92,3 105,0 126,2 11,9 1071

1 Davon World Trade Center 15,9 %.
2 Davon World Trade Center 3,5 %.

3 Davon Effekt aus der Ubernahme diskontierter Schadenriickstellungen der Munich Re America: 8,7 %
4Vorjahre in Folge der Anhebung der GroBschadengrenze angepasst.
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Versicherungstechnisches Risiko: Lebens- und Gesundheitsversicherung

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir hier das Risiko, dass
versicherte Leistungen im Lebens- oder Gesundheitsgeschéft Giber unseren
Erwartungen liegen.

In der Lebensriickversicherung sind insbesondere das biometrische und das
Stornorisiko relevant. Die Berechnung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen beruht auf sogenannten biometrischen Rechnungsgrundlagen,
das heil3t beispielsweise auf Annahmen zur Sterblichkeit und Invalidisierung;
diese ziehen die kilinftige Entwicklung angemessen ein und werden regel-
maMRig an neuere Erkenntnisse angepasst. Die Rechnungsgrundlagen basieren
in der Erstversicherung —je nach landerspezifischen Vorschriften — auf Vor-
gaben der Aufsichtsbehorden bzw. Aktuarvereinigungen und enthalten fir
unser Riickversicherungsgeschéaft angemessene Sicherheitszuschldge, die
unsere Aktuare ermittelt haben.

Ein Beispiel ist das Langlebigkeitsrisiko, das flir Rentenversicherungsvertrage
in unserem Portfolio eine herausragende Rolle spielt. Stornorisiken lassen
sich in der Riickversicherung durch geeignete Produkt- und Vertragsgestal-
tung verringern. Das verbleibende Stornorisiko schatzen wir durch produkt-
spezifische Bestandsanalysen und beziehen es in die Preisfindung ein.

In unserem Lebensrickversicherungsgeschéft enthélt die Veroffentlichung
unseres Embedded Values Einzelheiten zu den Sensitivitaten fur den Wert

des Bestands und des gezeichneten Neugeschafts, etwa in Abhdngigkeit von
Anderungen der Sterblichkeit, der Morbiditit, der Ausfallraten, Kosten, Zinsen
und Wertédnderungen auf den Aktien- und Immobilienmaérkten. Die Darstel-
lung folgt zusatzlich den ergdnzenden Hinweisen zur Veroffentlichung des
European Embedded Values, die das CFO-Forum, eine internationale Organi-
sation der Chief Financial Officers groRRer Versicherer, im September 2005
publiziert hat.

Die Erlauterungen zu Zeichnungsrichtlinien und -limiten sowie zu unserem
Corporate Underwriting (siehe Schaden- und Unfallversicherung) treffen auch
auf die Lebens- und Gesundheitsversicherung zu.

Das grof3te Risiko fur die Lebensriickversicherung besteht darin, dass die
kiinftige Sterblichkeit nicht so glinstig verlauft wie in unseren Bewertungs-
grundlagen angenommen.

Marktrisiko

Die Miinchener Riick definiert Marktrisiko als einen 6konomischen Verlust, der
infolge von Anderungen auf den Kapitalmarkten auftritt. Hierzu gehdren unter
anderem das Aktienkursrisiko, das Zinsanderungsrisiko, das Immobilienrisiko
und das Wechselkursrisiko. Marktpreisschwankungen betreffen Kapitalanlagen
und Verpflichtungen.

Die Marktrisiken handhaben wir durch geeignete Limit- und Friihwarnsysteme
sowie unser Asset-Liability-Management. Dabei begrenzen wir die Abweichun-
gen der aktuellen Kapitalanlagen von denjenigen Kapitalanlagen, die 6kono-
misch zur Bedeckung der versicherungstechnischen Verpflichtungen notwendig
sind (dem sogenannten Replikationsportfolio). Weiterhin werden risikorele-
vante Restriktionen flir die Kapitalanlagen bertcksichtigt, die sich aus der HGB
bzw. IFRS-Rechnungslegung ergeben.

Mit Stresstests sowie Sensitivitats- und Durationsanalysen simulieren wir

gezielt Marktschwankungen und entwickeln Strategien, um bei Bedarf gegen-
steuern zu kdnnen.
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Die Sensitivitatsanalysen flir Marktpreisrisiken, die im Folgenden aufgefiihrt
werden, dienen dazu, potenzielle Wertverdanderungen im Kapitalanlagebe-
stand mit hypothetischen Marktszenarien zu schatzen. Basis der Betrachtung
ist der Kapitalanlagebestand ohne Beteiligungen an Versicherungsunter-
nehmen, Holding- und Servicegesellschaften der Miinchener Riick AG zum,
31. Dezember 2008.

Bei einer Aktienkursverdnderung von +10 bzw. +20 %, die in diesen Szenarien
unterstellt wird, einer Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um £100
bzw. £200 Basispunkte (BP) und einer Verdnderung der Wechselkurse um 10 %
wiurden sich die Marktwerte der Kapitalanlagen folgendermal3en dndern:

Marktpreisrisiko Aktien

Aktienkursveranderung Marktwertverdanderung aktienkurssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 20 % 0,422 Mrd. €
Anstieg um 10 % 0,211 Mrd. €
Riickgang um 10 % -0,211 Mrd. €
Riickgang um 20 % -0,422 Mrd. €
Marktwerte zum 31.12.2008 2,108 Mrd. €

Marktpreisrisiko Zinsen

Zinsveranderung Marktwertverdnderung zinssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 200 BP -3,054 Mrd. €
Anstieg um 100 BP -1,667 Mrd. €
Riickgang um 100 BP 1,947 Mrd. €
Riickgang um 200 BP 4,175 Mrd. €
Marktwerte zum 31.12.2008 35,796 Mrd. €

Marktpreisrisiko Wechselkurse

Wechselkursveranderung Marktwertveranderung wahrungssensitiver Kapitalanlagen
Anstieg um 10% 1,902 Mrd. €
Riickgang um 10 % -1,902 Mrd. €
Marktwerte zum 31.12.2008 19,350 Mrd. €

Eine Aufteilung der Kapitalanlagen nach Anlagearten finden Sie auf Seite 26.
Kreditrisiko

Wir definieren Kreditrisiko als einen 6konomischen Verlust, welcher der
Minchener Riick AG aufgrund der Verdnderungen des Finanzprofils eines
Kontrahenten, Emittenten von Wertpapieren oder eines jeden anderen
Schuldners mit Verpflichtungen uns gegentiber entstehen kann.

Unser internes Risikomodell bildet auch zahlreiche Faktoren ab, die unsere
Kreditexponierung beeinflussen. Dabei werden Bonitétsrisiken aus dem
Versicherungsgeschéaft und den Kapitalanlagen berticksichtigt. Auf der Ver-
sicherungsseite modellieren wir zum Beispiel Warenkredit-, Kautions- und
politische Risiken. Auch Bonitéatsrisiken, die mit unseren Forderungen gegen
Retrozessiondare zusammenhéangen, tragen wir unter Beachtung samtlicher
Besicherungen Rechnung. Bonitatsrisiken im Anlageportfolio messen und
limitieren wir auf der Grundlage des Credit-Value-at-Risk-Ansatzes (CVaR) mit
einem branchentblichen Asset-Value-Modell. Seine wichtigsten Parameter
sind das Anlagevolumen, die Ubergangswahrscheinlichkeiten zwischen ver-
schiedenen Ratingklassen, Zinskurven sowie die Wiedereinbringungsraten
bei insolventen Schuldnern. Die korrelierten Ubergange zwischen den Rating-
klassen sowie die Ausfélle einzelner Emittenten werten wir mit Simulations-
techniken aus. Die Neubewertung unserer Kapitalanlagen unter diesen Szena-
rien fihrt zu einer kiinftigen Gewinn-und-Verlust-Verteilung. So ermitteln wir
den adaquaten Kapitalbedarf flir das Bonitatsrisiko und steuern unser Portfolio
im Hinblick auf erwartete und unerwartete Schaden.
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Um unsere Adressenausfallrisiken zu Giberwachen und zu steuern, ist ein gulti-
ges, bilanziibergreifendes Kontrahentenlimitsystem implementiert. Die Limite
pro einzelnem Kontrahenten (Firmengruppe oder Land) orientieren sich an
dessen finanzieller Lage sowie an der vom Vorstand definierten Risikotoleranz.
Das giiltige Limit pro Kontrahent wird auf die Riickversicherungssegmente
sowie auf die Versicherungs- und Anlageseite heruntergebrochen. Die Erfas-
sung der Exponierung stlitzt sich auf die Verlusth6he beim Ausfall unseres
Kontrahenten nach Verwertung der Sicherheiten (Loss Given Default— LGD).
Diese Faktoren werden auf der Basis von historischen Auswertungen und
Expertenmeinungen geschatzt.

Das ausgefeilte Limitsystem und unsere gut eingefihrten Administrations-
systeme haben sich auch in turbulenten Marktsituationen, wie wir sie 2008
gesehen haben, insgesamt bewéahrt und gewaéhrleisten ein effizientes und
erfolgreiches Management der Kapitalanlagen.

Im Bereich Retrozessionen steuern wir das Ausfallrisiko mithilfe des Retro
Security Committees, das unabhdngig und anhand verschiedener Kriterien
die Qualitat unserer potenziellen Retrozessionare tberprift und entspre-
chende Limite vergibt. Mit diesem System erreichen wir eine weite Streuung
unserer Zessionen auf dem Riickversicherungsmarkt.

Die Kreditexponierung der Kapitalmarktplatzierungen, etwa unserer Katastro-
phenbonds, reduzieren wir, indem wir in der Regel erstklassige Sicherheiten
hinterlegen oder angemessene Absicherungsmechanismen einbauen. Diese
MaRnahmen haben wir aufgrund der Erfahrungen im Rahmen der Finanzkrise
im Geschaftsjahr weiter angepasst.

Bei unseren Festzinsanlagen steuern wir das damit verbundene Kreditrisiko,
indem wir Emittenten mit angemessener Qualitat auswéahlen und Kontra-
hentenlimite beachten. An die Emittenten stellen wir sehr hohe Anspriiche,
die sich auch in Anlagegrundséatzen widerspiegeln. Anlagen in strukturierten
Produkten werden je nach ihrem Risikoprofil zusatzlich limitiert.

Zum 31. Dezember 2008 verteilten sich unsere Abrechnungsforderungen aus
dem abgegebenen Geschéft in Anlehnung an die Ratingklassifikation von
Standard & Poor’s folgendermaf3en:

Rating der Abrechnungsforderungen

in Mio. €
AAA 4,0
AA 13,0
A 100,3
BBB und geringer 0,1
ohne externes Rating 15,0

Von allen unseren Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft waren am
Bilanzstichtag 44,0 Millionen € langer als 90 Tage fallig.

Die durchschnittlichen Forderungsausfalle fur die letzten drei Jahre zusammen
belaufen sich auf 3,4 Millionen €.

Operationales Risiko

Die Miinchener Riick versteht unter operationalen Risiken Verluste, die aus
unangemessenen Prozessen, Technologieversagen, menschlichen Fehlern
oder externen Ereignissen resultieren. Darunter fallen zum Beispiel kriminelle
Handlungen von Mitarbeitern oder Dritten, Insidergeschafte, Verstof3e gegen
das Kartellrecht, Geschéaftsunterbrechungen, Fehler in der Geschaftsabwick-
lung, Nichteinhaltung von Meldepflichten sowie Unstimmigkeiten mit
Geschaéftspartnern.
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Diese Risiken verringern wir mit einem systematischen, ursachenbezogenen
Risikomanagement. Unser erklartes und konsequent verfolgtes Unternehmens-
ziel ist, die Mitarbeiter flir mogliche Gefahren zu sensibilisieren und eine ange-
messene Risikokultur zu etablieren. Dazu zahlt die Bereitschaft, aus Fehlern zu
lernen und diese als Chance zur Verbesserung zu erkennen.

Weitere Schwerpunkte beim Risikomanagement der operationalen Risiken
setzen wir bei folgenden Themen:

Risiken der Informationstechnologie
Erkannt und begrenzt werden diese Risiken durch das Sicherheits- und Not-
fallplanungsteam in IRM.

Risiken im Personalwesen

Gezielte PersonalmarketingmalRnahmen, Potenzialeinschatzungsverfahren,
Personalentwicklung und eine systematische Nachfolgeplanung verringern
das Risiko personeller Engpasse. Moderne Fiihrungsinstrumente und adaquate
monetare wie nichtmonetére Anreizsysteme sichern die hohe Motivation
unserer Mitarbeiter.

Liquiditatsrisiko

Die Miinchener Rick definiert Liquiditatsrisiko als das Risiko, dass wir nicht in
der Lage sind, unseren finanziellen Verpflichtungen rechtzeitig nachzukommen.

Eine detaillierte Liquiditatsplanung garantiert, dass wir jederzeit in der Lage
sind, die erforderlichen Auszahlungen zu leisten. Liquiditatsrisiken entstehen
auch, wenn die tatsachliche Auszahlungsstruktur unserer Verbindlichkeiten
von den Annahmen unseres Asset-Liability-Managements abweicht (aufgrund
verlangerter oder beschleunigter Auszahlungen in einer bestimmten Sparte
oder Region).

Unser Risikomanagementsystem berlicksichtigt Liquiditatsrisiken in @hnlicher
Weise wie zum Beispiel Marktrisiken. Sie sind in unser Regel- und Limitsystem
integriert, das jahrlich aktualisiert wird. Hierzu hat IRM ein Blindel von Szena-
rien entwickelt, aus denen die Limite und Handlungsweisen abgeleitet werden.
Die Rahmenbedingungen, Handlungsweisen und Limite schlagt IRM vor, sie
werden vom Vorstand genehmigt. Davon ausgehend erfolgt das Liquiditats-
management in erster Instanz — abhangig vom zugrunde liegenden Szenario -
dezentral. Erste Aggregationen fur ihre Geschéftsfelder nehmen die Abteilun-
gen vor, die mit dem Liquiditatsmanagement befasst sind und regelmaf3ig an
die zustéandigen Gremien des Vorstands berichten. Kontrolliert werden diese
Abteilungen von der flir das Asset-Liability-Management zustandigen Einheit.
Diese fungiert — je nach gewéahltem Szenario — auch als Liquiditatsrisikomana-
ger fur Risiken, die eine Gbergreifende Sicht erfordert.

Strategisches Risiko

Die Miinchener Riick definiert strategisches Risiko als das Risiko, das von
falschen Geschaftsentscheidungen, schlechter Implementierung von Ent-
scheidungen oder mangelnder Anpassungsfahigkeit an Veranderungen in
der Unternehmensumwelt ausgeht.

Diesem Risiko begegnen wir, indem wir strategische Planung sowie wesent-
liche strategische Themen und Entscheidungen im Strategieausschuss disku-
tieren und ihre Implementierung regelmafRig nachhalten. Dem Strategieaus-
schuss gehoren die Mitglieder des Konzernausschusses und damit auch der
CRO sowie die CEOs der Geschaftsfelder und der Leiter der Funktion Group
Development an. Dadurch verzahnen wir strategische Entscheidungsprozesse
und Risikomanagement eng. IRM ist zusétzlich in die operative Geschéaftspla-
nung ebenso wie in die Prozesse bei Unternehmenskaufen und -zusammen-
schliissen eingebunden.
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Reputationsrisiko

Das Reputationsrisiko ist das Risiko eines Schadens, der eintritt, weil sich das
Ansehen des Unternehmens in der Offentlichkeit, bei Kunden, Aktiondren oder
anderen Beteiligten wie Aufsichtsbehdrden verschlechtert.

Das Reputationsrisiko tiberwachen wir, indem wir an verschiedenen Stellen
im Haus Identifikationsprozesse (zum Beispiel in Group Communications)
etabliert haben. Sobald ein derartiges Risiko identifiziert ist, entscheidet ein
eigens daflir eingerichtetes Reputational Risk Committee, wie damit weiter
verfahren wird. So kann beispielsweise verhindert werden, dal3 Risiken aus
getatigtem Geschaft entstehen. Das Committee setzt sich aus Experten ver-
schiedener Bereiche zusammen und wird vom Compliance Officer geleitet.
Unser Verhaltenskodex formuliert die wesentlichen Regeln und Grundsétze
fiir ein rechtlich korrektes und verantwortungsbewul3tes Verhalten der Mitar-
beiter. Wie die Miinchener Riick in der Offentlichkeit wahrgenommen wird,
hangt malRgeblich von jedem Einzelnen ab. Indem das Handeln der Mitarbei-
ter an hohen ethischen und rechtlichen Standards ausgerichtet ist, schiitzen
wir das Ansehen des Unternehmens und der Gruppe.

Wir schatzen unsere Risikolage anhand qualitativer und quantitativer Fakto-
ren ein. Diese Einschatzung wird im zentralen Risikomanagement getroffen.
Die Risikolage der Miinchener Riick AG war wahrend des gesamten Berichts-
zeitraums tragféhig und kontrolliert. Unsere gut eingefiihrten, modernen
Risikomanagementprozesse verbunden mit unserer soliden Kapitalausstat-
tung haben die Leistungs- und Uberlebensfihigkeit des Unternehmens im
Sinne unserer Kunden und Aktionéare jederzeit gewéahrleistet. Neben den ver-
sicherungstechnischen und Kapitalmarktrisiken, die unserem Geschaftsmodell
immanent sind und die wir gut einschatzen konnen und daher bewusst ein-
gehen, gibt es eine Vielzahl anderer Risiken, denen die Miinchener Riick — wie
andere Unternehmen — ausgesetzt ist. Das Auftreten dieser Risiken ist nicht
geplant, und ihre Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswirkungen sind zumeist
schlecht einschatzbar. Wir legen daher gro3en Wert darauf, unsere Umwelt
und unser Unternehmen genau zu beobachten, um diese Risiken rechtzeitig
identifizieren und geeignete MalRnahmen zur Schadenabwehr treffen zu konnen.

Um die Gesamtrisikosituation quantitativ zu beurteilen, nutzen wir unser
internes Risikomodell, dem ein Bottom-up-Ansatz zugrunde liegt. Der
gruppenweite Risikokapitalbedarf wird auf Geschéftsjahresbasis ermittelt.
Das Risikokapital, das fir diesen Zeitraum vorgehalten wird, leitet sich aus
unserer Risikotoleranz ab. Allen Risiken, die lGiber diesen einjahrigen Zeit-
horizont hinausgehen, wird mit Kosten flir das Vorhalten von Risikokapital
wahrend der weiteren Abwicklung Rechnung getragen. Bei der Berechnung
orientieren wir uns am sogenannten Kapitalkostenansatz.

Bei der Risikokapitalbestimmung untersuchen wir die Risikosegmente Ver-
sicherung, Markt, Kredit und berlcksichtigen auch operationale Risiken. Die
Versicherungsrisiken unterteilen wir in Schaden-/Unfall- sowie Lebens- und
Gesundheitsrisiken. Diese Risikoarten sind in weitere Unterkategorien ge-
gliedert. Im Riickversicherungssegment Schaden/Unfall zum Beispiel unter-
scheiden wir nach Schaden aus Naturgefahren, anderen Kumulschaden (etwa
Terrorismus oder Haftpflichtkumule), GroBschaden und Basisschaden. Diese
Risiken werden zunachst separat modelliert. Um das Gesamtrisiko zu evaluie-
ren, verwenden wir anschliel3end statistische Aggregationsmethoden, die
auch Risiken aufgrund von ,Tail-Abhangigkeiten” berlcksichtigen (das heil3t,
dass Extremereignisse gleichzeitig unterschiedliche Sparten, Orte und Risiko-
arten betreffen).

Die Minchener Riick AG erflillt die aufsichtsrechtlichen Solvabilitatsbestim-
mungen, die eine festgelegte Mindestausstattung an Eigenmitteln fordern

und durch spezifische Ratings der fiihrenden Ratingagenturen erganzt werden.

Weitere Informationen dazu enthélt der Abschnitt Finanzlage.
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Ubergreifende Kumulrisiken

Ausgewahlte Risikokomplexe

Auswirkungen der Finanzkrise

Ein aktuelles Beispiel fiir tibergreifende Kumule sind die Folgen der Finanz-
krise. Ausgangspunkt dieser mittlerweile weltweiten Finanzkrise war die
sogenannte Subprime-Loan-Krise, die durch die Vergabe von Hypotheken-
darlehen an Schuldner minderer Bonitat auf US-amerikanischen Markten
verursacht wurde. Sie wirkte sich Gbergreifend aus, weil sie nicht nur die
Kapitalmarktseite, sondern auch die versicherungstechnische Seite unserer
Aktivitaten betrifft.

Das Versicherungsgeschaft der Miinchener Riick AG ist nach derzeitigem
Kenntnisstand potenziell vor allem ber die Haftpflichtbranchen der soge-
nannten Managerhaftung (D&O) und der Berufshaftpflicht (Professional
Indemnity/Pl) exponiert. Im Einzelnen kommen Haftungen aus behauptetem
Fehlverhalten in Form von unzureichender Beratung, Missmanagement oder
Organisationsverschulden bei Vertriebsorganisationen, Banken oder sonsti-
gen Finanzintermediaren in Betracht. Selbst wenn die Gerichte Anspriiche
letztlich nicht zuerkennen wiirden, kdnnen bereits die unter Umstanden mit-
versicherten Abwehrkosten betrdchtlich sein. Da die Verfahren typischerweise
sehr langwierig sind, wird es erst in mehreren Jahren letzte Klarheit Gber das
Ausmald der Schdaden geben. Zur Jahreswende 2008/2009 lagen uns (Stand
31.12.2008) vereinzelte, rein vorsorgliche Meldungen unserer Haftpflicht-Riick-
versicherungskunden vor. Diesen trugen wir ebenfalls praventiv Rechnung,
indem wir angemessene Spatschadenrickstellungen vornahmen. Eine an-
haltende und tiefgreifende Rezession kann in diesem Bereich zu einem deut-
lichen Anstieg der Schaden fiihren.

Die Verwerfungen auf den internationalen Finanzmarkten aufgrund der Finanz-
krise fiihrten bereits 2008 zu Konjunktureinbriichen in den meisten bedeuten-
den Volkswirtschaften. Der Anstieg der Insolvenzraten, der damit einherging,
flihrte bereits im Berichtsjahr 2008 zu héheren Schadenaufwendungen in der
Kreditriickversicherung. Eine weitere Zunahme im Laufe des Jahres 2009 ist
insbesondere dann zu erwarten, wenn die Rezession anhalt. Bei der Erneue-
rung zum 1.1.2009 trugen wir dieser Entwicklung durch Anpassungen unserer
Zeichnungspolitik und Konditionen Rechnung.

Die Riickversicherung von Finanzgarantiegesellschaften in den USA (soge-
nanntes Credit-Enhancement-Geschéft) zeichnet die Miinchener Riick seit
2003 nicht mehr. Im Jahr 2008 konnten wir die noch bestehenden Haftungen
durch Verhandlungen mit den Zedenten deutlich verringern. Der Abbau der
Haftungen belastete unser Ergebnis nicht und ist ein weiterer Schritt in Rich-
tung Reduzierung von Risikopositionen. Aus den verbleibenden Haftungen
im niedrigen dreistelligen Millionenbereich erwarten wir keine wesentlichen
Schaden.

Auf der Kapitalanlageseite kam es 2008 durch die Subprime-Krise sowohl bei
den Aktien- als auch bei den Bond-Markten zu starken Ausweitungen der Risiko-
aufschlage. Wir nutzten diese Korrektur und haben einen geringen Betrag in
subprimeexponierte Titel investiert. Das Exposure belauft sich zum 31.12.2008
auf Marktwerte in Hohe von rund 180 Millionen €. Da sich die Subprime-Krise
zu einer weltweiten Finanzkrise ausweitete, waren auch andere Kapitalanlagen
der Minchener Riick AG negativ betroffen. In diesem Zusammenhang haben
wir eine Forderung gegenuiber Lehman Brothers in Hohe von 105 Millionen €
aufgrund Ausfallrisikos abgeschrieben. Als Reaktion auf die anhaltende Finanz-
krise haben wir im Rahmen des Kreditrisikomanagements 2008 verschiedene
MaRnahmen ergriffen, um unsere Exponierungen in bestimmten Sektoren
und Markten zu reduzieren. So haben wir beispielsweise seit Anfang 2008
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Anderungsrisiko Emerging Risks

Rechtliche und
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konsequent unser Aktienexposure —insbesondere durch Sicherungsaktivita-
ten — gesenkt. Insgesamt lasst sich feststellen, dass unsere Exponierung bei
den akuten Krisenfallen verhéltnismaRig gering war, die Miinchener Riick AG
sich den Entwicklungen an den weltweiten Kapitalmarkten jedoch nicht ganz-
lich entziehen kann.

Pandemie

Ein weiteres Beispiel fur Gbergreifende Kumule ist der Fall einer grof3en
Pandemie. Hier ist die Miinchener Riick AG (wie andere Unternehmen der
Versicherungswirtschaft) Risiken aus deutlich erhohter Mortalitat, Morbiditat
und Verwerfungen auf den Kapitalmarkten ausgesetzt. Wir begegnen diesem
Risiko, indem wir unsere gesamte Exponierung eingehend analysieren (Sze-
narioanalyse), geeignete Limite definieren und unsere Risikostruktur durch
Uberwilzung des Risikos optimieren — etwa dadurch, dass wir das Pandemie-
anleiheprogramm ,Nathan” aufgelegt haben.

Wir kénnen die bekannten Risiken unseres Bestands angemessen beurteilen,
die zunehmende Komplexitdt und Dynamik des Umfelds zwingen uns jedoch
zur Vorsicht, wenn wir neue oder neu aufkommende Risiken identifizieren und
darstellen. Fiir sie wenden wir einen fachlibergreifenden Ansatz an, der das
Wissen und die Erfahrung unserer Geowissenschaftler, Biologen, Underwriting-
experten, Juristen, Okonomen, Soziologen und Aktuare nutzt und biindelt. Der
Klimawandel stellt eines der groRten Anderungsrisiken fiir die Versicherungs-
wirtschaft dar. Im Corporate Climate Centre der Miinchener Riick analysieren
und bewerten wir diese Risiken flir alle Geschéaftsbereiche und das Asset-
management. Neben den Risiken er6ffnet der Klimawandel jedoch auch viele
Geschéftschancen. Auf der Grundlage unseres Wissens zum Thema Klima-
wandel, das wir uns lGiber Jahrzehnte erarbeitet haben, nutzen wir diese
Chancen, zum Beispiel durch neue Versicherungsprodukte flir innovative
Energietechnologien oder unsere Kioto-Multi-Risk-Police.

Unser Risikofriherkennungssystem gemaéafR KonTraG erfasst unter anderem
sogenannte Emerging Risks — also Risiken, die entstehen, weil sich die Rah-
menbedingungen (etwa rechtliche, soziopolitische oder naturwissenschaft-
lich-technische) dndern, und die deshalb noch nicht erfasste bzw. erkannte
Auswirkungen auf unser Portolio haben kénnen. Bei ihnen ist die Unsicherheit
in Bezug auf Schadenausmald und Eintrittswahrscheinlichkeit naturgemaf
sehr hoch. Trends und schwache Signale identifizieren wir auf vielfaltige
Weise, etwa mithilfe einer systematischen Trendforschung in der Funktion
Group Development, unseres Knowledgemanagements oder regelmaRiger
strukturierter ,Emerging-Risks-Abfragen” Kooperationen mit externen Part-
nern erganzen das interne Friihwarnsystem. Ein Beispiel ist die Zusammenar-
beit mit dem US RAND Institute for Civil Justice bei Sammelklagen.

Im April 2004 leitete Eliot Spitzer, Generalstaatsanwalt von New York, eine
Untersuchung sogenannter Placement- bzw. Market-Service-Agreements
(PSA) ein, welche die Versicherungswirtschaft einsetzt. Daraufhin befassten
sich auch andere bundesstaatliche US-Aufsichtsbehdrden und Aufsichts-
behorden anderer Lander damit. Wir wurden im Zusammenhang mit diesen
Untersuchungen um Auskunft gebeten und arbeiten uneingeschrankt mit den
Behorden zusammen. In diversen PSA-Sammelklagen US-amerikanischer
Versicherungsnehmer werden Unternehmen der Miinchener Riick AG zu-
sammen mit anderen Versicherern und Maklern als Beklagte benannt. Die
Minchener Riick bestreitet jedes Fehlverhalten und wird sich gegen die Vor-
wirfe in der gebotenenen Weise verteidigen.
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Nach dem Scheitern des bundesstaatlichen Gesetzgebungsverfahrens zum
Fairness in Asbestos Injury Resolution Act im Februar 2006 wurden in mehre-
ren US-Bundesstaaten Gesetzesinitiativen (Tort Reform) verabschiedet, die
sich positiv auf die Regulierung von Asbestschdden auswirken kdnnen. Auf-
grund von Enthullungen tber haufig fragwtrdige Asbesterkrankungsdiagno-
sen und daraus folgende Klagen befassen sich verschiedene Untersuchungs-
ausschiisse mit der Aufklarung der Umsténde. Ahnlich fragwiirdige Praktiken
wurden bei Silikoseklagen aufgedeckt, die auch fur die US-Asbestproblematik
relevant sind. Diese Entwicklungen deuten darauf hin, dass sich die Rechts-
lage dazu in den USA positiv entwickelt. Ob und inwieweit dies die Schaden-
entwicklungen in der Assekuranz kiinftig vorteilhaft beeinflusst, lasst sich
momentan nicht sagen. Zurzeit belasten uns noch immer zum Teil hohe Nach-
meldungen flir Schaden aus Asbesterkrankungen und édhnlichen Haftungs-
komplexen. Zudem stellen die Demokraten nach den jiingsten Wahlen in den
USA nicht nur den Préasidenten, sondern haben auch die Mehrheit im US-Kon-
gress. Traditionell tendieren die Demokraten zu einer verbraucher- und klager-
freundlichen Gesetzgebung, was die positiven Auswirkungen der staatlichen
Reformen zum Teil zunichte machen kdonnte.

Aufgrund unserer globalen Tatigkeit unterliegen wir aufsichtsrechtlichen Rege-
lungen verschiedenster Lander. Hieraus kdnnen aufsichtsrechtliche Risiken
entstehen. Ende 2004 stellten die US-Finanzaufsichtsbehorde Securities and
Exchange Commission (SEC) und die Generalstaatsanwaltschaft New York in
Bezug auf die Miinchener Riick Nachforschungen zu bestimmten Loss-Mitiga-
tion-Versicherungsprodukten an. AnschlielRend richteten diverse Behorden in
den USA sowie in anderen Landern formelle und informelle Anfragen an die
Minchener Riick und einige ihrer Tochtergesellschaften. Wir unterstiitzen die
Untersuchungen durch uneingeschrankte Zusammenarbeit.

Die spanische Kartellbehorde (Comision Nacional de la Competencia) ermit-
telt seit Januar 2008 gegen verschiedene Erst- und Riickversicherer wegen
des Verdachts auf wettbewerbsbeschréankende Absprachen im spanischen
Decennale-Geschaft. Dabei handelt es sich um eine Pflichtversicherung far
Gewahrleistungsanspriiche bei Bauleistungen. Die spanische Niederlassung
der Miinchener Riick (Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft, Sucursal
Espanay Portugal) ist von dieser Untersuchung betroffen und arbeitet unein-
geschrankt mit der Kartellbeh6rde zusammen.

Weitere Entwicklungen

Als Reaktion auf die sich abzeichnende Wirtschaftskrise haben wir bereits im
September in einem konzernweiten Projekt die Auswirkungen einer Rezession
auf das Versicherungsgeschaft untersucht, um geeignete Steuerungsmalf3-
nahmen zu identifizieren. In diese Analyse wurden alle Geschéaftsbereiche
sowie die Erfahrungen der Miinchener-Riick-Gruppe wahrend der Wirtschafts-
krise 1929-33 mit einbezogen. Die historische Analyse hat gezeigt, dal3 die
Minchener Riick nur einen sehr geringfligigen Gewinnrlickgang zu verzeich-
nen hatte, weil es in der Versicherung gegenlédufige Effekte beispielsweise

im Schaden/Unfall Bereich gibt. Bei einer milden Rezession in den Industrie-
staaten 2009 ist zwar mit einem kurzfristigen Gewinnriickgang zu rechnen;
gleichzeitig dirften sich jedoch auch Chancen ergeben, wenn sich die Wett-
bewerbsverhaltnisse dndern. In einer langanhaltenden und tiefen Rezession
erwarten wir jedoch materielle Auswirkungen insbesondere in der Kreditriick-
versicherung und in den Spezialbranchen der Schaden- und Unfallrtickver-
sicherung und bei Kapitalanlagen. Die Riickversicherung wird momentan mit
einem erhdhten Interesse an grof3en Transaktionen konfrontiert, die oft sub-
stanzielle Kreditrisiken umfassen, Liquiditatsreserven binden oder systemische
Risiken im aktuellen Marktumfeld aufweisen. Die Identifikation und genaue
Risikopriifung solcher Transaktionen bedeutet flir das Risikomanagement eine
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erhebliche zusatzliche Herausforderung. Die Geschaftsbereiche werden von
IRM fir die Bedeutung der Zeichnungs- und Pricingpolitik in dieser Markt-
phase sensibilisiert.

Die kiinftigen regulatorischen Anforderungen an das Risikomanagement sind
transparenter geworden, da das Solvency-lI-Projekt der Européischen Union
vorankam. Namentlich die Veroffentlichung des Entwurfs der Solvency-II-
Richtlinie Mitte des Jahres 2007 (aktualisierte Version 2008) schaffte mehr
Klarheit. Die Mlinchener Riick unterstutzt diese Entwicklungen, die in allen
wesentlichen Teilen unseren internen Risikomanagementanséatzen entspre-
chen. Derzeit steht eine Einigung von EU-Rat und EU-Parlament noch aus.

Die Miinchener Riick hat 2008 das Konzept eines integrierten Internen Kont-
rollsystems (IKS) verabschiedet, das die bestehenden Risikomanagement-
sowie die Risikokontroll- und Steuerungsfunktionen der MR-Gruppe systema-
tisiert und harmonisiert. Das konzernweite Programm zur Umsetzung des IKS
baut auf vorhandenen IKS-Elementen auf. Dabei werden sowohl neue gesetz-
liche und aufsichtsrechtliche Anforderungen als auch interne Regeln und
Grundsatze berlicksichtigt, um Risiken noch gezielter und wirksamer erken-
nen, beurteilen, kontrollieren und steuern zu konnen. Das IKS ist damit eine
malgeblicher Bestandteil unserer Corporate Governance. Zustéatzlich zum IKS
wurden weitere gesetzliche und aufsichtsrechtliche Anforderungen aus § 64a
VAG und den MaRisk identifiziert und adressiert.

Zusammenfassung

Die Leitungsgremien der Minchener Riick haben im Berichtsjahr in den fest-
gelegten Prozessen die Risikotoleranz fiir die wesentlichen Risikokategorien
explizit bestimmt und anhand von Kennzahlen beziffert. Die Risikotoleranz
haben wir definiert, dokumentiert und im Unternehmen kommuniziert. Die
Risikoexponierungen wurden 2008 regelmaRig quantifiziert und mit der Risiko-
toleranz abgeglichen. Die Exponierung bewegte sich stets innerhalb des
Rahmens. Die Risikosituation der Minchener Riick AG halten wir daher flir
beherrschbar und kontrolliert.
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Ausblick

Einschatzungen der kommenden Entwicklung unseres Unternehmens be-
ruhen in erster Linie auf Planungen, Prognosen und Erwartungen. Somit
spiegeln sich in der folgenden Einschatzung der Entwicklung der Miinchener
Rick AG allein unsere unvollkommenen Annahmen und subjektiven Ansich-
ten wider. Falls sie nicht oder nicht vollstdndig eintreten, kdnnen wir selbst-
verstandlich keine Haftung ibernehmen.

Die Riickversicherung bleibt ein zukunftstrachtiges Geschéaftsfeld, das uns
langfristig vielfaltige Ertragsmoglichkeiten bietet. Einerseits strahlen die
konjunkturellen Belastungen der Erstversicherer auf die Wachstumsmoglich-
keiten und Gewinnchancen der Riickversicherer aus, andererseits gewinnt die
Rickversicherung in der Finanzkrise an Bedeutung. Da die Kapitalbasis von
Versicherern aufgrund der Krise schrumpfte, ist die kapitalentlastende Wir-
kung von Riickversicherung gefragt. Zudem ist die nachhaltige Sicherheit der
angebotenen Leistungen wichtiger denn je. Aufgrund unserer bestéandigen
finanziellen Soliditat sowie der Expertise in der Risikobeurteilung und im
Risikomanagement konnen wir unseren Kunden verlassliche Lésungen bieten
und Mehrwert schaffen.

Sobald sich die Wirtschaft wieder erholt, diirfte die Nachfrage mittel- und
langfristig in allen Sparten wieder steigen. Die hochsten prozentualen Wachs-
tumsraten erwarten wir in den aufstrebenden Markten Asiens und Lateiname-
rikas. In Europa und Nordamerika sollten aber aufgrund ihrer hoheren Aus-
gangsniveaus weiter deutlich groRere absolute Zuwachse zu erwirtschaften
sein. Mit unserer weltweiten Prasenz werden wir Geschéaftschancen in allen
Regionen und Geschéftsbereichen nutzen konnen, wenn wir starker als viele
Wettbewerber aus der Wirtschaftskrise hervorgehen.

Vor allem in der Lebensriickversicherung ergeben sich mittel- und langfristig
gute Wachstumschancen. Sie wird von unseren Kunden, den Erstversiche-
rern, vielfach als Kapitalersatz eingesetzt. Weitere Wachstumsimpulse ver-
sprechen wir uns zudem von der Neugestaltung der europédischen Aufsichts-
regeln (Solvency Il), dem anhaltenden Trend zur Privatisierung der Alters- und
Berufsunfahigkeitsvorsorge auf entwickelten Markten, dem steigenden Bedarf
an Absicherung von Kapitalanlagerisiken sowie dem dynamischen Wachstum
der Lebensversicherungsmarkte in Asien und Osteuropa. Als wichtiger Bau-
stein der Diversifikation und aufgrund ihrer relativ geringen Volatilitat werden
wir die Lebensrickversicherung als ein Kernelement unserer Strategie weiter
ausbauen. Die Minchener Riick ist bekannt flir ihr profundes Risiko- und Markt-
wissen, gute Kundenbeziehungen und ihre finanzielle Starke. Die Ergebnisent-
wicklung 2009 Iasst sich aus heutiger Sicht nicht verlédsslich prognostizieren.
Eine schwere Rezession kann sich vor allem negativ auf die Invalidisierungs-
und Selbstmordraten auswirken. Ferner kann die Pramienentwicklung kurz-
fristig aufgrund von Produktionsriickgdngen unserer Erstversicherungskunden
unter Druck geraten. Wir verfolgen jedoch weiter das sehr ambitionierte Ziel,
den Neugeschaftswert auf Basis der Embedded-Value-Rechenmethodik im
Zeitraum von 2006 bis 2011 zu verdoppeln.

Auch das Geschaftsfeld Gesundheit eréffnet uns vielféltige Wachstumsmog-
lichkeiten. Die Mlnchener-Ruick-Gruppe deckt im Krankenversicherungsge-
schaft durch die Integration von Erst- und Riickversicherung die gesamte
Wertschopfungskette ab: Angebote von der Risikoeinschatzung tiber das Risiko-
management bis zu Dienstleistungen im Gesundheitsbereich reichen weit
Uber die reine Risikotragung hinaus. Mit unserem Knowhow sind wir so naher
an den Markten und kdnnen gezielt dauerhaft tragfahige Losungen fur die
Bediirfnisse unserer Kunden entwickeln. Mit der Uberfiihrung des Geschifts-
felds International Health in eine eigenstdndige Organisationseinheit bei der
Miunchener Riick, die zum zweiten Quartal 2009 vorgesehen ist, wird es noch
besser gelingen, die vielfaltigen Synergien zu heben.
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In der Schaden- und Unfallriickversicherung, die naturgemaf zyklusabhéangig
verlauft, bleibt die Mlnchener Riick AG bei ihrer klaren, auf Profitabilitat aus-
gerichteten Zeichnungspolitik und Gbernimmt Risiken nur zu angemessenen
Preisen und Bedingungen. Bei der Erneuerungsrunde zum 1. Januar 2009 war
in den meisten Regionen zu spliren, dass sich die Marktbedingungen verfes-
tigt haben und die Preise in einigen Segmenten deutlich gestiegen sind. In
einem schwierigen Umfeld haben unsere finanzielle Soliditat, unser anerkann-
tes Risikowissen und unsere Service- und Kundenorientierung dazu gefihrt,
dass wir mit unseren Kunden vermehrt bessere Preise als manche schlechter
aufgestellten Wettbewerber vereinbaren konnten.

Zum 1. Januar 2009 standen rund zwei Drittel des Schaden- und Unfallriick-
versicherungsgeschafts zur Erneuerung an. Je nach Sparte und Region ent-
wickelten sich Preise und Konditionen unterschiedlich, im Trend jedoch posi-
tiv. Im Ergebnis ist es uns gelungen, den Verfall der Riickversicherungspreise
der vergangenen Jahre zu stoppen und unser Portfolio zu verbessern: liber
Preiserhohungen bei bestehendem Geschaft, durch attraktives Neugeschaft,
aber auch indem wir Geschaft beendeten, bei dem die Preise nicht mehr aus-
kémmlich waren.

Wenn auch nicht alle unsere Erwartungen erfullt wurden, sind wir dennoch
zufrieden mit der Verbesserung der Qualitat des Portfolios. Der Anteil des Haft-
pflicht-, Kraftfahrt- und Unfallgeschéfts ging leicht zurlick. Der Anteil anderer
Sparten, liberwiegend mit kiirzeren Abwicklungszeiten, stieg an. Aufgrund
unzureichender Originalraten reduzierten wir proportionales Geschéaft in China,
Motorgeschéft in Deutschland sowie Arbeiterunfallgeschaft in den USA.
Andere Sparten wurden ausgebaut: So hat sich das Preisniveau beim Offshore-
Energy-Geschaft deutlich verbessert. Nach den Hurrikanschdden im vergan-
genen Jahr gab es hier Preissteigerungen von zum Teil mehr als 100 %. Auch
andere Vertrage mit US-Hurrikan-Exponierung haben jetzt ein wesentlich
besseres Ratenniveau. Das Agrogeschift, das schon seit Jahren profitabel
verlauft, wurde weiter verstéarkt.

Rickversicherung ist derzeit eine der wenigen Moglichkeiten flir Erstversiche-
rer, Kapitalengpésse zu Uberbriicken. Wir gehen davon aus, dass die Bedeu-
tung von Rickversicherung, vor allem jedoch die Bedeutung der Bonitat eines
Ruckversicherers weiter steigen wird. Fur die anstehenden Erneuerungs-
runden zum 1. April 2009 (Japan und Korea) sowie zum 1. Juli 2009 (Teile des
US-Markts, Australiens und Lateinamerikas) erwarten wir daher eine positive
Entwicklung.

Der Kauf der HSB Group, einem weltweit flihrenden Anbieter von Spezialver-
sicherungen und Inspektionen fiir technische Risiken, ist ein weiterer Schritt
zur Umsetzung unserer neuen US-Strategie. Danach wollen wir unsere Stel-
lung in Nischensegmenten ausbauen, die von hoher Expertise gepragt und
gerade deshalb ertragreich sind. Der Kaufpreis fiir 100 % der Anteile betragt
742 Millionen US$ (531 Millionen €) — zuzlglich oder abziglich etwaiger Ver-
adnderungen des HSB-Eigenkapitals zwischen 30. September 2008 und dem
endgliltigen Vollzugszeitpunkt — und wird vollstdndig aus eigenen Mitteln
finanziert. Die Transaktion wird voraussichtlich Ende des ersten Quartals 2009
vollzogen, wenn alle erforderlichen Genehmigungen der zustandigen
Behorden vorliegen.

Wenn sich die Wechselkurse konstant entwickeln, sollten unsere Bruttobei-
trage leicht zunehmen. Aufgrund des zu erwartenden Nachfrageanstiegs nach
Rickversicherung als Ersatz fiir Eigenkapital und der Kapazitatseinschréankun-
gen auf der Angebotsseite sollten sich —trotz der schwacheren Verfassung der
Gesamtwirtschaft — Preise und Konditionen 2009 verbessern. Zudem gehen
wir davon aus, dass sich die Wachstumsmarkte weiterhin positiv entwickeln,
wenn auch temporar mit geringerer Dynamik. In der Schaden- und Unfallrtick-
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versicherung rechnen wir mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer GréRRen-
ordnung von 97 % unserer verdienten Nettobeitrage; dieser Schatzung liegt
eine erwartete durchschnittliche Gro3schadenbelastung aus Naturkatastro-
phen von 6,5 % zugrunde, bei der Portfolioverschiebungen berticksichtigt wur-
den. Die Unwéagbarkeiten bei der Schatzung resultieren nicht allein aus dem
zufallsbedingten Gro3schadenanfall: Ein starker Anstieg der Schaden infolge
der Rezession ist gerade in besonders exponierten Sparten nicht ganz auszu-
schlieBen. Umgekehrt ist bei sich weiter verhartenden Marktbedingungen
sogar ein weitaus glinstigerer Verlauf moglich.

Die Finanzkrise driickte dem Jahr 2008 ihren Stempel auf. Ungewissheit Giber
Hohe und Ausmal der Verluste bei Banken und anderen Finanzinstituten liel3
Uber das gesamte Jahr das Vertrauen in die Méarkte schwinden. Wahrend sich
die Kapitalmarkte nach der Rettung der Investmentbank Bear Stearns im Friih-
jahr 2008 zunachst auf niedrigerem Niveau stabilisierten, I0sten im September
die Schwierigkeiten bei den groRen amerikanischen Immobilienfinanzierern
und vor allem die anschlieBende Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers einen Kurssturz aller risikobehafteten Assetklassen aus — von Unter-
nehmensanleihen, forderungsbesicherten Wertpapieren bis hin zu Aktien.

Die Notenbanken steuerten mit schnellen, gro3en Zinssenkungsschritten
gegen, die Regierungen verabschiedeten weltweit Konjunkturprogramme,
Eigenkapitalzufiihrungen flir Banken und Garantien fiir Bankschuldverschrei-
bungen in Hohe von mehreren Billionen Euro. Ein baldiges Ende der Turbu-
lenzen im Finanzsektor und die Riickkehr des Vertrauens sind derzeit nicht in
Sicht; diese Branche steht erst am Anfang eines tiefgreifenden Strukturwan-
dels. Da die Ereignisse des Jahres 2008 mit einer Kreditverknappung und der
Rezession in das Jahr 2009 hineinwirken, rechnen wir flir das laufende Jahr mit
weiter sinkenden Inflationsraten und anhaltend hohen Volatilitaten. Die Rendi-
ten der Anleihen von als sicher bewerteten Staaten dirften sich auf niedrigem
Niveau einpendeln. Eine steigende Nachfrage nach Anlagealternativen mit
vertretbarem Risiko flihrte bereits zu einer leichten Einengung der enorm aus-
geweiteten Risikozuschlage flir Anleihen von Unternehmen mit guter Bonitat.

Der Dollar diirfte 2009 davon profitieren, dass Volumen und Breite der Impulse
der US-Geld- und Fiskalpolitik das Vertrauen internationaler Investoren stabili-
sieren kdnnen.

Fur Aktien war 2008 ein besonders schwarzes Jahr. Nachdem sich die Finanz-
krise tiber immer disterere Konjunkturaussichten voll auf die Aktienkurse
durchgeschlagen hatte, litten Dividendenpapiere auch darunter, dass auf
jederzeit funktionsfahigen Borsen ausreichend Liquiditat bereitstand. Aktien
waren deshalb die einzige risikobehaftete Anlageklasse, in der Bestdande im
gewulnschten Umfang verauf3ert werden konnten.

Weil wir mit weiteren Unsicherheiten auf den Aktienmarkten rechnen, planen
wir derzeit ein wirtschaftliches Aktienexposure von weiter deutlich unter 5%
am Jahresende 2009. Da noch kein Ende der Finanzkrise in Sicht ist, wollen wir
uns bei Aktien aus der Finanzbranche zurtickhalten.

Im Rahmen unserer ausgewogenen und weiter konservativen Kapitalanlage-
politik haben wir damit begonnen, unseren grof3en Bestand an Staatsanleihen
leicht zu reduzieren und in Unternehmensanleihen mit einem Mindestrating
von BBB-umzuschichten —aber auch hier ohne unsere Exponierung im Finanz-
sektor zu erh6hen. Wir erwarten zwar eine Verschlechterung der Ratingniveaus,
glauben aber, dass diese Entwicklung teilweise schon in den aktuellen Risiko-
zuschlagen eingepreist ist.
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Auch beim Management von Zinsanderungsrisiken wollen wir im Jahr 2009
konservativ bleiben und unser Rentenportfolio gemafR unseren Verbindlich-
keiten strukturieren.

Insgesamt dirfte die Finanzkrise unsere Kapitalanlageergebnisse auch 2009
splirbar belasten. Der Konjunktureinbruch wird zumindest temporar eine
Bonitatsverschlechterung nahezu aller Unternehmen zur Folge haben. Das
durfte sich in einem Riickgang der Marktwerte der betreffenden Kapital-
anlagen bemerkbar machen, soweit diese Entwicklung nicht bereits in den
aktuellen Marktwerten vorweggenommen ist.

Die laufenden Kapitalertrdge werden in 2009 deutlich niedriger ausfallen. Zum
einen haben die Wiederanlagezinsen sehr niedrige Niveaus erreicht, zum
anderen werden im Trend stark gektirzte Dividenden auf unser ohnehin viel
kleineres Aktienportfolio gezahlt werden. Darliber hinaus war das Jahr 2008
gepragt von der Sonderausschiittung der ERGO AG. Trotz der selektiven und
behutsamen Ausweitung der Kreditrisiken beabsichtigen wir nicht, die Ein-
buRen bei den risikofreien Zinsertragen auch nur annahernd dadurch zu kom-
pensieren, dass wir héhere Kapitalanlagerisiken eingehen. Je nachdem wie
sich die Finanzmarkte entwickeln kdnnen wir auch weiteren Abschreibungs-
bedarf bei Aktien und festverzinslichen Produkten mit entsprechenden Aus-
wirkungen auf das Ergebnis nicht vollig ausschlie3en. Daher erwarten wir
einschlieBlich aller Abgangsgewinne und -verluste, Zu- und Abschreibungen
sowie der Aufwendungen fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen eine Anlage-
rendite, die deutlich hinter unserer langjahrigen Orientierungsgroéf3e von 4,5%
zurtickbleibt.

Diese Unwagbarkeiten lassen eine seriose Prognose des Jahresgewinns 2009
nicht zu. Finanzkrise und Rezession haben zwischenzeitlich zudem die Rahmen-
bedingungen flir unser im Mai 2007, also vor dem Beginn dieser Entwicklun-
gen, angeklindigtes Aktienrickkaufprogramm massiv verdandert.

Fir das Aktienrtickkaufprogramm 2008/2009, das bis zur Hauptversammlung
am 22. April 2009 lauft, hatten wir beschlossen, Miinchener-Riick-Aktien

mit einem Volumen von 1 Milliarde € einzuziehen. Davon haben wir bis zum

2. Mérz 2009 bereits 8,9 Millionen Aktien flirinsgesamt 989 Millionen € zurlick-
gekauft. Bis zur Hauptversammlung werden wir das Programm planmaRig
abschlieBen. Fiir die beiden folgenden Zwolfmonatszeitraume bis zur Haupt-
versammlung 2011 hatten wir uns weitere Aktienrickkaufe tber je 1 Milliarde €
vorgenommen. Aus heutiger Sicht kénnen und wollen wir grundsétzlich daran
festhalten. Angesichts der Wirtschaftskrise wollen wir jedoch vor der weiteren
Umsetzung der Rickkdufe ein wenig innehalten. Im Interesse unserer Aktio-
nare werden wir vor allem den Nutzen der Aktienrlickkaufe sorgfaltig gegen-
tiber den Vorteilen der komfortablen Kapitalausstattung auch mit Blick auf
unsere organischen und etwaige externe Wachstumsmaoglichkeiten abwagen.
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Bilanz zum 31. Dezember 2008

Aktiva Anhang Vorjahr

T€ TE T€ TE TE
A. Sonstige immaterielle Vermégensgegenstande (1) 41.079 48.042
B. Kapitalanlagen (2,3)

I. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten

einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 863.291 823.957
. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen

und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 23.481.291 21.640.569
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 1.975.556 680.436
3. Beteiligungen 194.380 190.191

4. Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 25.860 22.984
25.677.087 22.534.180

1l.Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere

nichtfestverzinsliche Wertpapiere 5.163.281 7.838.711

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 21.706.773 21.419.250
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 3.774 4.073

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 3.597 3.420
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 278.572 -
c) Ubrige Ausleihungen 128 148
282.297 3.568
5. Einlagen bei Kreditinstituten 271.310 685.134
6. Andere Kapitalanlagen 257.166 225.710
27.684.601 30.176.446

IV.Depotforderungen aus dem in Riickdeckung
tibernommenen Versicherungsgeschaft 16.538.263 18.545.338

70.763.242  72.079.921

C. Forderungen

I. Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschéft 2.815.329 2.734.166

davon Forderungen an
- verbundene Unternehmen: 644.739 (704.672) T€
- Beteiligungsunternehmen: 90.229 (11.332) T€
. Sonstige Forderungen 623.962 597.962
davon Forderungen an
- verbundene Unternehmen: 65.416 (128.281) T€

3.439.291 3.332.128

D. Sonstige Vermogensgegenstande

I. Sachanlagen und Vorrate 31.047 35.516

Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 159.120 342.206
1ll.Eigene Anteile 28 29
190.195 377.751
E. Steuerabgrenzungsposten - 156.037

F. Rechnungsabgrenzungsposten

I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 408.099 413.105
Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 50.784 44.971

458.883 458.076

Summe der Aktiva VLR PR 76.451.955
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Passiva Anhang Vorjahr
T€ T€ TE T€
A. Eigenkapital (4)
l. Gezeichnetes Kapital 587.725 587.725
Il. Kapitalriicklage 6.832.037 6.832.037
lll. Gewinnriicklagen 794.659 687.848
IV. Bilanzgewinn 1.567.418 1.198.388
9.781.839  9.305.998
B. Nachrangige Verbindlichkeiten (5) 4.810.286  4.908.469
C. Sonderposten mit Riicklageanteil (6) 344.948 363.700
D. Versicherungstechnische Riickstellungen (7)
. Beitragsubertrage
1. Bruttobetrag 3.100.139 3.118.539
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschéft 162.998 158.119
2.937.141 2.960.420
Il. Deckungsriickstellung
1. Bruttobetrag 11.902.063 13.418.994
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschéft 119.640 493.049
11.782.423 12.925.945
lll. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle
1. Bruttobetrag 30.299.321 30.648.983
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschéft 1.110.557 1.494.180
29.188.764 29.154.803
IV. Riickstellung fiir erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattung
1. Bruttobetrag 7.718 7.338
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft - -
7.718 7.338
V. Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen 8.744.424 9.530.293
VL. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen
1. Bruttobetrag 617.944 747.260
2. davon ab: Anteil fur das in Rickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 26.075 37.005
591.869 710.255
53.252.339 55.289.054
E. Andere Riickstellungen (8)
I. Riickstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 618.114 552.298
Il. Steuerriickstellungen 1.380.524 1.254.483
lll. Sonstige Riickstellungen 996.475 853.298
2.995.113  2.660.079
F. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschaft 248.257 614.722
G. Andere Verbindlichkeiten
. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschift 2.146.992 1.732.023
davon Verbindlichkeiten gegenuber
- verbundenen Unternehmen: 846.615 (384.046) T€
- Beteiligungsunternehmen: 29.871 (4 360) T€
Il. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (9) 1.000.005 1.224.027
lll. Sonstige Verbindlichkeiten 309.667 353.694
davon Verbindlichkeiten gegentiber
- verbundenen Unternehmen: 13.738 (11.447) T€
davon aus Steuern: 9.784 (32.360) T€
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: 15 (0) TE€
3.456.664  3.309.744
H. Rechnungsabgrenzungsposten 3.244 189

Summe der Passiva
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Gewinn-und-Verlust-Rechnung fiir das Geschaftsjahr 2008

Posten Anhang Vorjahr
TE TE TE TE
. Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeitrége (10) 16.494.559 17.561.618
b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage -917.500 -816.772
15.577.059 16.744.846
c) Veranderung der Bruttobeitragsiibertrdge -141.040 43.709

d) Verdnderung des Anteils der Riickversicherer
an den Beitragstibertrdgen 10.202 -76.770
-130.838 —33.061

15.446.221 16.711.785

2. Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung (11) 456.231 774.551
3. Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir eigene Rechnung 4.035 13.447
4. Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung
a) Zahlungen fiir Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag -11.478.776 -12.034.636
ab) Anteil der Riickversicherer 859.855 994.320
-10.618.921 -11.040 316
b) Verédnderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
ba) Bruttobetrag -164.967 191.528
bb) Anteil der Riickversicherer -352.075 -437.724
-517.042 —-246.196

-11.135.963 -11.286 512

5. Veranderung der tbrigen versicherungstechnischen Nettoriickstellungen

a) Nettodeckungsriickstellung

-395.714 -399.383

b) Sonstige versicherungstechnische Nettoriickstellungen

2N 4.488

-395.503 —-394.895

6. Aufwendungen fiir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige

Beitragsriickerstattungen fiir eigene Rechnung -6.157 -3.572
7. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung (12, 16)
a) Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb -4.770.785 -5.184.486
b) davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen aus dem
in Rickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 184.605 185.028

-4.586.180 -4 999.458

8. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen
fiir eigene Rechnung

-49.001 -30.393

9. Zwischensumme (10)

-266.317 784.953

10. Veranderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Riickstellungen (10)

785.870 -1.121.698

11. Versicherungstechnisches Ergebnis fir eigene Rechnung (10)

519.553 —-336.745
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Posten Anhang Vorjahr
T€ TE T€ T€ TE
II. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Ertrage aus Kapitalanlagen (13)
a) Ertréage aus Beteiligungen
davon aus verbundenen Unternehmen: 1.358.451 (278.740) T€ 1.365.483 285.403
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen: 359 210 (488.512) T€
ba) Ertrdge aus Grundstiicken, grundstiicks-
gleichen Rechten und Bauten einschlie3lich
der Bauten auf fremden Grundstiicken 104.872 106.597
bb) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen 2.280.866 3.405.550
2.385.738 3.5612.147
c) Ertréage aus Zuschreibungen 262.972 50.034
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 4.163.775 2.612.293
e) Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnab-
flihrungs- und Teilgewinnabflihrungsvertragen 3 -
f) Ertrdge aus der Auflésung des Sonderpostens
mit Riicklageanteil 18.752 -
8.196.723 6.459.877
2. Aufwendungen fir Kapitalanlagen (12, 14, 15, 16)
a) Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapital-
anlagen, Zinsaufwendungen und sonstige
Aufwendungen flr die Kapitalanlagen -742.926 -449.230
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen -906.039 —369.106
c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -2.516.931 —-1.584.350
d) Aufwendungen aus Verlustiibernahmen -1.376 -943
e) Einstellung in den Sonderposten mit Riicklageanteil - —-363.700
-4.167.272 -2.767.329
4.029.451 3.692.548
3. Technischer Zinsertrag -462.983 -799.029
3.566.468  2.893.519
4. Sonstige Ertrage 538.803 434.787
5. Sonstige Aufwendungen -977.649 -900.073
6. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit 3.647.175 2.091.488
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag —656.666 —-644.690
8. Sonstige Steuern -3.833 -4.297
-660.499 -648.987
9. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 2.986.676 1.442.501
10. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 74.079 44.707
11. Entnahmen aus anderen Gewinnriicklagen 1.386.527 2.303.245
12. Einstellungen in andere Gewinnriicklagen -1.493.337 —-288.820

-1.386.527 -2.303.245

ARy 1.198.388

13. Verrechnung mit zur Einziehung erworbenen Aktien

14. Bilanzgewinn
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Grundlagen der Bilanzierung

Sonstige immaterielle
Vermogensgegenstande

Kapitalanlagen

Forderungen

Sonstige Vermoégensgegenstande

Steuerabgrenzung

Jahresabschluss

Anhang

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Jahresabschluss und der Lagebericht wurden nach MalRgabe des Handels-
gesetzbuchs (HGB), des Aktiengesetzes (AktG), der Verordnung fiir die Rech-
nungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV) und des Gesetzes
Uber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (VAG) unter Beach-
tung konservativer Bewertungsgrundsatze erstellt.

Die sonstigen immateriellen Vermdgensgegenstande bewerten wir zu den
Anschaffungskosten abzliglich der zulassigen linearen, gegebenenfalls aul3er-
planmafRigen Abschreibungen.

Wir bewerten den Grundbesitz zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten
und ziehen die steuerlich zulassigen Abschreibungen, gegebenenfalls unter
Beriicksichtigung niedrigerer beizulegender Wertansatze, ab.

Der Buchwert der Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
entspricht grundsatzlich den Anschaffungskosten; erforderliche Abschreibun-
gen wurden berlcksichtigt.

Ausleihungen an verbundene Unternehmen und Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht, Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuld-
forderungen, Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und
Darlehen setzen wir grundsatzlich mit den Nennwerten an. Eine Ausnahme
stellen Zerobonds dar, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert wer-
den. Agio- und Disagiobetrage weisen wir als Rechnungsabgrenzungsposten
aus und verrechnen sie zeitanteilig.

Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen, festverzinsliche
und nichtfestverzinsliche Wertpapiere sowie andere Kapitalanlagen bewerten
wir zu den Anschaffungskosten oder wir legen ihnen den niedrigeren Borsen-
oder Marktwert am Bilanzstichtag zugrunde. Wertpapiere, die dauernd dem
Geschaftsbetrieb dienen, wurden zwar nach 8 341b HGB klassifiziert, aber trotz
des Wahlrechts gemal dem strengen Niederstwertprinzip bewertet.

Fir unsere gesamten Kapitalanlagen haben wir die niedrigeren Wertansatze
aus den Vorjahren dann beibehalten, wenn es sich um eine voraussichtlich
dauernde Wertminderung handelt. Sofern zum Bilanzstichtag der Verkehrs-
wert Gber den letztjahrigen Wertansatzen lag, haben wir Zuschreibungen bis
zu den Anschaffungskosten bzw. den fortgefiihrten Anschaffungskosten vor-
genommen.

Die Depotforderungen aus dem in Riickdeckung genommenen Versicherungs-
geschaft, die Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft
und die sonstigen Forderungen weisen wir mit dem Nennwert aus, gegebenen-
falls gekiirzt um die erforderlichen Wertberichtigungen.

Vorrate haben wir mit den Anschaffungskosten erfasst. Die Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung bewerten wir zu den Anschaffungskosten unter Abzug der
zulassigen Abschreibungen. Geringwertige Wirtschaftsglter schreiben wir im
Zugangsjahr voll ab. Eigene Anteile werden mit den Anschaffungskosten bzw.
dem niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt. Die zum Einzug vorgesehe-
nen Anteile werden mit den Gewinnrilicklagen verrechnet.

Aus zeitlich befristeten Unterschieden zwischen den handelsrechtlichen und
den fur die steuerliche Gewinnermittlung vorgeschriebenen Wertansatzen
ergeben sich latente Steuern. Im Geschéftsjahr 2008 haben wir die Riickstel-
lung fiir Naturgefahrenrisiken und die damit verbundenen aktiven latenten
Steuern aufgelost. Seitdem wird das Wahlrecht gemal § 274 Abs. 2 HGB zur
Bildung aktiver latenter Steuern nicht mehr genutzt.

Miinchener Riick AG Geschaftsbericht 2008 75



Jahresabschluss

76

Versicherungstechnische
Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Riickstellungen bilden wir nach handelsrecht-
lichen Erfordernissen. In allen Fallen haben wir dabei beriicksichtigt, dass die
dauernde Erflllbarkeit unserer Verpflichtungen aus dem Riickversicherungs-
geschiéft sichergestellt ist.

Die Beitragslibertrage entsprechen den bereits vereinnahmten Beitragen, die
auf kiinftige Risikoperioden entfallen. Diese haben wir nach handelsrecht-
lichen Grundséatzen ermittelt — teilweise anhand der Angaben unserer Zeden-
ten, teilweise nach Pauschalsatzen. Soweit sich die Beitragsiibertrage nach
Pauschalsatzen bemessen, entsprechen diese langjahrigen Erfahrungen und
dem neuesten Kenntnisstand.

Die Deckungsriickstellung setzen wir generell in der Hohe fest, in der unsere
Zedenten sie uns angeben. Fir eingetretene, aber noch nicht bzw. nicht aus-
reichend gemeldete Schaden bilden wir angemessene Riickstellungen nach
versicherungsmathematischen Methoden.

In die Berechnung gehen als Rechnungsgrundlagen insbesondere Annahmen
in Bezug auf Sterblichkeit, Invalidisierung, Morbiditat, Kapitalanlageverzin-
sung, Storno sowie Kosten ein. Diese werden zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses auf realistischer Basis geschatzt und umfassen eine adaquate
Sicherheitsmarge, die das Anderungs-, Irtums- und Zufallsrisiko beriicksich-
tigt. Die Rechnungsgrundlagen werden dann angepasst, wenn die urspriing-
lichen Sicherheitsmargen als nicht mehr ausreichend anzusehen sind.

Ruckstellungen fuir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle setzen wir gene-
rell in der Hohe fest, in der unsere Zedenten sie uns angeben. Diese werden fiir
Zahlungsverpflichtungen aus Versicherungsvertragen gebildet, bei denen die
Hohe der Versicherungsleistung oder die Falligkeit der Zahlungen noch un-
sicher ist. Ein Teil der Riickstellungen betrifft bekannte Versicherungsfalle, flr
die individuell bestimmte Riickstellungen gebildet werden. Zusatzlich sind
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle berlcksichtigt, die noch nicht bekannt
sind (z. B. weil sie noch nicht gemeldet wurden oder weil sie sich noch nicht
manifestiert haben). Eine dritte Klasse von Riickstellungen deckt die Falle ab,
in denen Versicherungsfalle zwar grundsatzlich bekannt sind, aber deren Aus-
mal sich spater als umfangreicher darstellt, als zunachst abzusehen war. In all
diesen Riickstellungen sind jeweils Aufwéande fiir interne und externe Schaden-
regulierungskosten enthalten. Die Riickstellung fuir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle beruht auf Schatzungen; die tatsachlichen Zahlungen
konnen daher hoher oder niedriger ausfallen. Angesetzt wird der realistisch
geschatzte kiinftige Erfullungsbetrag; dabei werden Erfahrungen der Vergan-
genheit und Annahmen in Bezug auf die weitere Entwicklung (z. B. soziale,
wirtschaftliche oder technische Parameter) berlicksichtigt und geeignete ver-
sicherungsmathematische Methoden angewendet. Die kiinftigen Zahlungs-
verpflichtungen werden nicht abgezinst, sondern mit ihrem Ruickzahlungs-
betrag angesetzt.

Der Posten ,,Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen” enthalt,
soweit dies handelsrechtlich vorgeschrieben ist, die Riickstellungen zum Aus-
gleich der Schwankungen im Schadenverlauf kiinftiger Jahre und die Riick-
stellungen flir GroRrisiken.

Die sonstigen versicherungstechnischen Riickstellungen umfassen im Wesent-
lichen solche fiir Gewinnanteile sowie fiir drohende Verluste. Riickstellungen
flir drohende Verluste werden dann gebildet, wenn in einem Versicherungs-
bestand die kiinftigen Beitrdge und das anteilige Ergebnis aus Kapitalanlagen
voraussichtlich nicht ausreichen, die zu erwartenden Schaden und Kosten zu
decken. Im Geschaftsjahr 2008 wurde im Versicherungszweig Haftpflicht eine
Rickstellung flir drohende Verluste gebildet.
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Andere Riickstellungen

Verbindlichkeiten

Wahrungsumrechnung

Jahresabschluss

Die versicherungstechnischen Riickstellungen, die auf das in Riickdeckung
gegebene Riickversicherungsgeschaft entfallen, kalkulieren wir so, wie dies
vertraglich vereinbart ist.

Als Pensionsruckstellung wird der Wert ausgewiesen, der sich nach der IFRS-
Systematik als Barwert der Pensionsverpflichtungen ergibt.

Die Minchener Riick AG hat 2003 fiir die Direktzusagen auf betriebliche Alters-
versorgung ein Contractual-Trust-Agreement in Form einer doppelseitigen
Treuhand etabliert. Um die Zusagen auszufinanzieren, ist es notwendig, dass
das Treuhandvermogen dem Barwert der Pensionsverpflichtungen entspricht.
Um dem Unterschied zwischen dem fiir die Bewertung der Verpflichtungen
relevanten Rechnungszins und den mit den Kapitalanlagen erzielbaren Rendi-
ten Rechnung zu tragen, kalkulierten wir den Barwert der Pensionsverpflich-
tungen mit einem Rechnungszins, dessen Hohe der erwarteten Rendite der
Kapitalanlagen gleichkommt. Aufgrund von Untersuchungen im Rentnerbe-
stand wurden aulRerdem die Sterblichkeiten in den derzeit verwendeten Richt-
tafeln Heubeck 2005 G modifiziert.

Der Riickstellungsbetrag liegt um 278 (248) Millionen € tiber dem Rickstel-
lungsbetrag nach 8 6a EStG mit 6 % Rechnungszins.

Die Ubrigen Riickstellungen bilden wir mit Ausnahme der Altersteilzeit- sowie
der Jubilaumsrickstellungen, die mit einem Rechnungszins von 6,5 % bzw.
6,0 % bewertet werden, gemald dem voraussichtlichen Bedarf.

Die nachrangigen Verbindlichkeiten, die Depotverbindlichkeiten aus dem in
Rickdeckung gegebenen Versicherungsgeschéft, die Abrechnungsverbind-
lichkeiten aus dem Ruickversicherungsgeschaft, die Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten und die sonstigen Verbindlichkeiten setzen wir mit dem
Rickzahlungsbetrag an.

Grundsatzlich erfassen wir alle Geschéaftsvorgange in der Originalwahrung
und stellen diese umgerechnet zum jeweiligen Tageskurs in Euro dar. Die fort-
gefiihrten Fremdwahrungsbetrage in der Bilanz werden mit dem Stichtags-
kurs zum Jahresende neu bewertet.

Realisierte Wahrungsgewinne sowie realisierte und unrealisierte Wahrungs-
verluste weisen wir unter den sonstigen Ertrdgen oder den sonstigen Aufwen-
dungen aus; unrealisierte Wahrungsgewinne neutralisieren wir durch Bildung
einer Ruckstellung.

Die Umrechnungskurse der flir uns wichtigsten Wahrungen stellen sich wie
folgt dar (1 € entspricht dem jeweiligen Wert):

Wahrungsumrechnung

31.12.2008 Vorjahr
Australischer Dollar 1,99375 1,66515
Japanischer Yen 126,00800 136,33300
Kanadischer Dollar 1,71600 1,44300
Pfund Sterling 0,96685 0,73445
Siidkoreanischer Won 1.750,84000 1.368,55000
US-Dollar 1,39005 1,46205
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Erlauterungen zur Bilanz - Aktiva

(1), (2) Sonstige immaterielle Vermégensgegenstande und Kapitalanlagen

Bilanzwerte Wahrungs- Zugéange Um- Abgédnge Zuschrei- Abschrei- Bilanzwerte
31.12.2007 effekte buchungen bungen bungen 31.12.2008
T€E TE T€E T€E T€E TE T€E T€E
(1) Sonstige immaterielle Vermogensgegenstande 48.042 - 4.848 - -461 - -11.350 41.079
(2) Kapitalanlagen
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 823.957 - 79.380 - - 1.974 -42.020 863.291
Kapitalanlagen in verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen
Anteile an verbundenen Unternehmen 21.640.569 -285.748 2.174.295 - —24.682 6.925 -30.068 23.481.291
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 680.436 -23  1.653.683 140 -358.680 - - 1.975.556
Beteiligungen 190.191 - 34.295 - -30.190 84 - 194.380
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhéltnis besteht 22.984 -4.109 7.875 -140 -750 - - 25.860
22.534.180  -289.880 3.870.148 0 -414.302 7.009 -30.068 25.677.087
Sonstige Kapitalanlagen
Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere 7.838.711 -89.772 10.723.836 - -12.863.650 150 —445.994 5.163.281
Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 21.419.250 -1.222.301 30.918.141 - -29.103.287 78.582 -383.612 21.706.773
Hypotheken-, Grundschuld- und
Rentenschuldforderungen 4.073 - 549 - -848 - - 3.774
Sonstige Ausleihungen
Namensschuldverschreibungen 3.420 177 - - - - - 3.597
Schuldscheinforderungen und Darlehen - - 449.229 - -170.657 - - 278.572
Ubrige Ausleihungen 148 -1 - - -9 - - 128
Einlagen bei Kreditinstituten 685.134 —75.555 - - -338.269 - - 271.310
Andere Kapitalanlagen 225.710 - 1.907.903 - -2.047.359 175.257 -4.345 257.166
30.176.446 -1.387.462 43.999.658 - -44.524.079  253.989 -833.951 27.684.601
Kapitalanlagen (2) gesamt 53.534.583 -1.677 342 47.949.186 0 -44.938.381 262.972 -906.039 54 224.979
Insgesamt (1) + (2) 53.582.625 —1.677 342 47.954.034 0-44.938.842 262972 -917.389
Der Anlagespiegel wird zu Stichtagskursen vom 31. Dezember 2008 dargestellt.
Bei den sonstigen immateriellen Vermdgensgegenstanden handelt es sich
vor allem um entgeltlich erworbene Versicherungsbestédnde und Software.
Der Bilanzwert der eigengenutzten Grundstiicke und Bauten betragt
197 Millionen €.
Von unseren Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen) im Bilanzwert von
insgesamt 54.225 Millionen € sind 6.687 Millionen € bei Zedenten oder aus-
landischen Regierungen hinterlegt oder der Verwaltung durch Treuhander
unterstellt, die wir ernannt haben. Dartiber hinaus sind Kapitalanlagen von
459 Millionen € in ihrer Verfligung beschrankt und zur alleinigen Sicherung
von Pensionsverpflichtungen und der Riickstellungen fiir vergleichbare
Leistungen an einen Treuhander zur Verwaltung Gbertragen.
Zur Stltzung der Hypo Real Estate (HRE) hat die Bundesregierung im Oktober
2008 ein Rettungspaket beschlossen, an dem sich neben der Bundesbank auch
die deutsche Finanzwirtschaft beteiligt. Im Rahmen dieses Rettungspaketes
hat die Bundesbank eine Liquiditatshilfe von 20 Milliarden € gewéhrt, ein Kon-
sortium von Finanzinstituten hat eine bundesgarantierte Inhaberschuldver-
schreibung der HRE von insgesamt 15 Milliarden € mit einer Maximallaufzeit bis
Ende 2009 gezeichnet. Die Miinchener Riick AG hat sich hieran mit 70,7 Millionen €
beteiligt. Daneben hat das Konsortium eine weitere, durch Vermogensgegen-
stande der HRE Gruppe besicherte Inhaberschuldverschreibung von ebenfalls
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insgesamt 15 Milliarden € gezeichnet. Die Beteiligung der Miinchener Riick AG
liegt hier bei 70,7 Millionen €, von denen 70,1 Millionen € sofort an Gesell-
schaften der ERGO-Gruppe weitergegeben wurden. Beide Anleihen werden
unter den Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wert-

papieren ausgewiesen.

Derivate Bilanzposition Buchwert Zeitwert Nominalvolumen
T€ T€ T€

Aktien- und Indexrisiken
Aktien-Forwards Short (Absicherung) - - 131.546 262.504
Aktien-Forwards Short - - 432.781 1.029.537
Aktien-/Index-Futures sonstige Rickstellungen -1.444 3.655 85.036
Total-Return-Swaps (Hedge-Fonds-Zertifikate) sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 47.831 -20.757 397.910

sonstige Ruckstellungen -20.757
Zinsrisiken
Zins-Swaptions Long (Absicherung) andere Kapitalanlagen 246.236 246.236 1.352.650
Zinsgarantie Short sonstige Rickstellungen -246.236 -246.236 1.352.650
Zins-Swaps sonstige Ruckstellungen -4 8.5649 798.552
Zins-Wahrungs-Swaps sonstige Riickstellungen —4.956 —4.956 374.087
Zins-Swaps (Nachranganleihe) - - 119.930 1.500.000
Zins-Futures sonstige Rickstellungen -2.387 -143 127.525
Inflation-Swaps sonstige Ruckstellungen —6.593 —6.593 300.000
Bund-Futures sonstige Riickstellungen -3.340 6.606 2.954.792
Wahrungsrisiken
Devisentermingeschafte sonstige Riickstellungen -34.452 -13.230 2.617.007
Sonstige Geschafte
Versicherungsderivate | (Swaps) sonstige Riickstellungen -1.701 30.327 1.086.446
Versicherungsderivate Il (Catbonds) sonstige Rickstellungen -3.698

sonstige Rechnungsabgrenzungsposten -1.871 -1.663 131.140
Versicherungsderivate Ill (Optionen Long) andere Kapitalanlagen 2.350 2.350 127.898
Credit-Default-Swaps (Optionen Long) andere Kapitalanlagen Al 6.789 12.000
Credit-Default-Swaps (Swaps) sonstige Rickstellungen -5.697 -3.183 501.000
Commodity-Swaps sonstige Riickstellungen -1.690 11.320 248.083

Derivative Finanzinstrumente (Derivate) sind Finanzinstrumente, deren beizu-
legender Zeitwert sich von einem oder mehreren Vermogenswerten ableiten

lasst.

Derivative Finanzprodukte setzen wir vorwiegend ein, um Teilbestande abzu-
sichern, zur Ertragsoptimierung und um Kauf- und Verkaufsabsichten zu ver-
wirklichen. Dabei gelten in Bezug auf Risikobegrenzung und Partnerauswahl
strikte Vorgaben, deren Einhaltung wir laufend Giberwachen.

Dartiber hinaus dienen derivative Finanzinstrumente in Einzelfallen dazu, in
der Versicherungstechnik ibernommene Risiken abzusichern. Hierzu zéahlen
insbesondere Optionen auf Zins-Swaps (Zins-Swaptions), die ein versiche-
rungsvertragliches Zinsrisiko (Zinsgarantie) neutralisieren. Als Instrument fir
den Risikotransfer gewinnt die Verbriefung von Versicherungsrisiken und ihre
Platzierung auf dem Kapitalmarkt als Ergdnzung zur traditionellen Ruickver-
sicherung zunehmend an Bedeutung. Hierbei wird das versicherungstech-
nische Risiko im Rahmen eines Retrozessionsvertrags (Swap-Vertrag) an eine
Zweckgesellschaft weitergegeben (Versicherungsderivate |). Die Zweckgesell-
schaft deckt eventuelle Verbindlichkeiten aus dem Vertrag durch Ausgabe von
Versicherungsrisikoanleihen (Cat-Bonds). Ferner hat die Minchener Rick AG
ihrerseits Cat-Bonds im Bestand. Diese enthalten wiederum eine bilanziell
gesondert abzubildende derivative Komponente (Versicherungsderivate Il).
Die Optionen auf Katastrophen- bzw. Riickversicherungsrisiken (Versiche-
rungsderivate lll) dienen ebenfalls der Absicherung. Auch den Credit-Default-
Swaps sowie den Commodity-Swaps liegt ein versicherungstechnisches

Investitionsmotiv zugrunde.

Bei den Derivaten handelt es sich — mit Ausnahme der Aktien-, Aktienindex-,
Bund- und Zins-Futures —um aulRerbérslich gehandelte Finanzgeschafte

(OTC-Produkte).
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Derivate bewerten wir grundsatzlich zu den Anschaffungskosten oder zu ihrem
niedrigeren beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag. Ein Verpflichtungstiber-
hang wird durch die Bildung einer Drohverlustriickstellung bertlicksichtigt.
Upfront-Zahlungen werden aktiviert und tber die Laufzeit amortisiert. Bei den
Zins-Swaptions weichen wir von dieser Regel ab; diese werden stets zum bei-
zulegenden Zeitwert angesetzt.

Die Total-Return-Swaps sind Teil von Hedge-Fonds-Zertifikaten. Aufgrund der
bilanziellen Zerlegungspflicht in eine Kapital- und eine Derivatkomponente
werden diese als Differenz zwischen dem Gesamtmarktwert der Fonds und
der jeweiligen Kapitalkomponente (Zerobonds) ermittelt. Die Buchwerte der
Versicherungsderivate (Swap-Vertrédge sowie in Cat-Bonds eingebettete Deri-
vate) leiten sich in gleicher Weise von den Marktwerten der entsprechenden
Versicherungsrisikoanleihen ab.

Die Aktien-Forwards, die Sicherungszwecken dienen, bilden zusammen mit
dem gesicherten Bestand eine Bewertungseinheit — das Derivat findet keinen
Niederschlag in der Bilanz; ein Verlustausweis flir das Grundgeschaft erfolgt
nur, wenn keine rechnerische Kompensation durch das Sicherungsgeschaft
gegeben ist. Gleiches gilt fiir die Zins-Swaps, die im Zusammenhang mit der
festverzinslichen Nachranganleihe in Hohe von 1,5 Milliarden €, welche die
Gesellschaft im Juni 2007 emittierte, zu sehen sind.

Um die beizulegenden Zeitwerte der nicht borsengehandelten Derivate zu er-
mitteln, werden anerkannte Bewertungsmethoden verwendet. Einzelheiten
sind der nachstehenden Tabelle zu entnehmen.

Derivate Preismethode Parameter Preismodell

Aktien- und Indexrisiken

Aktien-Forwards theoretischer Kurs Geldmarktzinssatz Barwertmethode
Aktienkurs

Dividendenrendite

Aktien- / Index-Futures

notierter Kurs - -

Total-Return-Swaps
(Hedge-Fonds-Zertifikate)

theoretischer Kurs Marktwerte der Fonds Barwertmethode

Zinsstrukturkurve

Zinsrisiken

Swaptions / Zinsgarantie

theoretischer Kurs At the money-Volatilitdtsmatrix und Skew Black-76

Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Zins-Swaps

theoretischer Kurs Swap-Kurve Barwertmethode

Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Zins-Wahrungs-Swaps

theoretischer Kurs Swap-Kurve Barwertmethode

Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Devisenkassakurse

Zins-Futures

notierter Kurs

Inflation-Swaps theoretischer Kurs Zero-Coupon-Inflation-Swap Satze Barwertmethode
Zinsstrukturkurve

Bund-Futures notierter Kurs - -

Wahrungsrisiken

Devisentermingeschéfte theoretischer Kurs Devisenkassakurse Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Sonstige Geschafte

Versicherungsderivate theoretischer Kurs Marktwerte der Catbonds Barwertmethode
Zinsstrukturkurve

Credit-Default-Swaps theoretischer Kurs Credit Spreads Barwertmethode

Recovery-Rates
Zinsstrukturkurve

Commodity-Swaps

notierter Kurs

Der Zeitwert der Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen) betrégt 60 Milliar-
den €. Der Bilanzwert liegt bei 54 Milliarden €. Hieraus ergeben sich fur das
Geschaftsjahr 2008 Bewertungsreserven von 6 Milliarden €.

In den Bewertungsreserven sind fur Beteiligungsgesellschaften stille Lasten
von 32 Millionen € enthalten. Davon entfallen 30 Millionen € auf eine Beteili-
gungsgesellschaft, deren alleiniger Grund das Halten von Aktien an einer
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borsennotierten Gesellschaft ist. Aufgrund der derzeitigen Schwankungen am
Kapitalmarkt erachten wir einen aus dem Borsenkurs der Aktien berechneten
beizulegenden Zeitwert als nicht angemessen. Dies bestatigt auch ein von der
Evidenzzentrale des GDV fiir diese Aktie ermittelter Borsenkurs, mit dessen
Ansatz sich ein Zeitwert der Beteiligung deutlich iber dem Buchwert ergibt.
Von einer Abschreibung haben wir daher abgesehen.

Ferner bestehen bei einer weiteren Beteiligungsgesellschaft, deren Zweck das
Halten von Private Equity Fonds ist, stille Lasten von 2 Mio. €. Da zum gegen-
wartigen Zeitpunkt davon ausgegangen wird, Giber die Laufzeit des Dachfonds
Riickzahlungen zu erwirtschaften, die die geleisteten Einzahlungen deutlich
Ubersteigen, wird die derzeitige Abwertung als nicht dauerhaft angesehen und
es wurde zum Stichtag keine Abschreibung durchgeftihrt.

AuBerdem sind in den Bewertungsreserven stille Lasten von 27 Millionen € fir
Ausleihungen enthalten. Wegen einer nur voriibergehenden Wertminderung
wurden keine Abschreibungen vorgenommen, da die Buchwerte den Riickzah-
lungsbetragen der Ausleihungen entsprechen.

Zeitwerte des Grundvermdgens ermitteln wir einmal im Jahr und geben in
der Regel Ertragswerte an; bei Neubauten berticksichtigen wir den Anschaf-
fungswert am Bilanzstichtag. Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen,
Beteiligungen, Aktien, Investmentanteilen und anderen nichtfestverzinslichen
Wertpapieren verwenden wir die Borsenkurse am Bilanzstichtag, sofern
Borsennotierungen vorhanden sind. Liegen keine Kurse vor, berechnen wir
Ertragswerte oder verwenden Net-Asset-Values. Bei nichtborsennotierten
Neuerwerbungen setzen wir den Anschaffungskurs an.

Den Zeitwert borsennotierter festverzinslicher Wertpapiere ermitteln wir an-
hand der Borsenkurse am Bilanzstichtag. Bei nichtbdrsennotierten festver-
zinslichen Wertpapieren bestimmen wir die Wertansatze nach anerkannten
Bewertungsmethoden im Einklang mit dem Barwertprinzip auf Basis von Zins-
strukturkurven.

Zeitwerte und Bewertungsreserven der Kapitalanlagen

Bilanzwerte Zeitwerte Bewertungsreserven
in Mio. € 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 863 2.166 1.303
Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen
Anteile an verbundenen Unternehmen 23.481 26.515 3.034
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 1.976 2.012 36
Beteiligungen 194 213 19
Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 26 32 6
25.677 28.772 3.095
Sonstige Kapitalanlagen
Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere 5.163 5.988 825
Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 21.707 22.490 783
Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 4 4 0
Sonstige Ausleihungen 282 280 -2
Einlagen bei Kreditinstituten 272 272 0
Andere Kapitalanlagen 257 263 6
27.685 29.297 1.612
Kapitalanlagen gesamt 54.225 60.235 6.010

(3) Angaben zum Anteilsbesitz

Die Aufstellung des gesamten Anteilsbesitzes wird beim Unternehmens-
register unter HRB 42039, Minchen, hinterlegt.
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Erlauterungen zur Bilanz - Passiva

(4) Eigenkapital
Das Grundkapital von 587.725.396,48 € gliedert sich zum 31. Dezember 2008 in
insgesamt 206.403.804 voll eingezahlte und stimmberechtigte nennwertlose

Namensaktien.

Das genehmigte Kapital teilt sich wie folgt auf:

in Mio. € 31.12.2008
Genehmigtes Kapital 2004 (bis zum 25. Mai 2009) 280
Genehmigtes Kapital 2006 (bis zum 18. April 2011) 5

Das bedingte Kapital setzt sich folgendermal3en zusammen:

in Mio. € 31.12.2008
Zur Sicherung von Optionsrechten aus genehmigtem Kapital
(Bedingtes Kapital 2003 1) 35
Zur Sicherung von Wandel- oder Optionsrechten aus Wandel-
oder Optionsschuldverschreibungen (Bedingtes Kapital 2005) 100

Die Entnahme aus den Gewinnriicklagen aufgrund des Aktienrtickkaufpro-
gramms betrdgt 1.387 Millionen €. Die Einstellung in die Gewinnriicklagen
beziffert sich auf 1.493 Millionen €. Der Bilanzgewinn des Geschéftsjahres
schlie3t einen Gewinnvortrag aus dem Vorjahr von 74 Millionen € ein.

Gemal Beschluss der Hauptversammlung vom 26. April 2007 war die
Miinchener Riick bis zum 25. Oktober 2008 erméchtigt, eigene Aktien bis zu
10 % des Grundkapitals zu erwerben. Die Hauptversammlung am 17. April 2008
hat diesen Beschluss erneuert und damit den Vorstand ermachtigt, bis zum

16. Oktober 2009 eigene Aktien bis zu 10 % des Grundkapitals zu erwerben.

Am 31. Dezember 2008 waren 10.748.453 Aktien der Miinchener Riick mit einem
rechnerischen Nennwert von rund 30,6 Millionen € im Bestand von Konzern-
gesellschaften. Das entspricht einem Anteil am Grundkapital von 5,21 %.

Am 4. Mai 2007 und am 29. Januar 2008 hat der Vorstand der Miinchener Riick
ein Aktienrtickkaufprogramm beschlossen und damit von der am 26. April
2007 durch die Hauptversammlung gemal3 § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschlosse-
nen Erméachtigung Gebrauch gemacht. Von 10. Mai 2007 bis 23. Januar 2008
wurden 15.135.611 Aktien der Miinchener Riick tiber die Borse erworben.
3.650.745 Aktien wurden per 26. Juni 2007 und 11.484.866 Aktien am 9. April
2008 im vereinfachten Verfahren ohne Herabsetzung des Grundkapitals durch
Anpassung des rechnerischen Betrags der librigen Stlickaktien eingezogen.

Am 6. Mai 2008 hat der Vorstand der Muinchener Ruick ein weiteres Aktienruick-
kaufprogramm beschlossen und damit von der am 17. April 2008 durch die
Hauptversammlung gemafR § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschlossenen Ermachti-
gung Gebrauch gemacht. Der Aktienrtckkauf war auf einen fiir den Erwerb der
Aktien insgesamt aufzuwendenden Kaufpreis (ohne Nebenkosten) von maxi-
mal 1 Milliarde € beschrankt. Die Moglichkeit, eigene Aktien unter Einsatz von
Derivaten zu erwerben, war nach MaRRgabe der durch die Hauptversammlung
erteilten Ermachtigung vom 26. April 2007 und 17. April 2008 vorgesehen.

Von 8. Mai 2008 bis 31. Dezember 2008 wurden inklusive der Austiibung ausgege-
bener Put-Optionen (entspricht 1.310.000 Aktien) 8.434.680 Aktien zu einem
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Durchschnittskurs von 111,74 € erworben. Bis Ende Marz 2009 wird der Aktien-
rickkauf voraussichtlich abgeschlossen sein. Insgesamt wurden im Jahr 2008
11.840.105 Aktien zu einem durchschnittlichen Kurs von 117,10 € erworben.

Fir die 2008 gewahrte Sonderzahlung an die Mitarbeiter der Miinchener Riick AG
in Form einer Aktienschenkung wurden zusatzlich zu den 224 vorhandenen
Restaktien aus dem Mitarbeiterprogramm 2007 weitere 58.905 Aktien zu
einem durchschnittlichen Preis von 121,01 € erworben. Nach dem Bezug von
58.846 Stiick durch die Mitarbeiter im Jahr 2008 und unter Bertlicksichtigung
einer nachtraglichen Ausgabe von 28 Aktien aus dem Vorjahresprogramm,
verbleibt ein Restbestand von 255 Aktien.

Fiir das 2008 aufgelegte Mitarbeiteraktienprogramm der Européischen Reise-
versicherung AG wurden 600 Aktien zu einem durchschnittlichen Kurs von
106,74 € erworben. Davon wurden 401 Aktien von den Mitarbeitern zu einem
durchschnittlichen Preis von 79,66 € gekauft und 199 Aktien zu einem Durch-
schnittskurs von 109,75 € verkauft. Es verbleibt kein Restbestand.

Fiir das 2008 aufgelegte Mitarbeiteraktienprogramm der Mercur Assistance
Deutschland GmbH wurden 170 Aktien zu einem durchschnittlichen Kurs von
106,28 € erworben. Davon wurden 165 von den Mitarbeitern zu einem durch-
schnittlichen Preis von 79,66 € gekauft und flinf Aktien zu einem Durchschnitts-
kurs von 114,65 € verkauft. Es verbleibt kein Restbestand.

Fur das 2008 aufgelegte Mitarbeiteraktienprogramm der MEAG MUNICH
ERGO AssetManagement GmbH wurden 2.246 Aktien zu einem durchschnitt-
lichen Kurs von 94,77 € erworben, welche die Mitarbeiter zu einem Preis von
79,20 € kauften. Es verbleibt kein Restbestand.

Ferner halt ein Tochterunternehmen 1.893.855 Aktien, um Wertsteigerungs-
rechte abzusichern, die seit 1999 an Vorstand und oberes Management der
Munchener Rick ausgegeben wurden. Um diese Programme abzusichern,
wurden 2008 insgesamt 420.000 Sttick zu einem Durchschnittskurs von
113,19 € erworben und 82.503 Sttick zu einem Durchschnittskurs von 115,66 €
veraul3ert.

Im Geschaftsjahr 2008 haben die Gesellschaften der ERGO Versicherungs-
gruppe 8.412 Aktien zu einem Durchschnittskurs von 108,20 € erworben und
30.378 Aktien zu je 107,14 € veraulRert, um zukiinftige Verpflichtungen aus
den langfristigen Incentive-Plénen, die seit 2002 aufgelegt werden, abzu-
sichern. Zusammen mit den Miinchener-Riick-Aktien, die 2002 bis 2008 zur
Absicherung ausgegebener Wertsteigerungsrechte erworben wurden und
im Bestand verblieben sind, ergibt sich bei der ERGO Versicherungsgruppe
zum 31. Dezember 2008 ein Gesamtbestand von 300.590 Stiick.

Die Europaische Reiseversicherung AG sowie die Mercur Assistance Deutsch-
land GmbH haben 2008 keine Miinchener-Riick-Aktien gekauft, um ihre lang-
fristigen Incentive-Pléne abzusichern. Zum 31. Dezember 2008 befinden sich
keine Aktien im Bestand.

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH hat im Geschaftsjahr 2008
zur Absicherung der Verpflichtungen aus dem langfristigen Incentive-Plan
16.364 Aktien zu je 120,80 € erworben sowie 3.311 Stlick zu einem Durchschnitts-
kurs von 102,13 € veraul3ert und halt damit 119.073 Miinchener-Rlick-Aktien.

Die Anschaffungskosten der Aktien, die zum Geschaftsjahresende im Besitz
von Konzerngesellschaften waren, betrugen insgesamt 1.180.742.532,89 €.
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Der Gesellschaft liegen folgende Angaben einer mitteilungspflichtigen
Beteiligung nach § 21 WpHG vor (Stand 31.12.2008):

Die AXA Investments Managers Deutschland GmbH, Frankfurt, hat uns im
September 2006 im Namen und mit Vollmacht der AXA S. A., Paris, Frankreich,
nach 88 21 ff. WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der AXA S. A.,
Paris, Frankreich, am 13. September 2006 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte an der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG tberschritten
hat und 5,59 % betrug. Davon sind der AXA S. A. 5,59 % gemal3 88 21 Abs. 1,

22 Abs. 1 Nr. 6iVm § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG und weitere 4.800 Stimmen ge-
mald § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2008 haben uns die Allianz SE, Miinchen,
Deutschland, sowie die Barclays Global Investors UK Holdings Ltd., London,
England, gemal § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an
unserer Gesellschaft die mitteilungspflichtige Schwelle von 3% der Stimm-
rechte jeweils unterschritten hat.

(5) Nachrangige Verbindlichkeiten

Die in 2003 emittierten Nachranganleihen mit den Nennwerten 3.000 Millio-
nen € bzw. 300 Millionen £ haben eine Laufzeit bis 2023 (Euro-Tranche)

bzw. 2028 (Pfund-Tranche) und kdnnen am 21. Juni 2013 (Euro-Tranche) bzw.
21. Juni 2018 (Pfund-Tranche) erstmals ordentlich gekiindigt werden.

Im Juni 2007 hat die Miinchener Riick AG eine weitere Nachranganleihe von
1.500 Millionen € emittiert. Das Zinsanderungsrisiko haben wir tiber den
Nominalbetrag der Anleihe durch einen Zins-Swap abgesichert. Die Anleihe
hat eine unbegrenzte Laufzeit, kann aber nach Ablauf von frihestens 10 Jahren
ordentlich gekiindigt werden.

Die Restlaufzeit der nachrangigen Verbindlichkeiten mit einem Gesamtbetrag
von 4.810 Millionen € betragt mehr als 5 Jahre.

Nachrangige Verbindlichkeiten

in Mio. € 31.12.2008
Euro-Nachranganleihe, 3.000 Millionen €, 6,75 %, 2003 (2013/2023)" 3.000
Pfund-Nachranganleihe, 300 Millionen £, 7,625 %, 2003 (2018/2028)" 310
Euro-Nachranganleihe, 1.500 Millionen €, 5,767 %, 2007 (2017/unbegrenzt)’ 1.500

Gesamt 4.810

' (frihester Kiindigungstermin/Laufzeit).

(6) Sonderposten mit Riicklageanteil

Den Sonderposten mit Riicklageanteil haben wir gemal3 8 6 b EStG gebildet.
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(7) Versicherungstechnische Riickstellungen nach Versicherungszweigen

Beitrags- Deckungs- Schaden- Schwan- Ubrige Gesamt Reserve-

Ubertréage rlick- rick- kungsrtick- Ruick- satzin %

stellung stellung stellung u.a. stellungen der Netto-

in Mio. € beitrage

Leben 490 10.471 905 10 465 12.341 328
Kranken 81 1.012 203 5 24 1.325 155
Unfall 60 299 3.915 2 4 4.280 1.215
Haftpflicht 204 - 9.853 1.184 -8 11.233 793
Kraftfahrt 406 - 5.669 495 29 6.599 346
Transport 204 - 1.131 468 5 1.808 190
Luftfahrt 174 - 1.116 890 -1 2.179 464
Feuer 530 - 3.288 3.345 53 7.216 254
Technik 540 - 1722 837 5 3.104 253
Sonstige 248 - 1.387 1.508 24 3.167 176
Zusammen (ohne Leben) 2.447 1.311 28.284 8.734 135 40.91 346
Gesamt 2.937 11.782 29.189 8.744 co I

Die dargestellten Schadenrtickstellungen sind sowohl von Zahlungen beein-
flusst, die im Berichtsjahr geleistet wurden, als auch von Aufwendungen zur
Erhohung bzw. Ertragen aus der Verringerung der Riickstellung.

Die Schadenaufwendungen flir das Berichtsjahr abzliglich der im selben Jahr
bereits geleisteten Zahlungen erhdohen die Riickstellungen. Die Riickstellun-
gen flir die Vorjahre reduzieren sich um die Zahlungen, die im Berichtsjahr fiir
diese Jahre geleistet wurden. Da es sich bei den Ruckstellungen um Werte
handelt, die aufgrund bestmdglicher Schatzungen — auf der Grundlage der
Schadeninformationen und -erfahrungen der Vergangenheit sowie Einschat-
zungen der zukiinftigen Schadenentwicklung — bestimmt werden, ist es unver-
meidbar, dass sich auch die Schatzung regelméaRig dndert, wenn das Wissen
Uber die Schadenfélle im laufenden Berichtsjahr zunimmt.

Die Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen teilen sich wie
folgt auf:

inT€ 31.12.2008 31.12.2007
Schwankungsriickstellung 8.395.207 8.225.001
Rickstellung fir GroRBrisiken 349.217 341.161
davon:
fir Atomanlagenrisiken 72.015 76.092
flir Pharma-Produkthaftpflichtrisiken 70.442 71.048
fir Terrorrisiken 206.760 194.021
Riickstellung fir Naturgefahrenrisiken - 964.131

Gesamt 8.744.424 9.530.293

Da die Voraussetzungen fiir die Bildung einer Riickstellung fiir Risiken aus
Naturgefahren gemal 8 341 h Abs. 2 HGB bei der Miinchener Riick AG ent-
fallen sind, wurde die Abdeckung dieser Risiken von der Naturgefahrenrtick-
stellung in die Schwankungsriickstellung tGberfiihrt. In diesem Zusammen-
hang haben wir den Bestand der Naturgefahrenrickstellung in Hohe von
964 Mio. € aufgelost.

Die tbrigen versicherungstechnischen Riickstellungen beinhalten u. a. Riick-
stellungen fiir drohende Verluste i.H.v. 6.066 (0) T €.
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(8) Andere Riickstellungen

Fast alle Mitarbeiter haben fiir sich und ihre Hinterbliebenen Versorgungs-
zusagen erhalten, die teilweise von der Gesellschaft selbst und teilweise von
der Muiinchener Ruck Versorgungskasse zu erfiillen sind. Fur friihere Mitglieder
des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen bestehen Pensionsriickstellungen
von 98.331 T€.

In den Steuerriickstellungen ist eine passive latente Steuerabgrenzung von
170.142 T€ enthalten.

Die sonstigen Riickstellungen umfassen insbesondere eine Riickstellung flr
unrealisierte Wahrungsgewinne von 377.186 T€.

Fiir am Bilanzstichtag noch nicht fallige Personalaufwendungen wurden
Ruckstellungen von 217.964 T€ gebildet.

Auf eine Riickstellung fiir eine einzelvertraglich gewahrte Zinsgarantie ent-
fallen 246.874 T€. Das Risiko aus der Zinsgarantie ist durch Zins-Swaptions

auf der Aktivseite vollstdndig abgedeckt (derivative Finanzinstrumente). Des
Weiteren ergeben sich Drohverlustrickstellungen aus Derivaten von 86.719 T€.

(9) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Die zum Bilanzstichtag bestehenden Verbindlichkeiten gegentber Kredit-
instituten besitzen eine Restlaufzeit kleiner 1 Jahr.
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Erlauterungen zur Gewinn-und-Verlust-
Rechnung

(10) Ergebnis der Riickversicherung nach Versicherungszweigen

Bruttobeitrage Versicherungs- Verdanderung der Schaden-Kosten-
technisches Ergebnis Schwankungs- Quote in %
vor Schwankungs- riickstellung u. a.
in Mio. € riickstellung u. a.

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Leben 4.050 4.848 34 306 -2 -2 - -

Kranken 884 820 14 51 -1 -1 98,4 93,3

Unfall 379 454 -339 -398 0 -1 196,3 189,5

Haftpflicht’ 1.443 1.534 -338 -140 3 -2 122,6 109,3

Kraftfahrt 1.968 2.184 -296 -90 142 -135 116,2 104,2

Transport’ 1.000 1.048 43 160 -138 -274 95,6 84,0

Luftfahrt 519 471 38 10 3 222 91,7 977

Feuer 3.055 3.179 328 670 962 -1.121 879 776

Technik 1.298 1.196 127 110 21 169 89,7 90,1

Sonstige 1.899 1.828 123 106 -204 23 93,0 93,6
Zusammen

(ohne Leben) 12.445 12.714 -301 479 788 -1.120 102,4 95,9

Gesamt 16.495 -266 785 ry 0 1122 | - -

" Die Vorjahreswerte wurden aufgrund einer gednderten Branchenzuordnung angepasst.

(11) Technischer Zinsertrag

Den technischen Zinsertrag haben wir geméafR § 38 RechVersV berechnet
und —wie dort vorgeschrieben — von der nichtversicherungstechnischen in
die versicherungstechnische Rechnung tibertragen.

(12) Personalaufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen beziehen folgende Personalaufwendungen

mit ein:
2008 Vorjahr
T€ T€
Léhne und Gehalter 329.325 313.113
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung 66.001 56.812
Aufwendungen fiir Altersversorgung 67.507 0

Gesamt 462.833 369.925

2007 ergab sich wegen des Anstiegs des Rechnungszinses im Saldo ein Ertrag
aus der Altersversorgung. Dieser wurde unter den sonstigen Ertragen erfasst.
2008 ergibt sich durch eine Absenkung des Rechnungszinses wieder ein Auf-
wand aus der Altersversorgung.

(13) Ertrage aus Kapitalanlagen

Die Zuschreibungen resultieren gemal3 § 280 Abs. 1 HGB aus der Wertauf-
holung aufgrund nicht mehr gebotener Abschreibungen.
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(14) Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Von den Abschreibungen entfielen 444.083 T€ auf auBerplanmafige Abschrei-
bungen gemal § 253 Abs. 2 Satz 3 HGB.

Steuerliche Sonderabschreibungen nach 8 6 b EStG machen 18.752 T€ aus.
(15) Steuerliche Bilanzierungseinfliisse

Das Geschaftsjahresergebnis wurde durch steuerrechtlich zuldassige Abschrei-
bungen in Hohe von 18.752 T€ und die Aufldsung eines Sonderpostens mit
Ricklageanteil nach 8 6 b EStG in HOhe von 18.752 T€ beeinflusst. Die Einstel-
lungen in den Sonderposten mit Riicklageanteil betrugen — (363.700) T€.

(16) Langfristiger Incentive-Plan

Die Miinchener Riick AG legt seit 1. Juli 1999 jahrlich langfristige Incentive-
Plane mit einer Laufzeit von jeweils sieben Jahren auf. Berechtigt zur Teil-
nahme an diesen aktienkursbezogenen Verglitungsplanen sind die Mitglieder
des Vorstands, das obere Management in Miinchen sowie die wichtigsten
Fihrungskrafte der Auslandsorganisation. Die Teilnehmer erhalten eine
bestimmte Anzahl von Wertsteigerungsrechten (Stock-Appreciation-Rights).

Der mafRgebliche Basiskurs der Wertsteigerungsrechte wird aus dem Durch-
schnitt der Schlusskurse der Miinchener-Riick-Aktie im Frankfurter Xetra-
Handel der letzten drei Monate vor Planbeginn ermittelt. Der Basiskurs flir den
langfristigen Incentive-Plan 2008 betragt 121,84 €. Aufgrund einer Kapital-
erhéhung der Minchener Rick AG im Geschaftsjahr 2003 wurden die Basis-
kurse der bis dahin ausgegebenen Wertsteigerungsrechte sowie ihre Anzahl
bedingungsgemal angepasst.

Im Berichtsjahr wurden insgesamt 448.117 Wertsteigerungsrechte gewahrt, da-
von 143.101 an Mitglieder des Vorstands. Die zuklinftigen Verpflichtungen aus
dem langfristigen Incentive-Plan werden mit Aktien der Miinchener Riick AG
abgesichert.

Der Personalaufwand bzw. Ertrag, der aus den Wertsteigerungsrechten resul-
tiert, wird auf der Grundlage der Veranderung des beizulegenden Zeitwerts
der zugrunde liegenden Optionsrechte berechnet. Der beizulegende Zeitwert
bericksichtigt neben dem inneren Wert (Differenz zwischen Aktien- und Basis-
kurs der Wertsteigerungsrechte) zusétzlich die Moglichkeit des Wertzuwachses
bis zu dem Zeitpunkt, an dem die Rechte verfallen; er wird unter Berulicksichti-
gung der Austibungsbedingungen anhand anerkannter Bewertungsmodelle
ermittelt. Zu jedem Bilanzstichtag wird der beizulegende Zeitwert der Wert-
steigerungsrechte berechnet und zuriickgestellt; dieser Betrag wird in voller
Hohe erfasst. Der erfolgswirksam ausgewiesene Aufwand entspricht — unter
Bericksichtigung gegebenenfalls ausgetlibter Rechte — der Verdanderung der
Ruckstellung im Berichtsjahr.

Im Berichtsjahr ergab sich ein Riickstellungsbedarf von 63,3 Millionen €; der
Aufwand flir die Miinchener Riick AG machte 10,6 Millionen € aus. Der gewich-
tete Durchschnittskurs der 2008 ausgetlibten Wertsteigerungsrechte betrug
118,43 € fiir das Planjahr 2003, 113,98 € fiir das Planjahr 2004 und 117,91 € fir
das Planjahr 2005. Der innere Wert der austibbaren Wertsteigerungsrechte
belief sich zum Bilanzstichtag auf 17,7 Millionen €.
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Incentive-Plane 2001-2008 der Miinchener Riick AG

Incentive- Incentive- Incentive- Incentive- Incentive- Incentive- Incentive- Incentive-

Plan 2001 Plan 2002 Plan 2003 Plan 2004 Plan 2005 Plan 2006 Plan 2007 Plan 2008

Planbeginn

1.7.2001 1.7.2002 1.7.2003 1.7.2004 1.7.2005 1.7.2006 1.7.2007 1.7.2008

Planende

30.6.2008 30.6.2009  30.6.2010  30.6 2011  30.6.2012  30.6.2013  30.6.2014  30.6.2015

Basiskurs alt

320,47 € 260,37 € 86,24 € = - = - -

Basiskurs neu nach Kapitalerh6hung 2003

304,80 € 247,64 € 82,02 € 88,65 € 88,10 € 108,87 € 134,07 € 121,84 €

Innerer Wert 2008 fiir ein Recht - - 29,98 € 23,35 € 23,90 € 3,13 € - -
Beizulegender Zeitwert 2008 fir ein Recht - 0,12 € 33,87 € 34,14 € 3707 € 33,02 € 29,84 € 33,80 €
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2001 109.474 - - - - = = =
Zugang 270 132.466 - = = _ _ _
Ausgelibt = = = = - _ _ _
Verfallen 443 - - = = - - _
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2002 109.301 132.466 - - = = = -
Zugang 5.319 6.696 439.581 = = = - -
Ausgetibt = = = = — _ _ _
Verfallen 7.192 3.962 - = - - — _

Zahl der Rechte am 31. Dezember 2003

107.428 135.200 439.581 - - - - -

Zugang - - - 456.336 - - - -
Ausgelibt - - - - - - - -
Verfallen 600 748 2.354 - - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2004 106.828 134.452 437.227 456.336 - - = =
Zugang - - 320 1.697 485.527 - - -
Ausgelibt - - 177.748 - - - - -
Verfallen 542 680 121 2.005 - - - -

Zahl der Rechte am 31. Dezember 2005

106.286 133.772 259.678 456.028 485.527 - - -

Zugang - - - - - 443.609 - -
Ausgelibt - - 63.942 119.363 - - - -
Verfallen - - - - - 1.019 - -

Zahl der Rechte am 31. Dezember 2006

106.286 133.772 195.736 336.665 485.527 442.590 - =

Zugang

6.123 341.737 -

Ausgelibt

= = 70.690 85.652 84.329 = = =

Verfallen

541 985 = = 3.892 8.514 503 =

Zahl der Rechte am 31. Dezember 2007

105.745 132.787 125.046 251.013 397.306 440.199 341.234 =

Zugang

- 4.013 444.104

= = 40.045 31.5682 31.716 = = =

Ausgelibt

Verfallen 105.745 - - 1.069 - 5.388 5.848 3.063
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2008 - 132.787 85.001 218.362 365.590 434.811 339.399 441.041
Ausilibbar am Jahresende - 132.787 85.001 218.362 365.590 434.811 - -

Jedes Wertsteigerungsrecht befugt den Inhaber, die Differenz zwischen dem
Kurs der Miinchener-Ruick-Aktie zum Zeitpunkt seiner Ausiibung und dem
Basiskurs in bar zu beziehen. Die Wertsteigerungsrechte kdnnen erst nach
einer zweijahrigen Sperrfrist und dann nur bei einem Kursanstieg um minde-
stens 20 % gegentiber dem Basiskurs ausgelibt werden. Zusatzlich muss die
Miinchener-Rick-Aktie zweimal den EURO STOXX 50 am Ende eines Zeit-
raums von drei Monaten wahrend der Planlaufzeit tbertreffen. Der Brutto-
betrag, der aus der Ausiibung der Wertsteigerungsrechte erzielt werden kann,
ist begrenzt auf eine Steigerung um maximal 150 % des Basiskurses.

Die Rechte, die am letzten Borsentag der Planlaufzeit nicht in Anspruch ge-
nommen wurden, werden flir den Planteilnehmer ausgetibt, sofern die Aus-
Ubungsvoraussetzungen vorliegen. Sind die Bedingungen nicht erfillt,
verfallen die Wertsteigerungsrechte.

Erlangt ein anderes Unternehmen die Kontrolle Gber die Miinchener Riick
oder verandert sich der Aktionarskreis der Gesellschaft aufgrund einer Ver-
schmelzung oder eines vergleichbaren Umwandlungsvorgangs bzw. Zusam-
menschlusses wesentlich (Change of Control), kdnnen alle Planteilnehmer
ihre Wertsteigerungsrechte innerhalb von 60 Tagen nach dessen Wirksamkeit
ausuben, auch wenn die Ausiibungsvoraussetzungen zu diesem Zeitpunkt
noch nicht vorliegen.
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(17) Vergiitungsbericht

Die Gesamtbezlige des Vorstands der Miinchener Riick AG betrugen 18,5 Milli-
onen €, die des Aufsichtsrats 1,5 Millionen €. Alle weiteren Angaben zu Organ-
beziigen und -krediten, Aktiengeschaften und -besitz von Mitgliedern des Vor-
stands und des Aufsichtsrats sowie zur Struktur des Verglitungssystems des
Vorstands finden Sie im Verglitungsbericht ab Seite 44.

Die Gesamtbezlige friiherer Mitglieder des Vorstands und ihrer Hinterbliebe-
nen bezifferten sich auf 5.467 T€.

Fir die ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder entstanden Personalaufwen-
dungen fiir Pensionsverpflichtungen von 9.670 T€. Zum 31. Dezember 2008
betrugen die verbleibenden Pensionsriickstellungen und die Riickstellungen
fiir vergleichbare Leistungen fiir friihere Mitglieder des Vorstands und ihre
Hinterbliebenen 98.331 T€.

Die Organmitglieder erhielten im Berichtsjahr keine Vorschiisse und Kredite;
Haftungsverhaltnisse zugunsten dieser Personenkreise bestehen nicht.
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(18) Organe der Gesellschaft

Vorstand Dr. jur. Nikolaus von Bomhard
(Vorsitzender des Vorstands)
(Vorsitzender des Konzernausschusses)
Group Development
Group Investments
Group Communications
Group Audit
Group Executive Affairs

Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen
Germany, Asia Pacific and Africa
Services

Dr. rer. pol. Thomas Blunck
Special and Financial Risks
Reinsurance Investments
Central Procurement

Georg Daschner
Europe and Latin America

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek

(Vorsitzender des Riickversicherungsausschusses)
Reinsurance Development

Corporate Underwriting

Accounting, Controlling and Central Reserving for Reinsurance
Information Technology

Global Business Architecture

Geo Risks Research/Corporate Climate Centre

Dr. rer. pol. Peter Roder
Global Clients and North America

Dr. jur. Jorg Schneider

Group Reporting

Group Controlling

Corporate Finance M&A

Integrated Risk Management

Group Legal, Compliance

Group Taxation

Investor and Rating Agency Relations

Dr. oec. publ. Wolfgang Strassl
(Arbeitsdirektor i.S. von § 33 MitbestQG)
Life (bis 31.12.2008)

HealthCare

Human Resources

Dr. oec. publ. Joachim Wenning (seit 1.1.2009)
Life (seit 1.1.2009)
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Aufsichtsrat

Vorsitzender

Dr. jur. Hans-Jurgen Schinzler

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der
Miunchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Stellvertretender Vorsitzender
Herbert Bach
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Hans-Georg Appel
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Holger Emmert
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Ulrich Hartmann
Vorsitzender des Aufsichtsrats der E.ON AG

Dr. rer. nat. Rainer Janf3en
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Prof. Dr. rer. nat. Dr.-Ing. E. h. Henning Kagermann
Vorstandssprecher der SAP AG

Prof. Dr. rer. nat. Drs. h. c. mult. Hubert Markl
Ehemaliger Prasident der Max-Planck-Gesellschaft

Wolfgang Mayrhuber
Vorsitzender des Vorstands der Deutschen Lufthansa AG

Kerstin Michl
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Prof. Karel Van Miert
Professor an der Universitdat Nyenrode

Ingrid Mdller
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Prof. Dr. jur. Dr.-Ing. E. h. Heinrich v. Pierer
Ehemaliger Vorsitzender des Aufsichtsrats der Siemens AG

Dr.-Ing. e. h. Bernd Pischetsrieder
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der Volkswagen AG

Dr. rer. nat. Jirgen Schimetschek
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

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

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

Wolfgang Stogbauer
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Josef SURI
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Judy Vo
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
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Jahresabschluss

Standiger Ausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach

Dr. Bernd Pischetsrieder

Dr. Albrecht Schmidt

Josef SuBl

Personalausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach

Dr. Bernd Pischetsrieder

Prifungsausschuss

Dr. Albrecht Schmidt (Vorsitzender)
Hans-Georg Appel

Prof. Dr. Henning Kagermann

Dr. Hans-Jiirgen Schinzler
Wolfgang Stogbauer

Vermittlungsausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach

Dr. Bernd Pischetsrieder

Judy Vo

Nominierungsausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Dr. Bernd Pischetsrieder

Dr. Albrecht Schmidt
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Von Mitgliedern des Vorstands und des
Aufsichtsrats gehaltene Mandate

Vorstand'’

Mandate in gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten bei inlandischen
Gesellschaften

Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontrollgremien
von Wirtschaftsunternehmen

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard
Vorsitzender

ERGO Versicherungsgruppe AG? (Vorsitz)

UniCredit S. p.A., Genua

Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen

Dr. rer. pol. Thomas Blunck

Miinchener & Magdeburger
Agrarversicherung AG

Global Aerospace Underwriting Managers Ltd.
(GAUM), London

Neue Ruckversicherungs-Gesellschaft, Genf?
(Vorsitz)

Georg Daschner

Miinchener Riick Italia S. p.A., Mailand?
(Vorsitz)

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek

Dr. rer. pol. Peter Roder

EXTREMUS Versicherungs-AG

Munich Re America Corp., Wilmington?
Munich Re America, Inc., Princeton?

Dr. jur. Jorg Schneider

MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagegesellschaft mbH?2

Dr. oec. publ. Wolfgang Strassl|

DKV Deutsche Krankenversicherung AG2

Mecklenburgische Lebensversicherungs-AG

T Stand: 31.12.2008

2 Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.
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Mandate in anderen gesetzlich
zu bildenden Aufsichtsraten bei
inlandischen Gesellschaften

Jahresabschluss

Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontrollgremien
von Wirtschaftsunternehmen

Dr. jur. Hans-Jirgen Schinzler
Vorsitzender

METRO AG

UniCredit S.p.A., Genua

Ulrich Hartmann

Deutsche Lufthansa AG
E.ON AG (Vorsitz)

Henkel KGaA

Prof. Dr. rer. nat. Dr.-Ing. E. h.

Henning Kagermann

Deutsche Bank AG

Nokia Corporation, Finnland

Prof. Dr. rer. nat. Drs. h.c. mult.
Hubert Markl

Bayerische Motoren-Werke AG

Georg von Holtzbrinck GmbH

Wolfgang Mayrhuber

Bayerische Motoren-Werke AG
Eurowings Luftverkehrs AG

Heico Corporation, Miami
Swiss International Air Lines AG, Basel

Fraport AG
Lufthansa-Technik AG*
Prof. Karel Van Miert RWE AG Agfa-Gevaert NV, Mortsel
Anglo American plc, London
De Persgroep, Asse
Royal Philips Electronics NV, Amsterdam
Sibelco NV, Antwerpen
Solvay S.A., Brissel
Vivendi Universal S.A., Paris
Prof. Dr. jur. Dr.-Ing. E. h. Hochtief AG KOC Holding A.S., Istanbul
Heinrich v. Pierer
Dr.-Ing. e. h. Bernd Pischetsrieder Dresdner Bank AG Tetra-Laval Group, Pully
METRO AG

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

Thyssen’sche Handelsgesellschaft m.b. H.

Dr. phil. Ron Sommer

Motorola Inc., Schaumburg

JFSC Sistema, Moskau

Tata Consultancy Services Ltd., Mumbai
Weather Investments S.p.A., Rom

3 Stand: 31.12.2008.

4 Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.
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(19) Mitarbeiterzahl

Im Geschaftsjahr 2008 haben wir in Miinchen und bei unseren auslandischen
Stlitzpunkten durchschnittlich 3.649 (3.628) Mitarbeiter beschaftigt.

(20) Abschlusspriferhonorare

Fiir den Abschlusspriifer im Sinne des § 319 Abs. 1 Satz 1 und 2 HGB wurden
im Geschaftsjahr Honorare fiir diese Posten als Aufwand erfasst:

T€ 2008
Abschlusspriifung 1.5682
sonstige Bestatigungs- und Bewertungsleistungen 402
Steuerberatungsleistungen 728
sonstige Leistungen 1.394

Mit Wirkung zum 1. Oktober 2008 hat sich KPMG Spanien der KPMG Europe
LLP angeschlossen. Damit ist KPMG Spanien neben KPMG LLP (UK) verbun-
denes Unternehmen der KPMG Deutschland i. S. v. § 271 Abs. 2 HGB. Dement-
sprechend sind die angabepflichtigen Abschlussprtiferhonorare um KPMG
Spanien erweitert.

Die sonstigen Leistungen entfallen im Wesentlichen auf die Unterstltzung
einer Konzerngesellschaft beim Aufbau und der Implementierung einer Daten-
basis als Grundlage eines Managementinformationssystems sowie die Unter-
stlitzung bei der Analyse verschiedener Aspekte beim Aufbau einer Hedging
Plattform.

(21) Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Munchener Riick AG hat fur gewisse Verbindlichkeiten aus Ruckversiche-
rungsbeziehungen der Munich American Reassurance Company (MARC Life)
eine Ausfallhaftung iibernommen. Ferner wurde eine Vereinbarung getroffen,
in der die Miinchener Riick AG garantiert, das Solvenzkapital der Gesellschaft
tber dem aufsichtsrechtlich geforderten Niveau zu halten.

Fiir eine Darlehensverpflichtung der Munich Re America Corporation gegen-
Uber Dritten wurde eine Garantieerklarung liber 250 Millionen US$ abgegeben.

Zwischen der Miinchener Riick AG und der Munich American Capital Markets
existiert eine Vereinbarung, die eine angestrebte Mindestkapitalausstattung
sowie die Liquiditat der Tochter garantiert.

Fir drei auslandische Tochterunternehmen haben wir die Haftung fiir Bliro-
mieten in Hohe eines Gesamtbetrags von umgerechnet 3,2 Millionen € p. a.
ubernommen.

Ferner hat die Miinchener Riick AG fiir die Pensionsverpflichtung einer kleinen
inlandischen Tochtergesellschaft gegenliber einem friiheren Mitglied des Vor-
stands eine Blirgschaft in Hohe von 500.000 € Gibernommen.

In Einzelféallen haben wir beim Verkauf von Investments Garantieversprechen
abgegeben, welche die Richtigkeit einzelner kaufvertraglich zugesicherter
Eigenschaften betreffen.
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Als Mitglied der Pharma-Rickversicherungs-Gemeinschaft sowie der
Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft haben wir uns verpflichtet,
wenn eines der librigen Poolmitglieder ausfallt, im Rahmen unserer Quote
dessen Leistungsverpflichtungen zu Gbernehmen.

Zur Stiitzung der Hypo Real Estate (HRE) hat die Bundesregierung im Oktober
2008 ein Rettungspaket beschlossen, an dem sich neben der Bundesbank
auch die deutsche Finanzwirtschaft beteiligt. Im Rahmen dieses Rettungs-
pakets hat die Miinchener Riick AG eine Riickgarantie i.H.v. 929.000 € gegen-
Uber der Bundesrepublik Deutschland tibernommen.

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen belaufen sich auf 604 Millionen €
(davon 369 Millionen € gegenliber verbundenen Unternehmen). Sie ergeben
sich insbesondere aus Einzahlungsverpflichtungen in mehrere Investment-
fonds, abgeschlossenen Geschaftsbesorgungs- und Leasingvertragen sowie
begonnenen Investitionsvorhaben.

Informationen Gber offene Termingeschafte finden Sie auf Seite 79 dieses
Geschaéftsberichts.

(22) Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex
gemal § 161 Aktiengesetz

Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG
haben im November 2008 eine aktualisierte Entsprechenserklarung zum
Deutschen Corporate Governance Kodex (8§ 161 AktG) abgegeben und ihren
Aktionaren Uber das Internet dauerhaft zuganglich gemacht.

(23) Gewinnverwendungsvorschlag

Der Bilanzgewinn betragt 1.567.417.505,92 €. Der Vorstand schldgt vor, diesen
Bilanzgewinn zur Ausschittung einer Dividende von 5,50 € auf jede dividen-
denberechtigte Aktie und zur Einstellung von 432.196.583,92 € in andere Ge-
winnriicklagen zu verwenden sowie den auf zum Zeitpunkt der Hauptver-
sammlung gehaltene oder bereits eingezogene eigene Aktien entfallenden
Betrag auf neue Rechnung vorzutragen.

Mdinchen, den 3. Mérz 2009

Der Vorstand
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie Anhang — unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lage-
bericht der Miinchener Ruckversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in
Miinchen, Miinchen, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2008 geprtift. Die Buchflihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und
Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den
erganzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung des
Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von
uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung Gber den Jahresabschluss unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und Giber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach 8§ 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftsprtifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
sdtze ordnungsmaRiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die
Prifung so zu planen und durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und VerstoR3e,
die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung
der Grundsatze ordnungsmaliger Buchflihrung und durch den Lagebericht
vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich aus-
wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse liber die Geschaftstatigkeit und
Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die
Erwartungen Gber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
systems sowie Nachweise flir die Angaben in Buchflihrung, Jahresabschluss
und Lagebericht iberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die
Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze
und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung
der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind
der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fir
unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkennt-
nisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den
erganzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung der
Grundsétze ordnungsmaRiger Buchflihrung ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zuklinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Miinchen, den 5. Marz 2009

KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Klaus Becker Martin Berger
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht der Geschaéftsverlauf einschliel3lich
des Geschaéftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind,
dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird,
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung
der Gesellschaft beschrieben sind.”

Miinchen, den 13. Marz 2009
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wir in der Regel aus Griinden des Leseflusses die
mannliche Form von Personenbezeichnungen. Damit
sind grundsatzlich — sofern inhaltlich zutreffend —
Frauen und Manner gemeint.

Bildnachweis
Robert Brembeck, Miinchen

Druck

Druckerei Fritz Kriechbaumer
Wettersteinstr. 12

82024 Taufkirchen

Treibhausgas-Emissionen, die bei der Papierherstellung dieses
Geschaftsberichts anfallen, werden iber die Klimaneutralitats-

strategie der Miinchener Riick ausgeglichen.

Unseren Geschaéftsbericht veréffentlichen wir

auch auf Englisch. Darliber hinaus finden Sie unsere
Geschafts- und Zwischenberichte sowie weitere
aktuelle Informationen zur Minchener Riick und zu
ihrer Aktie im Internet unter www.munichre.com.

Service fir Anleger und Analysten

Wenn Sie allgemeine Fragen zur Aktie der

Munchener Rick haben, nutzen Sie bitte unsere
Aktionéarshotline:

Telefon: 01802/2262 10

(Hinweis fiir Anrufer aus Deutschland: 6 Cent pro Anruf
aus dem deutschen Festnetz; ggf. abweichender Preis aus
den deutschen Mobilfunknetzen)

E-Mail: shareholder@munichre.com

Als institutioneller Investor oder Analyst wenden
Sie sich bitte an unser Investor-Relations-Team:
Christian Becker-Hussong

Telefon: +49(89)3891-3910

Fax: +49(89)3891-9888

E-Mail: ir@munichre.com

Service flir Medien

Journalisten informiert Media Relations:
JohannaWeber

Telefon: +49(89) 3891-26 95

Fax: +49(89)3891-3599

E-Mail: presse @munichre.com

° Mix
Produktgruppe aus vorbildlich
bewirtschafteten Waldern und anderen
kontrollierten Herkiinften
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