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Wichtige Kennzahlen (IFRS)

Minchener-Riick-Gruppe

2008 2007" 2006" 2005 2004
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 378 373 374 38,2 38,1
Operatives Ergebnis Mio. € 3.262 5.057 5.477 4.143 3.025
Ertragsteuern Mio. € 1.373 801 1.648 1.014 712
Konzernergebnis Mio. € 1.528 3.923 3.519 2.751 1.887
auf Minderheitsanteile entfallend Mio. € 25 83 94 72 54
Kapitalanlagen Mrd. € 175,0 176,2 176,9 177,2 1781
Eigenkapitalrendite % 6,7 15,3 141 12,5 9,5
Eigenkapital Mrd. € 21,3 25,4 26,3 24,3 20,5
Nichtbilanzierte Bewertungsreserven? Mrd. € 2,3 0,6 1,9 2,6 3.2
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 1572 152,4 153,9 154,0 154,3
Mitarbeiter zum 31. Dezember 44.209 38.634 37.210 37.953 40.962
' Angepasst aufgrund IAS 8.
? EinschlieBlich der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungsnehmer entfallen.
Rickversicherung’

2008 20077 20062 2005 2004
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 21,8 21,5 22,2 22,3 22,4
Kapitalanlagen Mrd. € 779 81,9 85,0 87,0 81,2
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 55,6 55,4 59,6 63,4 58,2
Reservesiatze Schaden/Unfall % 270,5 272,0 280,9 295,8 243,8
GroB- und GroBtschaden (netto)® Mio. € 1.507 1.126 585 3.134 1.084
Schéden aus Naturkatastrophen3? Mio. € 832 634 139 2.603 713
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 99,5 96,4 92,6 1,7 98,9
" Vor Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.
? Angepasst aufgrund IAS 8.
3 Vorjahre angepasst aufgrund von Methodenanderung.
Erstversicherung’

2008 2007 2006 2005 2004
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 17,4 17,3 16,7 17,6 175
Kapitalanlagen Mrd. € 14,3 109,3 1074 105,9 115,0
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 101,6 97,0 94,3 90,8 96,1
Reservesiatze Schaden/Unfall % 117,0 121,4 124,9 13,1 116,8
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 91,2 93,4 90,8 93,1 93,0
" Vor Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfille.
Unsere Aktie

2008 2007" 2006 2005 2004
Ergebnis je Aktie € 748 17,83 15,05 1,74 8,01
Dividende je Aktie € 5,50 5,50 4,50 3,10 2,00
Ausschittung Mio. € 1.074 1.124 988 707 457
Kurs der Aktie zum 31. Dezember € 111,00 132,94 130,42 114,38 90,45
Borsenwert der Miinchener Riick zum 31. Dezember:  Mrd. € || X 29,0 29,9 26,3 20,8

"Angepasst aufgrund IAS 8.
2Hierin enthalten sind auch die eigenen Aktien, die zum Einzug vorgesehen sind.

Umsatzentwicklung

1,2%
2008 r07% o

2007 ~3,1% I
—0,6 %
2006 4,79 ——
-0,2% 11
2005 W 03%

-97% —
2004 ~0.6%

B Ruckversicherung M Erstversicherung

— 3,2 %

Gesamt 1,5%

Gesamt-0,5%

Gesamt-2,0%

Gesamt 0,3%

Gesamt-5,8%



Die Miinchener-Riick-Gruppe

l Minchener-Riick-Gruppe

Segment Ruckversicherung

Segment Erstversicherung

Miinchener Riick

Munich Reinsurance America

The Midland Company

Sterling Life Insurance

Company

Munich American
Reassurance Company

Munich Reinsurance
Company of Canada

Temple Insurance Company
Munich Holdings of Australasia
Munich Reinsurance

Company of Africa

Miinchener Riick Italia

Neue Riickversicherungs-

Gesellschaft

Great Lakes
Reinsurance (UK)

Munich-American RiskPartners

Assetmanagement

Miinchener Rick
——— Munich Re Group

Munich Re America
Munich Re Group

STERLI

Life Insurance Con

—=— Munich Re Group

Temple

= MHA
—=— Munich Re Group

Minchener Riick italla
—— Munich Re Group

n nouvelle ré
neue rick
new re

reat Lakes
Munich Re Group

MARP
Munich Re Group

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement MEAG

ERGO Versicherungsgruppe

Européische Reiseversicherung

Victoria

Hamburg-Mannheimer

Deutsche Krankenversicherung

Deutscher Automobil Schutz

KarstadtQuelle Versicherungen

Bank Austria Creditanstalt

Versicherung AG

ERGO Previdenza

ERGO Hestia

ERGOISVICRE

Mercur Assistance

Munich Re Underwriting

ERGO

=) DIE EUROPAISCHE

VICTORIA

E=] Hamsure

MANNHEIMER

DY

@

KarstadtQuelle
Versicherungen

2 Bank Austria

ERGO

Previdenza

£ oo

=L HESTIA

@ERGOi

9% Mencu AssisTance

Wedbims Sumoliecte

Unsere Geschaftstitigkeit umfasst alle Aspekte der Ubernahme von Risiken im Erst-

und Ruckversicherungsgeschaft. Weltweit gehéren wir zu den gré3ten Riickversicherern,
in Deutschland zu den groRten Erstversicherern.

Riickversicherung: Seit 1880 versichern wir Versicherungen.

Erstversicherung: Unsere Erstversicherer bieten Sicherheit vorwiegend fir Privatkunden
und den gewerblichen Mittelstand.

Unser Tochterunternehmen MEAG verwaltet unsere Kapitalanlagen und bietet daneben

Investmentprodukte fur Privatkunden und institutionelle Anleger.
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Aktionarsbrief

Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorstandsvorsitzender der Miinchener Riick

Sehr geehrte Damen und Herren,

2008 war das wahrscheinlich turbulenteste Jahr in der jiingeren Geschichte
der Miinchener Riick. Beispiellose Verwerfungen an den Finanzmarkten und
erhebliche Gro3schaden in der Riickversicherung belasteten das Ergebnis.

Vor diesem Hintergrund legen wir Ihnen einen Abschluss vor, mit dem ich
unter normalen Umstanden nicht zufrieden sein dirfte, denn wir haben
unsere ambitionierten Ziele 2008 nicht erreicht. Allerdings hatten wir uns
unsere Vorgaben fiir das abgelaufene Geschaftsjahr unter Rahmenbedin-
gungen gesetzt, die seit Monaten nicht mehr bestehen. Ich flrchte, wir
werden diese Annahmen so schnell auch nicht wieder unseren Planungen
zugrunde legen kénnen. Deshalb ist es nur folgerichtig, dass wir unser Ziel
flir das Ergebnis pro Aktie im Jahr 2010 angesichts einer neuen Realitat auf-
geben. Unser Ziel eines Ertrags auf das risikoadjustierte Eigenkapital (RoRaC)
von 15 % Uber den Zyklus halten wir indes aufrecht, es erscheint allerdings
heute viel ambitionierter als vor ein oder zwei Jahren.

Mit einem Gewinn von 1,5 Milliarden € miissen wir uns aber keineswegs ver-
stecken. Unter den gegebenen Umstédnden ist dieser Jahrestiberschuss ein
respektables Ergebnis, besonders im direkten Vergleich mit unseren Wettbe-
werbern. Die Miinchener Riick ist also bisher vergleichsweise gut durch die
Krise gekommen, das spiegelt sich auch im Aktienkurs wider. Wir verdanken
das unserer Strategie und der Tatsache, dass wir unser Risikomanagement
auch gelebt haben.

Unser integriertes Geschaftsmodell, das sich auf Risiken aus Riickversiche-
rung, Erstversicherung und dem internationalen Gesundheitsmarkt konzen-
triert, hat sich bewahrt. Bestéatigt sehe ich dies auch dadurch, dass einige
unserer Wettbewerber, die in den vergangenen Jahren ihr Geschaftsmodell
zunehmend Uber die Grenzen der Versicherung hinaus ausgedehnt hatten,
ihre Strategien Giberdenken. Unangemessen hohe Ergebniserwartungen an
die Finanzindustrie wurden enttdauscht, nachhaltige Eigenkapitalrenditen
von 20 % oder mehr lassen sich bei verntinftiger Einstellung zum Risiko eben
nicht erwirtschaften.

Stichwort Risikomanagement: Im Januar 2009 hat die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht ihr Rundschreiben liber die aufsichtsrecht-
lichen Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Versicherern
veroffentlicht. Ein Entwurf lag bereits Anfang 2008 vor und wir erflillten schon
damals weitgehend die Anforderungen, da wir uns diesem Thema schon seit
2004 intensiv gewidmet hatten. Um den Standards in jeder Hinsicht zu ge-
nlgen, haben wir die noch notwendigen Arbeiten unverziiglich in Angriff
genommen. Mit Blick auf die Finanzkrise kann ich feststellen: Unser jahre-
langer Einsatz hat sich gelohnt, das Risikomanagement hat eine extreme
Belastungsprobe bestanden.

Davon sind Sie, verehrte Aktionére, offenbar ebenfalls tiberzeugt. Sie haben
uns in dieser schweren Zeit die Treue gehalten. Daflir danke ich Ihnen herz-

lich, auch im Namen meiner Kollegen im Vorstand und aller Mitarbeiter der
Gruppe. So freut es uns, dass wir der Hauptversammlung die Zahlung einer
unverminderten Dividende von 5,50 € pro Aktie vorschlagen kénnen.

In den ersten Monaten des Jahres 2009 hat die Krise die Markte nach wie vor
fest im Griff: Beinahe taglich lesen wir Meldungen Gber immer neue Rekord-
verluste und drohende Insolvenzen fihrender Unternehmen. Die weitere kon-
junkturelle Entwicklung ist heute ungewiss. Wie wir sie sowie die Aussichten
auf den Kapitalmarkten einschéatzen, konnen Sie im Abschnitt ,, Ausblick” des
Lageberichts im vorliegenden Geschéaftsbericht nachlesen.
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Aktionarsbrief

Die Zeiten bleiben also schwierig. Dennoch stimme ich nicht in das allge-
meine Wehklagen ein. Wir sind vorsichtig optimistisch, diese Krise gut zu
tiberstehen; wir haben bestmadglich vorgesorgt. So miissen wir auch die
Grundziige unserer Strategie nicht andern und kdnnen Projekte weiter um-
setzen, die wir bereits Ende 2007 initiiert hatten.

Dazu zahlt eine Initiative unseres Programmes fiir profitables Wachstum
.Changing Gear’, die zu einer umfassenden Neustrukturierung der Rickver-
sicherungsgruppe fuhrte. In einem ersten Schritt haben wir die Aufgaben der
Zentralbereiche neu definiert und ihre Schnittstellen untereinander sowie zu
den Geschaftsbereichen optimiert. Wenig spater haben wir die operativen
Einheiten noch stérker als bisher auf unsere Kunden ausgerichtet. Beide
Projekte sind inzwischen abgeschlossen. Die Erneuerung eines grof3en Teils
unseres Vertragsgeschafts zum 1. Januar 2009 erfolgte bereits in der neuen
Struktur. Uber die durchaus erfreulichen Ergebnisse haben wir der Offentlich-
keit am 4. Februar 2009 ausfiihrlich berichtet.

Bei ERGO haben wir im vergangenen Jahr ein Projekt zur kontinuierlichen
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit auf den Weg gebracht. ERGO bleibt
bei ihrer Strategie , Ein Unternehmen mit starken Marken” und nutzt die
Skaleneffekte, die sich aus tiber die ERGO-Gruppe gebiindelten Geschafts-
segmenten und Zentralbereichen ergeben. Dies wird die Kostenquoten liber
die Zeit signifikant senken und die notwendigerweise hohe Qualitdt von
Produkten und Kundenservice sicherstellen.

Wir konnen unser Marktumfeld nicht selbst gestalten, doch wir kénnen uns
darauf vorbereiten. Mit unserer Finanzstarke und unserer Risikotragfahigkeit
sind wir bestens geristet. Dies sollte sich in einem Umfeld, das von groB3er
Unsicherheit gepragt ist, als Wettbewerbsvorteil erweisen und uns Moéglich-
keiten flir profitables Neugeschéaft bieten. Wir verfligen tiber anerkanntes
Risikowissen und haben starke Vertriebsmannschaften fiir das Geschéaft mit
Privatkunden. Wir kdnnen je nach Bedarf verschiedene Risikotrager und
Dienstleister gemeinsam Losungen flir unsere Kunden anbieten lassen. Da-
mit decken wir gezielt einzelne Stufen der Wertschépfungskette der Asseku-
ranz ab; besonders deutlich wird dies im Geschaftsfeld International Health.
Und schlie3lich haben wir finanziellen Spielraum, um bei der zu erwartenden
Konsolidierung der Markte eine gestaltende Rolle zu ibernehmen, immer
vorausgesetzt, die Krise nimmt nicht noch eine dramatischere Wende. Sie
konnen sich darauf verlassen, dass wir in unserem Geschéft weiterhin mit der
Sorgfalt und Disziplin vorgehen, die Sie von uns gewohnt sind und zu Recht
von uns erwarten.

Unsere Maxime lautet unverandert Profitabilitdt vor Wachstum. Ich werde
hier keine Zugestandnisse machen und keine Abweichung dulden. Denn ich
mochte lhnen auch im nachsten Jahr ein Ergebnis prasentieren, das uns in
unserer Branche als fiihrendes Unternehmen ausweist.

Mit besten Grii3en

lhr

Nikolaus von Bomhard
Vorstandsvorsitzender der Minchener Riick
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Jahresriickblick 2008

Jahresruckblick 2008

Personalia

Joachim Wenning: neuer Vorstand fiir den
Geschaftsbereich Leben.

Veranderungen im Vorstand der
Miinchener Riick

Im November 2008 berief der Auf-
sichtsrat den bisherigen CEO der
Neuen Ruck in Genf Joachim Wen-
ning in den Vorstand der Miinchener
Rick: Seit dem 1. Januar 2009 verant-
wortet er das Vorstandsressort Life.
Wolfgang Strassl, bisher auch fiir die
Lebensrickversicherung zustandig,
konzentriert sich nun auf das Perso-
nalressort und seine noch wichtiger
gewordene Funktion als Arbeitsdirek-
tor sowie auf den Ausbau des schnell
wachsenden Geschaftsfelds Interna-
tional Health.

Neue Vorstandmitglieder bei ERGO
Jochen Messemer, bisher Vorstand
von DKV und Victoria, wurde zum

1. Oktober 2008 in den Vorstand von
ERGO berufen. Seit 1. Januar 2009 ist
er flr das internationale Geschéaft
zustandig. Bereits zum 1. April 2008
wurde UIf Mainzer zum Vorstands-
mitglied fiir die Ressorts Personal
und Allgemeine Dienste bestellt.

Neuer IR-Chef in Miinchen

Christian Becker-Hussong tibernahm
im November 2008 die Leitung der
Abteilung Investor and Rating
Agency Relations von Sascha Bibert.
Er verfligt Giber langjahrige Erfahrung
in der Kapitalmarktkommunikation
und war bereits als IR-Chef bei Post-
bank und HVB tatig.

Der Konzern im In- und Ausland

US-Strategie konsequent umgesetzt
Ende Dezember 2008 gab die
Minchener Riick bekannt, dass sie
den Spezialversicherer Hartford
Steam Boiler Group zu 100 Prozent
Ubernimmt; er gehorte bislang zum
US-Versicherungskonzern AIG. Der
Kaufpreis von 742 Millionen US$
(531 Millionen €) wird vollstandig aus
eigenen Mitteln finanziert. Die Trans-
aktion ist voraussichtlich Ende des
ersten Quartals 2009 abgeschlossen.

Im April 2008 vollendete die
Minchener Riick die hundertpro-
zentige Ubernahme der US-amerika-
nischen Erstversicherungsgesell-
schaft Midland Company. Der
Kaufpreis fur einen der fiihrenden
US-Spezialversicherer in Nischen-
segmenten lag bei rund 1,3 Milliar-
den US$ (0,9 Milliarden €).

Ebenfalls im April erwarb die
Munchener Rick fiir 52,5 Millio-

nen US$ (rund 33,7 Millionen €) die
Roanoke Companies Inc., die Hol-
dinggesellschaft der Roanoke Trade
Services Inc., eine der grof3en Under-
writingagenturen und Maklergesell-
schaften flr Transportversicherungen
in den USA. Damit baut sie ihr Mana-
ging-Agency-Geschaft weiter aus und
verbessert ihre Position in Spezial-
segmenten der Transporterst-
versicherung.

Im April wurde der Kauf der Sterling
Life Insurance Company abgeschlos-
sen. Der Erwerb des flihrenden US-
Anbieters von Krankenversiche-
rungsleistungen flr Senioren starkt
das Geschaftssegment International
Health.

Minchener Riick eréffnet

Tochter in Brasilien

Die Miinchener Rick ist seit zehn
Jahren mit einer Reprasentanz in
Sao Paulo vertreten und nutzte

im Frithjahr 2008 die Offnung des
brasilianischen Ruickversicherungs-
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Geschaftsgebdude der Midland Company in
Amelia im US-Bundesstaat Ohio.

markts, um dort eine Tochtergesell-
schaft zu griinden. Damit sichert
sie sich den groRtmaoglichen Markt-
zugang.

Brasilien ist der mit Abstand grof3te
Versicherungsmarkt Lateinamerikas.
Die Liberalisierung des Markts sowie
die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung lassen einen deutlich steigenden
Bedarf an Ruckversicherungslosun-
gen erwarten.

EUROPAISCHE und Mercur
Assistance gehoren nun zu ERGO
Seit 1. Januar 2009 gehoren die Euro-
padische Reiseversicherung und die
Mercur Assistance zur ERGO Versi-
cherungsgruppe. Die Erstversiche-
rungsaktivitaten werden so konse-
quent geblindelt. Weiteres Ziel: die
Position auf dem internationalen
Reisemarkt ausbauen.



Versicherungslosungen und Produkte

Verbriefungen optimieren Portfolio
Als Erganzung zur traditionellen
Ruckversicherung bietet die
Munchener Rick immer haufiger
auch Kapitalmarktlésungen. Im
Februar 2008 verbriefte sie erstmals
Pandemierisiken: Das Anleihenpro-
gramm bietet Schutz vor Schaden
nach schweren Pandemien oder
ahnlichen Ereignissen in den USA,
Kanada, England und Wales sowie
Deutschland. Uber das Programm
,Queen Street” wurden Sturmrisiken
in Europa ausplatziert; dabei hat man
erstmals nicht nur Spitzenrisiken
verbrieft, sondern auch Frequenz-
schaden. Ferner transferierte die
Minchener Riick flir ihren japa-
nischen Kunden Zenkyoren Erd-
bebenrisiken auf den Kapitalmarkt.

Arzte im Qualitatsnetzwerk helfen die
Kosten zu senken.

ERGO entwickelt sich zum
Gesundheitsdienstleister

Die ERGO Versicherungsgruppe zdhlt
zu den grof3ten Anbietern von pri-
vatem Krankenversicherungsschutz
in Deutschland. Im Sommer starteten
die Krankenversicherer Victoria und
DKV eine Wettbewerbsoffensive: Ver-
sicherte erhalten demnach Vorteile,
wenn sie sich von Arzten behandeln
lassen, die dem Qualitatsnetzwerk
des Unternehmens angehdren.
Neben dem Versicherungsschutz
werden Services wie das Gesund-
heitstelefon angeboten.

Noch gibt es keine verbindlichen CO,-Ziele
fiir alle Lander.

MEAG legt Aktienfonds
KlimaStrategie auf

Mit ihrem neuen Aktienfonds
KlimaStrategie bietet die MEAG
privaten Anlegern die Moglichkeit,
breit gestreut in Unternehmen zu
investieren, die vom Klimawandel
profitieren. Der Fonds legt weltweit in
Unternehmen an, die sich entweder
mit der Anpassung an den Klimawan-
del beschéaftigen oder Losungsan-
satze liefern, welche die Emission von
Treibhausgasen senken.

Jahresriickblick 2008

Klimawandel: Trends und Initiativen

Naturkatastrophenbilanz 2008

Eine Vielzahl tropischer Wirbelstirme
und das Erdbeben in Sichuan mach-
ten 2008 zu einem der schaden-
reichsten Jahre. Gleich sechs tro-
pische Wirbelstliirme erreichten
nacheinander die Kliste der USA; der
schwerste davon war lke. Weltweit
kamen 2008 mehr als 220.000 Men-
schen bei Naturkatastrophen ums
Leben. Die gesamtwirtschaftlichen
Schaden belaufen sich auf rund

200 Milliarden USS$, die versicherten
Schéden stiegen im Vergleich zum
Vorjahr um 50 Prozent auf 45 Milliar-
den USS$.

Vor dem Sturm: Hurrikan lke néhert sich der
texanischen Kiiste im September 2008.

Miinchener Riick in wichtigen
Klimainitiativen aktiv

Die Minchener Riick gehort zu den
Erstunterzeichnern der Climate
Principles. Die von der Climate Group
ins Leben gerufene Initiative hat zum
Ziel, die bedeutende Rolle der Finanz-
dienstleister beim Ubergang zu einer
CO,-armen Energiewirtschaft heraus-
zustellen. Die Unterzeichner erkléaren
damit, dass sie ihr Wirtschaften
sowie ihre Geschaéftsstrategie, Pro-
dukte und Beratungsleistungen
verstarkt an die Anforderungen des
Klimawandels anpassen wollen.

Im Rahmen der Munich Climate
Insurance Initiative (MCII) gelang es,
Versicherungslésungen auch fiir Ent-
wicklungslander in den Weltklimarat
einzubringen. Im Kioto-Protokoll, das
noch bis 2012 gilt, sind Versiche-
rungsoptionen bis dato nicht explizit
formuliert.
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Bericht des Aufsichtsrats

Dr. Hans-Jiirgen 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 Geschéftsordnung jederzeit nachgekommen. Wir
haben den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens beraten sowie seine
Geschaftstatigkeit kontinuierlich begleitet und tberwacht.

Der Vorstand hat seine Berichtspflicht gegentliber dem Aufsichtsrat umfassend
erfillt. Wir wurden tber alle Entscheidungen von grundsétzlicher Bedeutung
unmittelbar informiert und erteilten — soweit erforderlich — nach eingehender
Beratung und Priifung unsere Zustimmung. Der Vorstand berichtete uns regel-
mafig sowohl mindlich als auch schriftlich Giber alle wichtigen Geschafts-
vorgénge. In unseren Sitzungen haben wir seine Berichte erdrtert sowie regel-
maRig Anregungen und Verbesserungsvorschldge 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 liber aktuelle
Vorgédnge im Konzern, beispielsweise liber die Eckzahlen des Abschlusses
des Geschaftsjahres 2007, die Griindung einer Riickversicherungs-Tochterge-
sellschaft 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 Munchener Rick sowie Uber die sich daraus fir 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 Hart-
ford Steam Boiler Group.

Als Aufsichtsratsvorsitzender besprach ich mit dem Vorstandsvorsitzenden
regelmaRig 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 Aufsichtsratssit-
zungen zu wichtigen Themen mit dem Vorstandsvorsitzenden austauschen.

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

Der Aufsichtsrat traf sich 2008 zu vier reguldren Sitzungen und einer vorbe-
reitenden Besprechung. Dabei trat er jedesmal nahezu vollzahlig zusammen,
nur vier der Mitglieder waren je einmal verhindert. An einer Sitzung und der
diesbeziiglichen Vorbesprechung nahmen zwei Vertreter der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als Gaste teil.
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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 Gber die Wachstumsinitiativen auf dem Lau-
fenden, die aus dem Programm ,Changing Gear” entwickelt wurden. In den
Sitzungen informierte uns der Vorstand auf3erdem 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 tiber Arbeit und Ziele des integrierten Risikomanagements sowie
den Entwicklungstand der Solvency-ll-Initiative der Europadischen Kommis-
sion. Die Aktienkursentwicklung, die Dividendenpolitik und das Aktienrtick-
kaufprogramm waren ebenso Gegenstand unserer Beratungen wie die zuletzt
in der Offentlichkeit bedeutenden Themen Compliance und Anti-Fraud-
Management. Schlie3lich beschéftigten wir uns im Detail mit dem Verglitungs-
system des Vorstands einschlieBlich seiner wesentlichen Vertragselemente,
da gemald dem geanderten Deutschen Corporate Governance Kodex hiertiber
erstmals das Plenum zu beschlie3en hatte.

Wie sich die Ausschiisse des Aufsichtsrats (Personalausschuss, Prifungs-
ausschuss, Standiger Ausschuss, Nominierungsausschuss und Vermittlungs-
ausschuss) zusammensetzen, konnen Sie auf Seite 63 nachlesen. Dr. Albrecht
Schmidt als Vorsitzender des Priifungsausschusses und ich als Vorsitzender
der anderen Ausschiisse berichteten dem Plenum in jeder Sitzung ausfiihrlich
Uber die Angelegenheiten, die in den Ausschiissen besprochen wurden. Ins-
gesamt nahm die Arbeit in den Ausschiissen im Berichtsjahr nochmals mehr
Zeit in Anspruch.

Der Personalausschuss tagte sechsmal. Neben der Nachfolgeplanung fur den
Vorstand befasste sich der Ausschuss mit Bestellungen und Vertragen der
Vorstandsmitglieder. Er beriet iber das Vergutungssystem des Vorstands, die
Neugestaltung einzelner Verglitungselemente und bereitete den entsprechen-
den Beschluss fiir das Plenum vor. Dartiber hinaus tberpriifte er die Vor-
standsbezlige 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
entschied tber die Zielerreichungen zum Jahresbonus 2007 sowie tber die
Ziele der einzelnen Vorstandsmitglieder fiir den Jahresbonus 2009 und den
iber drei Jahre laufenden Mid-Term-Incentive-Plan 2009. Uberdies genehmigte
der Ausschuss neue Aufsichtsrats-, Beirats- und dhnliche Mandate von Vor-
standsmitgliedern. Zudem bereitete der Personalausschuss flir das Plenum
die Anpassungen der Geschaéftsverteilung fir den Vorstand vor.
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Bericht des Aufsichtsrats

10

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 flinf Sitzungen zusam-
men. Zweimal erdrterte er mit dem Abschlussprfer ausfiihrlich den Jahres-
und Konzernabschluss, den Lagebericht und den Konzernlagebericht, die Pri-
fungsberichte des Abschlussprifers und den Gewinnverwendungsvorschlag
des Vorstands fiir das Geschaftsjahr 2007. Der Leiter der Internen Revision
legte dem Priifungsausschuss seinen Jahresbericht 2007 und die Priifungspla-
nung flr 2008 zur Diskussion vor. Das Thema Compliance stand in jeder Sit-
zung routinemal3ig auf der Agenda. Zusatzlich berichtete der Compliance-
Officer Giber Organisation, Aufgaben und Zustandigkeiten seiner Abteilung
sowie einzelne Compliance-Vorfélle und Anfragen der BaFin. Ferner Giber-
prifte und tiberwachte der Ausschuss die Unabhangigkeit des Abschluss-
prufers, erteilte ihm den Prifungsauftrag flr das Geschaftsjahr 2008, legte

die Priifungsschwerpunkte und das Priifungshonorar fest und beauftragte ihn
gleichzeitig mit der priferischen Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts
2008. AuBRerdem nahm er vom Abschlusspriifer den Bericht Giber Priifungs-
leistungen und prifungsfremde Tatigkeiten entgegen. Der Prifungsausschuss
befasste sich ebenso eingehend mit den Quartalsberichten 2008 und dem
Halbjahresfinanzbericht 2008, den er in Gegenwart des Priifers eingehend dis-
kutierte. Er beschloss die Priifungsschwerpunkte fiir das Geschéftsjahr 2009
und erwog eine mogliche Ausschreibung des Prifungsmandats. Zudem kon-
trollierte er fortlaufend die Risikolage der Gesellschaft und konnte sich davon
liberzeugen, dass die Erfahrungen aus der Aktienbaisse 2002/2003 im Risiko-
management der Mlnchener 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 Kapital-
anlagen sorgfaltig iberwacht wurde. Der Priifungsausschuss lief3 sich geson-
dert Uber die Entwicklung der Pensionsriickstellungen und der Embedded
Values im Lebensrlckversicherungs- sowie im Lebens- und Krankenerstver-
sicherungsgeschaft berichten. Auf Vorschlag des Vorsitzenden des Priifungs-
ausschusses 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 beschéftigte 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 Geschéftsjahr nicht einberufen werden.

Eine gute Corporate Governance ist uns ein besonderes Anliegen. Wir be-
grifRen 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 tGberpriifte 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 130.
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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 gemal3 § 161 AktG ab,
die auf Seite 133 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 Rick AG und des Konzerns gepruft und mit einem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen. Die Aufsichtsratsmitglieder
erhielten umgehend die Berichte des Abschlussprufers. Der Priifungsaus-
schuss hat bereits am 2. Marz 2009 die vorldufigen Abschlusszahlen zum

31. Dezember 2008 ausfiihrlich 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 Kon-
zernabschluss sowie die Lageberichte und den Vorschlag des Vorstands fiir
die Verwendung des Bilanzgewinns; er besprach diese eingehend mit dem
Abschlussprifer, der in der Sitzung anwesend war, und ging dabei auch aus-
fiihrlich auf die Priifungsberichte des Abschlusspriifers ein. Uber das Ergebnis
seiner Beratungen informierte der Priifungsausschussvorsitzende das Auf-
sichtsratsplenum in der Bilanzsitzung am 13. Méarz 2009.

Auch der Aufsichtsrat prifte den Jahresabschluss der Miinchener Riick AG,
den Konzernabschluss, den Lagebericht der Miinchener Riick AG und den
Konzernlagebericht, die Prifungsberichte des Wirtschaftsprifers sowie den
Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns. Nach dem
abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Priifung und nach Anhérung des
Abschlussprifers hatte er keine Einwendungen gegen den vom Vorstand
aufgestellten Jahres- und Konzernabschluss zu erheben und stimmte dem
Priifungsergebnis des Abschlusspriifers zu. Er billigte am 13. Méarz 2009 den
Jahres- und den Konzernabschluss. Der Jahresabschluss war damit fest-
gestellt. Dem Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns
stimmte der Aufsichtsrat nach Abwéagung aller relevanten Aspekte ebenfalls zu.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands und allen Mitarbeitern
im Konzern fir 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.

Miinchen, den 13. Marz 2009

Fir den Aufsichtsrat

] Wity

Dr. Hans-Jlrgen Schinzler
Vorsitzender
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Die globalen Aktienmarkte sind

im vergangenen Jahr massiv
eingebrochen. Finanztitel zahlten
zu den grofBRen Verlierern. In
diesem schwierigen Bérsenumfeld
bewies die Miinchener-Riick-Aktie
relative Starke.

Starker Endspurt in turbulentem Borsenjahr

2008 war die Finanzbranche weltweit mit enormen Belastungen konfrontiert.
Entgegen der Hoffnungen auf ein baldiges Ende weitete sich die Hypotheken-
krise in den USA zu einem Flachenbrand aus, der die Borsen rund um den
Globus auf mehrjahrige Tiefstdnde drickte. Vor allem die Aktienkurse von
Banken, aber auch von Versicherern gerieten in den Abwartssog und mussten
teils herbe Kursriickschlage hinnehmen. Umso erfreulicher, dass die Aktie der
Miinchener Riick das Jahr dennoch mit vergleichsweise moderaten Einbuf3en
von 16,5 % beenden konnte. Die Anleger honorierten vor allem unsere um-
sichtige Anlagepolitik, die sich in einer geringen Aktienquote und einem nur
sehr begrenzten Engagement am Markt mit strukturierten Kreditverbriefungen
widerspiegelt. Der européische Versicherungsindex EURO STOXX Insurance
rutschte hingegen um 45,2 % ab, der globale MSCI-Versicherungsindex verlor
auf Eurobasis 46 %.

Bereits der Start ins Borsenjahr 2008 verlief enttduschend. Sorgen wegen einer
starkeren Konjunkturabkiihlung in den USA sowie zunehmende Belastungen
durch die Subprime-Krise setzten den Aktienmarkten in den ersten Januar-
wochen zu. Das entschiedene Gegensteuern der US-Notenbank, die zweimal
hintereinander die Zinsen senkte, konnte den Abschwung zunéachst stoppen.
Nachdem JP Morgan Mitte Méarz die angeschlagene Investmentbank Bear
Stearns ibernommen hatte, keimten Hoffnungen auf ein baldiges Ende der
Krise auf; in der Folge legten die Kurse sogar deutlich zu. Allerdings war die
Erholung nur von kurzer Dauer, die anhaltend hohe Volatilitdt an den Kapital-
markten schlug sich negativ in den Firmenbilanzen nieder.

Mit dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers Mitte
September traten die Marktturbulenzen in eine neue Phase. Sie wuchsen sich
rasch zu einer Vertrauenskrise in das gesamte Finanzsystem aus und verun-
sicherten die Anleger zutiefst. Der VDAX, eine Art Angstbarometer fiir den
deutschen Aktienmarkt, erreichte historische Héchstmarken. Erst nach milliar-
denschweren Stitzungsaktionen von Notenbanken und Regierungen fanden
die Kurse im November einen Boden und konnten sich anschlieBend leicht
erholen. Dennoch notierte der DAX zum Jahresultimo 40,4 % niedriger als zu
Jahresbeginn. Der EURO STOXX 50 rutschte sogar um 44,3 % ab, bei den
US-Indizes Dow Jones und S&P 500 summierte sich das Minus auf 33,8 bezie-
hungsweise 38,5 %.

Die Aktie der Mlnchener Riick vermochte sich dem Abwartstrend zunéchst
nicht zu entziehen. Gestartet mit einem Kurs von 132,76 € fiel sie bis Ende
Januar zeitweise unter 110 €, konnte die Verluste allerdings bis Anfang April
weitgehend kompensieren. Im weiteren Jahresverlauf forderten die
Borsenturbulenzen jedoch ihren Tribut: Unser Kapitalanlageergebnis ging
splrbar zurtick, sodass wir Ende Juli vom urspriinglichen Gewinnziel fiir 2008
Abstand nehmen mussten. Die Marktverwerfungen nach der Insolvenz von
Lehman Brothers driickten die Notierung bis Ende Oktober bis auf 76,17 €.

In den folgenden Wochen stellte unsere Aktie jedoch eine hohe relative Starke
unter Beweis. Wahrend der DAX bis Ende Dezember ausgehend von seinem
Jahrestief um knapp 20 % zulegte, stieg die Miinchener-Riick-Aktie bis zum
Jahresultimo um erfreuliche 46 %.

Untermauert wurden diese Kursgewinne von einem zuversichtlichen Ausblick
flir 2009. So verbesserten sich die Perspektiven fiir die Riickversicherungs-
branche wieder, die Preise diirften sich tendenziell erholen. Gerade kapital-
starke Qualitdtsanbieter wie die Miinchener Riick sollten von dieser Entwick-
lung profitieren.
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Miinchener-Riick-Aktie:
starker als der Markt

Analysten erwarten mehrheitlich
steigende Kurse

Dividende bleibt stabil

Aktienriickkaufe fortgesetzt

Miinchener-Riick-Gruppe Aktie

Auch langerfristig sticht die Performance unserer Aktie ins Auge: Ihr Kurs
entwickelte sich inklusive Dividendenzahlungen auf Sicht der letzten drei bzw.
finf Jahre besser als der Vergleichsindex DAX.
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Mehr als 40 Banken und Brokerhduser bewerten regelméafig die Minchener-
Ruick-Aktie. Ende Dezember 2008 empfahlen 52 % der Analysten das Papier
zum Kauf und sahen teilweise erhebliches Kurspotenzial. 38 % beurteilten
sie mit Halten, lediglich 10 % Prozent der Analysten bewerteten die Aktie
negativ.

Die Minchener Rick verfolgt seit 2004 eine flexiblere Dividendenpolitik. Die
Ausschuttung orientiert sich im Wesentlichen am Jahresergebnis und am
Kapitalbedarf. Dabei wollen wir mindestens 25 % des Jahresergebnisses
unseren Aktionadren als Dividende zugute kommen lassen.

Ungeachtet des ricklaufigen Ergebnisses 2008 schlagen Vorstand und Auf-
sichtsrat daher der Hauptversammlung am 22. April 2009 eine konstante
Dividende von 5,50 € je Aktie vor. Insgesamt schuittet die Miinchener Riick
1,074 Milliarden € an ihre Aktionare aus. Im Vorjahr waren es 1,124 Milliar-
den €. Die Dividende zahlen wir am 23. April 2009, dem Tag nach der Haupt-
versammlung, aus.

Mit einer Dividendenrendite von rund 5,0 % (bezogen auf den Jahresschluss-
kurs) bleibt die Miinchener-Riick-Aktie ein attraktiver Titel im DivDax. Dieser
Subindex der Deutschen Borse AG bildet die Kursentwicklung der 15 DAX-
Unternehmen mit der héchsten Dividendenrendite ab.

An unserem Aktienrlickkaufprogramm halten wir grundsatzlich fest, werden
aber vor dem weiteren Vollzug Vor- und Nachteile wie bisher jeweils gegen-
einander abwaégen.

Im Rahmen des Aktienriickkaufprogramms 2008/2009 wurden bis Ende
Dezember 2008 alles in allem 8,4 Millionen Anteilsscheine im Wert von
942 Millionen € zurlickgekauft. Davon entfielen 1,3 Millionen Stlick bzw.
149 Millionen € auf die im Februar 2008 verdufRerten und im Oktober 2008
fallig gewordenen Verkaufsoptionen. Bis zur Hauptversammlung am

22. April 2009 wollen wir das Volumen wie angekiindigt auf 1 Milliarde €
aufstocken.
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Aktienprofil

Weiterhin 100 Prozent der
Aktien im Streubesitz

Die Miinchener-Rlick-Aktie ist eine Namensaktie ohne Nennwert (Stlickaktie).
Jede Aktie hat eine Stimme. Unser Papier, das am 21. Méarz 1888 erstmals an
der Borse Miinchen zum Borsenhandel zugelassen wurde, ist an allen deut-
schen Borsen notiert. Allerdings lduft der Handel inzwischen fast ausschliel3-
lich tGiber die elektronische Handelsplattform Xetra.

Wertpapiercodes
Reuters MUVGn  ISIN DE 000 843 002 6
Bloomberg MUV2  WKN 843 002

Im Berichtsjahr wurden taglich Miinchener-Rick-Aktien im Wert von durch-
schnittlich 252 Millionen € gehandelt. Damit rangierten wir am Jahresende
2008 auf Rang 12 unter den DAX-Werten. Mit einem Borsenwert von knapp
23 Milliarden € belegten wir Platz 11.

In unserem Aktienregister waren im Dezember 2008 rund 109.000 Aktionéare
eingetragen. Der Streubesitz, der fur die Gewichtung in mal3geblichen Aktien-
indizes bedeutend ist, belauft sich weiterhin auf 100 Prozent. Der weitaus
grof3te Teil liegt bei institutionellen Anlegern wie Banken, Versicherungen
oder Investmentgesellschaften; 7,2 % halten private Investoren.

Kennzahlen unserer Aktie

2008 2007
Grundkapital Mio. € 5877 5877
Anzahl der Aktien zum 31.12. Mio. 206,4 217,9
Jahreshéchstkurs € 133,24 142,75
Datum 4.1.2008 5.6.2007
Jahrestiefstkurs € 76,17 112,35
Datum 28.10.2008 14.03.2007
Jahresschlusskurs € 111,00 132,94
Jahresperformance (ohne Dividende) % -16,5 1,9
Beta relativ zum DAX (taglich, roh) 0,7 0,9
Borsenkapitalisierung zum 31.12. Mrd. € 22,9 29,0
Marktwert/Eigenkapital zum 31.12.1 11 1.1
Durchschnittlicher Tagesumsatz Tsd. 2.269 2.316
Ergebnis je Aktie € 748 17,832
Dividende je Aktie € 5,50 5,50
Dividendenrendite zum 31.12. % 5,0 4,1
Ausschiittungssumme Mio. € 1.074 1124

" EinschlieRlich Fremdanteile.
2 Angepasst aufgrund IAS 8.

Grofl3ter Anteilseigner war Ende 2008 mit mehr als 5% die AllianceBernstein
L. P, eine Kapitalanlage- und Vermogensverwaltungsgesellschaft in den USA,
die zum AXA-Konzern gehort. hr Anteil ist als reine Finanzanlage ohne strate-
gische Interessen qualifiziert. Die Allianz SE verringerte ihren Anteil an der
Munchener Rick auf unter 2%, als sie Ende Februar 2008 ihre BITES-Wandel-
anleihe zuriickzahlte.
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Starkes Gewichtin
zahlreichen Indizes

Investor-Relations-Aktivitaten und
Aktionarsservice

Miinchener-Riick-Gruppe Aktie

Der Anteil der internationalen Investoren hielt sich in etwa auf dem Niveau des
Vorjahres. Zum Jahresende 2008 lagen knapp 70 % der Aktien in den Handen
auslandischer Aktionare.

Regionale Verteilung'

Andere 0,1%
GroRbritannien 16,9 % \ |

_ Ubriges Europa 31,6 %

Nordamerika 21,1% —

\ Deutschland 30,3 %
' Anteil am Grundkapital; Stand: 31. Dezember 2008. Quelle: Miinchener-Rick-Aktienregister

Aufgrund ihrer Bedeutung ist die Miinchener-Rlick-Aktie in den wichtigen
nationalen und internationalen Aktienindizes wie dem DAX und dem EURO
STOXX 50 vertreten. In den Branchenindizes flir Versicherungsgesellschaften
hat unsere Aktie traditionell ein hohes Gewicht. Im EURO STOXX Insurance
lag es zum Jahresende bei 15,4 %.

Daruber hinaus ist die Aktie seit 2001 Mitglied der Dow-Jones-Sustainability-
und der FTSE4Good-Indexfamilie. In diese Nachhaltigkeitsindizes werden nur
Gesellschaften aufgenommen, die hohe 6kologische und soziale Standards
erflillen und in ihrer Branche zu den Besten zdhlen. Hier nimmt die Mlinchener
Ruck mitihrer Nachhaltigkeitsstrategie eine Vorreiterrolle ein und genief3t
hohes Ansehen bei Anlegern, die in sozial verantwortungsvolle Unternehmen
investieren. Nachhaltigkeitsinvestoren halten rund 2 % unseres Grundkapitals.

Seit September 2007 ist das Nachhaltigkeitsportal http://sustainability.
munichre.com online. Dort berichtet die Minchener Riick umfassend und
aktuell Gber ihre Aktivitaten.

Gewichtung der Minchener-Ruck-Aktie!

in%

DAX 5,2
DJ EURO STOXX 50 1,8
DJ EURO STOXX Insurance 15,4
MSCI Euro 1,4
FTSE EUROTOP 100 0,8
DJ Sustainability World 0,6

1 Stand: 31. Dezember 2008.

Unsere auf nachhaltige Wertsteigerung ausgerichtete Unternehmensstrategie
begleiten wir durch eine kontinuierliche und offene Kommunikation mit allen
Kapitalmarktteilnehmern. So prasentierte unsere Investor-Relations-Abteilung
2008 auf mehr als 30 Roadshows vor allem in den USA und Europa neben
aktuellen Themen und der finanziellen Entwicklung der Minchener Riick die
Fortschritte unseres Programms Changing Gear. Darlber hinaus flihrte das
Management mehr als 150 Einzelgesprache mit Investoren und Analysten in
unserem Haus. Wie in den Vorjahren nahm die Miinchener Riick an Inves-
torenkonferenzen verschiedener Investmentbanken teil.

Auf groRe Resonanz stieRen — neben unserer jahrlichen Analystenkonferenz
am 8. Mai 2008 — die Investors’ Days in London: Am 19. Februar 2008 lag der
Schwerpunkt auf der Schaden/Unfall-Rickversicherung, am 7. Oktober stand
die Lebensriickversicherung im Mittelpunkt. Auf unserer Analystenkonferenz
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Hohe Prasenz auf der
Hauptversammlung

Weitere Kapitalmarktinstrumente
der Miinchener-Riick-Gruppe

am 3. Marz 2009 stellten wir unsere Gesamtjahreszahlen 2008 vor. Zudem
prasentierten wir unsere Strategie flir die Miinchener-Rick-Gruppe sowie fiir
die Erst- und Riickversicherung. Mehr als hundert institutionelle Anleger nah-
men jeweils personlich oder tiber Videostreaming daran teil.

Wie bereits 2007 zeichneten externe Experten unsere Investor-Relations-Arbeit
auch im vergangenen Jahr aus: Die Institutional Investor Research Group
verlieh der Miinchener Riick nach einer Befragung der Buy-Side-Analysten die
Auszeichnung ,Most Improved Investor Relations” in der europaischen Ver-
sicherungsbranche.

Sowohl institutionelle Investoren als auch Privatanleger haben jederzeit einen
direkten Draht zur Minchener Riick. Alle Prasentationen, die wir flir unsere
Investorengesprache aufbereiten, veroffentlichen wir zeitgleich im Internet.
Auf Wunsch versenden wir sie auch gerne an interessierte Aktionére. Viele
Veranstaltungen Ubertragen wir live iber Webstreaming. Anfragen, die uns
Uber die telefonische Aktionarshotline oder per E-Mail erreichen, beantwortet
unser Team umgehend.

Auf unserer Homepage finden Sie unter der Rubrik Investor Relations alle wich-
tigen Informationen zur Miinchener-Riick-Aktie. 2008 erweiterten wir aul3erdem
den Service zu den von uns begebenen Anleihen und bieten jetzt tagesaktuelle
Kurscharts. Die Serviceseiten unseres Aktionarsportals (www.munichre.com/
register) geben Aktiondren unter anderem die Mdglichkeit, sich flir den elek-
tronischen Versand der Hauptversammlungsunterlagen zu registrieren oder
ihre Daten zu aktualisieren, mit denen sie im Aktienregister eingetragen sind.

Der Einladung zur 121. ordentlichen Hauptversammlung am 17. April 2008
ins Internationale Congress Center Minchen waren 4.100 Anleger gefolgt.
Viele weitere Aktionare haben ihre Stimmrechte in der HV durch Vertreter —
vor allem Banken und Aktionédrsvereinigungen — wahrnehmen lassen. Die
Hauptversammlung nahm die Vorschlage der Verwaltung zu den einzelnen
Tagesordnungspunkten jeweils mit deutlicher Mehrheit an.

Die Prasenz, gemessen an den Stimmen des vertretenen Grundkapitals, lag
mit 45,1 % auf dem Niveau des Vorjahres (45,2 %). Wir werten diese erneut
hohe Zahl als Erfolg der Bestrebungen, unsere Anleger aktiv zu informieren
und sie zu bewegen, ihre Stimmrechte auf der Hauptversammlung wahr-
zunehmen.

Die Teilnahme an der Hauptversammlung wird den Aktionaren durch elektro-
nische Kommunikationsmittel erleichtert. So konnen sie Vollmacht und Wei-
sungen an die Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft auch liber das Internet
erteilen. Die Aktionare haben dartber hinaus die Moglichkeit, die gesamte
Hauptversammlung live im Internet zu verfolgen und — sofern sie den Stimm-
rechtsvertretern der Gesellschaft Vollmacht erteilt haben - ihre Weisungen bis
zum Ende der Generaldebatte noch zu dndern. Ebenso kdnnen Eintrittskarten
zur Hauptversammlung online bestellt werden.

Die Beschllisse der Hauptversammlung veroffentlichen wir unverztiglich auf
unseren Internetseiten. Unter www.munichre.com/hv sowie in der eigens

fir die Hauptversammlung eingerichteten Rubrik des Aktiondrsportals
www.munichre.com/register finden Aktionare weitere wichtige Informationen.

Um ihre Kapitalstruktur zu optimieren, hat die Miinchener Riick in den vergan-
genen Jahren verschiedene Nachranganleihen begeben. Aufgrund der Ver-
werfungen an den Kreditmarkten sind die Kurse dieser Papiere 2008 ebenso
wie vergleichbare Anleihen anderer Finanzinstitute unter Druck geraten.
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Rating der Miinchener Riick

Miinchener-Riick-Gruppe Aktie

Ausstehende Anleihen der Miinchener-Riick-Gruppe

Emittent Volumen  Kupon p.a. Emission Falligkeit Kennnummern

Nachrangige Verbindlichkeiten — Nachranganleihen

Miinchener Rick- 1,5 Mrd. € bis 2017 2007 unbe- WKN: AON4EX

versicherungs- 5,767 %, grenzt’ ISIN: XS0304987042

Gesellschaft AG anschlieBend Reuters: DE030498704 =
variabel Bloomberg: MUNRE

Miinchener Rick- 3,0 Mrd. € bis 2013 2003 20232 WKN: 843278

versicherungs- 6,75%, ISIN: XS016 696 579 7

Gesellschaft AG anschlieBend Reuters: DE016 696 579 =
variabel Bloomberg: MUNRE

Minchener Rick- 300 Mio. £ bis 2018 2003 20283 WKN: 843449

versicherungs- 7,625 %, ISIN: XS016 726 052 9

Gesellschaft AG anschlieBend Reuters: DE016 726 052 =
variabel Bloomberg: MUNRE

The Midland 24 Mio. LIBOR 2004 20344 -

Company, Us$ + 350 BP

Cincinnati

Nachrangige Verbindlichkeiten - Namensschuldverschreibung

Bank Austria 13 Mio. € Sekundarmarkt- 1998 unbe- -
Creditanstalt rendite Bund grenzt
Versicherung AGS, (Osterreich)

Wien + 70 BP

Bank Austria 12 Mio. € bis 2010 6% 2001 unbe- -
Creditanstalt anschlieBend grenzt
Versicherung AG?®, variabel

Wien

Bank Austria 50 Mio. € 4,95% 2004 2014 -

Creditanstalt
Versicherung AGS5,
Wien

Senior Bonds®

Munich Re 0,4 Mrd. 7,45% 1996 2026 CUSIP-Nr. 029163AD4
America US$e ISIN, Reuters: —
Corporation, Bloomberg:

Princeton AMER RE CORP MUNRE

! Erster ordentlicher Kiindigungstermin ist der 12.6.2017.

2 Erster ordentlicher Kiindigungstermin ist der 21.6 2013.

3 Erster ordentlicher Kiindigungstermin ist der 21.6 2018.

4 Erste ordentliche Kiindigungstermine April/Mai 2009.

9 Namensschuldverschreibungen, nicht bérsennotiert.

5 m August 2008 hat die Emittentin Anleihen im Nominalwert von 79 Mio. US$ zuriickgekauft.

Zum Jahresende notierte die Euro-Tranche mit unbegrenzter Laufzeit bei
58,0 %, das Papier mit Falligkeit 2023 bei 92,2 % und die Pfund-Anleihe mit
Falligkeit 2028 bei 94,2 %. Der Kurs des Senior Bonds der Munich Re America
stand Ende 2008 bei 88,0 %.

Die Miinchener Riick gehort seit vielen Jahren zu dem Kreis von Ruickversiche-
rern, die von den fiihrenden Ratingagenturen gute Noten erhalten. Im Jahr
2008 nahmen die Ratingagenturen keine Veranderungen bei den Bewer-
tungen vor, die Ausblicke sind stabil.

Das hohe Vertrauen in die Finanzstarke unserer Gruppe spiegelt sich auch im
Handel mit sogenannten Credit Default Swaps (CDS) wider. Diese Instrumente
ermdoglichen es, sich am Kapitalmarkt gegen den Zahlungsausfall eines Emit-
tenten abzusichern. Je niedriger der CDS-Satz (Spread), desto sicherer wird
der Emittent eingeschatzt.

Im nationalen und internationalen Vergleich gehort die Miinchener Ruck
weiterhin zu den Unternehmen mit sehr geringen CDS-Spreads. Am Jahres-
ende 2008 war der Spread und damit das implizite Kreditrisiko sogar niedriger
als bei einigen Staaten Westeuropas.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2008 17



Miinchener-Riick-Gruppe Strategie

18

Zusammenfihren,
was zusammengehort

Risikomanagement in einem integrierten
Geschaftsmodell

Transparent und konsequent — auf diesen Nenner lasst sich das Vorgehen brin-
gen, mit dem die Miinchener-Rlick-Gruppe ihre Strategie umsetzt. Im Mai 2007
stellten wir unser Programm fiir profitables Wachstum ,Changing Gear” und
unsere Unternehmensziele bis 2010 vor: In diesem Zeitraum wollen wir

— der profitabelste unter den Top 5 der global agierenden Riickversicherer
sein,

—in Wachstumsmarkten und -segmenten der Erstversicherung ertragreich
expandieren sowie

— wichtige Schritte auf dem Weg zur Marktfiihrerschaft auf dem inter-
nationalen Gesundheitsmarkt erreichen,

um aus Risiko Wert zu schaffen und den Unternehmenswert der Miinchener
Rick nachhaltig zu steigern.

Jede Initiative im Kontext von Changing Gear ist dabei eingebettet in unser
integriertes Risikomanagement. Dies gilt fiir die Ubernahme eines einzelnen
Versicherungsrisikos ebenso wie fiir die Steuerung ganzer Portefeuilles oder
unserer Kapitalanlagen und erst recht fiir Unternehmenstibernahmen. Risiken
ganzheitlich zu erfassen und zu bewerten — ein Vorgehen, das wir in den ver-
gangenen Jahren erheblich weiterentwickelt, kontinuierlich verfeinert und vor
allem konsequent gelebt haben — hat sich 2008 eindrucksvoll bewéahrt.

Die gravierendste Kapitalmarktkrise der Nachkriegszeit traf zahlreiche Schwer-
gewichte der Finanzindustrie hart und liel3 ihren Unternehmenswert zum Teil
signifikant sinken. Das Papier der Miinchener Riick gab im Jahresverlauf zwar
ebenfalls nach, galt aber als ,,sicherer Hafen” an den Borsen.

Wir haben weiterhin ausreichend Kapital fir die Risikotragung. Trotz einiger
Zukaufe, die wir aus Eigenmitteln finanzierten, konnten wir unser seit 2007
laufendes Aktienrlickkaufprogramm fortsetzen. Demnach wollen wir bis zum
Abschluss des Geschéftsjahres 2010 tiber 5 Milliarden € an unsere Aktionare
zuruckgeben. Daran wollen wir grundsétzlich festhalten — vor der weiteren
Umsetzung jedoch ein wenig abwarten. Wir werden den Nutzen der Aktien-
rickkaufe sorgfaltig gegenliber der komfortablen Kapitalausstattung auch mit
Blick auf etwaige Wachstumsmaoglichkeiten abwégen.

Unsere Finanzstarke, die hier ihren Ausdruck findet, war sicher ebenso ent-
scheidend flir unsere Kunden, als sie uns im Herbst in einer europaweiten
Umfrage des Flaspohler-Instituts zum , Best Overall Reinsurer” in Leben und
Nichtleben gewahlt haben.

Unser integriertes Geschaftsmodell aus Erst- und Riickversicherung mit
seinen Synergieeffekten und Diversifikationsvorteilen hat sich bewahrt. Wir
bauen es deshalb konsequent weiter aus, im Grof3en wie im Kleinen.

So Ubertrugen wir die Européische Reiseversicherung und die Mercur
Assistance auf ERGO; sie waren zuvor direkt an die Konzernmutter angebun-
den. Bei ERGO werden sie Teil eines neuen Kompetenzzentrums, in dem wir
unsere Versicherungs- und Serviceleistungen flir den wachsenden Markt der
Geschafts- und Privatreisenden blindeln.

Die Ubernahme der Anteile an der ERGOISVICRE in der Tiirkei, die bislang
noch von der Griinderfamilie gehalten wurden, sowie zusatzlicher Anteile an
der Bank Austria Creditanstalt Versicherung in Osterreich waren wichtige
Schritte fur die weitere Internationalisierung von ERGO, selbst wenn sich die
weltweite Wirtschaftskrise zunachst dampfend auf die Entwicklung dieser
Tochterunternehmen auswirken durfte.
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Neuausrichtung in den USA
gewinnt Fahrt

Aus der Virtualitat in die Realitat

Unsere Strategie zeigt Starke

Miinchener-Riick-Gruppe Strategie

In den USA, dem bedeutendsten Versicherungsmarkt weltweit, haben wir eine
strategische Neuausrichtung vorgenommen und diese zligig umgesetzt: Wir
schlossen die Ubernahme des Spezialversicherers The Midland Company im
April ebenso ab wie den Kauf der Roanoke Companies — einer gro3en Under-
writingagentur sowie einem Makler fur Transportversicherungen. Roanoke
erganzt das internationale Netzwerk unseres Watkins-Syndikats, das bis dahin
nicht in Nordamerika vertreten war. Im Gegenzug kann Roanoke seinen Kunden
das erweiterte Leistungsspektrum von Watkins anbieten.

Aus der Finanzmarktkrise ergeben sich flir uns auch Chancen. Der Erwerb der
Hartford Steam Boiler Group (HSB), der 2008 vereinbart wurde, ist nur ein Bei-
spiel dafiir. Die HSB ist eine fiihrende Versicherungs- und Inspektionsgesell-
schaft fiir technische Risiken und war bisher Teil der AIG Group. Damit bauen
wir die bereits bedeutende Position der Miinchener Riick im Bereich der tech-
nischen Versicherungen aus. Die Munich Re America wird die HSB wie auch
die Midland steuern, weil so die grof3ten Synergien zu erzielen sind.

So verschaffen wir uns einmal mehr Zugang zu profitablen Nischensegmen-
ten, die wir mit der ,traditionellen” Riickversicherung nicht erreichen. Zudem
machen wir uns damit unabhangiger von Marktzyklen in der Riickversiche-
rung und erhohen unsere Diversifikation.

International Health, unser drittes Geschaftsfeld neben der Erst- und Riick-
versicherung, haben wir im vergangenen Jahr organisatorisch ndher zusam-
mengefuhrt, regional ausgerichtet und unter eine eigenstandige Leitung ge-
stellt. Damit etablieren wir es noch deutlicher als dritte Saule im Konzern.
International Health integriert den Sachverstand und die mehr als 20-jahrige
internationale Erfahrung der Gruppe mit Gesundheitsrisiken auf einem global
tberdurchschnittlich wachsenden Markt.

Dadurch biindeln wir ein weites Spektrum von Dienstleistern und Versiche-
rungsunternehmen, die wir nach den jeweiligen Marktgegebenheiten und
spezifischen Anforderungen flexibel kombinieren und einsetzen. So kénnen
wir genau die Stufen der Wertschopfungskette besetzen, auf denen wir den
groRten Mehrwert schaffen, und profitabel wachsen.

Nach der Akquisition der Sterling Life Insurance Company 2007, eines Spezial-
krankenversicherers in den USA, unterstiitzen weitere Initiativen den Ausbau
des internationalen Gesundheitsgeschéfts: beispielsweise die Griindung der
DKV Salute in ltalien oder der Bau eines neuen Krankenhauses und die Uber-
nahme der Gesundheitsversorgung in der spanischen Region Denia durch die
DKV Seguros.

Im vergangenen Geschéftsjahr konnten wir unsere Strategie in einem schwie-
rigen Marktumfeld dank der Kapitalstarke uneingeschrankt umsetzen, im Ein-
zelfall verbesserte die Krise sogar unsere Chancen der Realisierung. Mit dem
Geschaftsergebnis in absoluten Zahlen sind wir nicht vollstéandig zufrieden,
konnten uns wesentlich besser positionieren als viele Wettbewerber. Unsere
risikobasierte Geschéaftssteuerung sowie die Disziplin bei der Umsetzung der
Ziele ermoglichten das vergleichsweise gute Ergebnis.

Die verschiedenen Initiativen in unseren drei Geschéaftsfeldern treiben wir

konsequent und diszipliniert voran. Dabei stellen wir unverandert Profitabilitat
vor Umsatz, denn nur so schaffen wir nachhaltig Wert flir unsere Aktionare.
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Das Gesetz der Schwerkraft schien aufgehoben. Doch dann
fiel tief, was zuvor schwindelnde Hohen erreicht hatte.
Hypotheken ohne Sicherheiten, Kredite ohne Deckung. In

der Krise wurden neue Tugenden geboren. Es war das
Selbstverstandliche, das vorher nicht mehr zu gelten schien.
Sicherheit soll sicher, Soliditat muss solide sein. Wissen muss
angewendet werden — nur dann ist es von Bedeutung. Die
Muinchener Ruck hat sich dazu —fiir jeden transparent — immer
bekannt. Nicht wenige der Hochfliegenden sahen deshalb auf
uns herab. Wir haben uns nicht beirren lassen und uns mit
unserem Wissen auf unser Kerngeschaft konzentriert: die
Risiken und ihr Management. Exzellentes Risikomanagement
ist es, was uns als fuhrenden Risikotrager auszeichnet.

Und unser Wissen ist immer im Einsatz.

Der Erwartungswert des Gesamtschadens
im kollektiven Modell zéhlt zu den Grund-
lagen der Versicherungsmathematik.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2008
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Wissen im Einsatz
Risikomanagement

L<Uunternehmer sein
heifdt Risiken eingehen”

~Wir brauchen wieder mehr Realismus und Bodenhaftung®, bringt
Finanzvorstand Jorg Schneider die Lehren aus der Finanzkrise

auf den Punkt. Warum sich gerade Versicherer nicht allein auf statis-
tische Modelle verlassen dirfen, begriinden Joachim Oechslin,
Chief Risk Officer der Miinchener Riick, und Jorg Schneider.
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Die Miinchener Riick ist einer der
weltgroRten Kapitalanleger.

Hat lhnen die Finanzkrise im ver-
gangenen Jahr schlaflose Nachte
bereitet?

Jorg Schneider: 2008 war natlrlich
ein sehr bewegtes Jahr, doch schlaf-
lose Nachte hatte ich nicht. Wahr-
scheinlich weil ich davon liberzeugt
bin, dass wir die Minchener Riick
schon friih krisenfest gemacht haben.
Joachim Oechslin: Wir haben sehr
vorsichtig agiert. Eine gewisse
Anspannung kann ich jedoch nicht
leugnen. Das ist vielleicht wie bei
einem Studenten, der sich sehr gut
auf seine Abschlusspriifung vorbe-
reitet hat, aber in der Nacht vor dem
Examen trotzdem nervos ist.

Warum ist die Miinchener Riick besser
durch die Turbulenzen gekommen als
andere Wettbewerber?

Oechslin: Wir hatten bereits vor der
Krise eine gute Kapitalausstattung,
manche Akteure meinten damals
sogar, wir seien Uberkapitalisiert.
Heute stehen wir solide da und haben
uns vor allem die Handlungsfahig-
keit bewahrt. AuBerdem waren wir
bei der Kapitalanlage vorsichtiger

als manche Wettbewerber. Das hangt
sicherlich auch damit zusammen,
dass es die Miinchener Riick in der
letzten Krise 2002/2003 harter getrof-
fen hat als andere. Aufgrund dieser
Erfahrung wurde bei uns das Risiko-
management kontinuierlich verbes-
sert und das Asset-Liability-Manage-
ment, also die Abstimmung der
Kapitalanlagen mit der Struktur
unserer Verpflichtungen, konsequent
beachtet.

JWir hatten bereits vor der

Krise eine gute Kapitalausstattung,
manche Akteure meinten damals
sogar, wir seien Uberkapitalisiert.”

Joachim Oechslin

Schneider: Das kann ich nur unter-
schreiben. Zudem sind wir auch
widerstandsfahiger, weil unser
Geschaftsportfolio breit aufgestellt
ist: Mit Erst- und Riickversicherung
unter einem Dach kénnen wir nega-
tive Entwicklungen einzelner Berei-
che besser ausgleichen.

Nach Ansicht des Financial Stability
Forum, eines internationalen Gremi-
ums von Notenbanken und Aufsichts-
behorden, hat das Risikomanage-
ment der Finanzbranche als Ganzes
versagt. Was ist schiefgelaufen?
Oechslin: Das Risikomanagement hat
in wesentlichen Teilen versagt, das

ist keine Frage. Vor allem haben viele
Akteure die relativ risikoarme Zeit
der vergangenen Jahre weitgehend
unbesehen auf die Zukunft tGbertra-
gen. Und die Aufsichtsbehdrden
haben die Modelle vor allem darauf-
hin Gberpruft, ob sie vor dem Hinter-
grund historischer Schwankungen
richtig kalibriert sind. Ob die Annah-
men im Hinblick auf kiinftige Entwick-
lungen vernlinftig waren, wurde nicht
immer ausreichend geprift. Erschwe-
rend kamen politische Fehlentschei-
dungen und Managementfehler
hinzu. So haben sich die US-Immobi-
lienpreise unverhaltnismafig aufge-
blaht, weil der Staat den Wohnungs-
bau gefordert und die Zinsen bewusst
niedrig gehalten hat. Es ist also zu
einfach, die gesamte Schuld dem
Risikomanagement in die Schuhe zu
schieben — aber es ist natirlich eine
angenehme Erklarung.

r

Wissen im Einsatz
Risikomanagement

Der Finanzmathematiker Nassim
Taleb kritisiert in seinem Bestseller
.Der Schwarze Schwan” die triige-
rische Sicherheit von vermeintlichem
Wissen, das aus der herkommlichen
Risikobetrachtung resultiert. Darf
man sich tiberhaupt noch auf Modelle
verlassen oder ist auch ein Schuss
Intuition notig?

Schneider: Intuition ist gut, doch
zunéchst muss der Kopf regieren.
Viele Unternehmen in der Finanzwirt-
schaft haben um die Jahrtausend-
wende Risikomanagementsysteme
etabliert, die scheinbar Sicherheit
boten. Im Vertrauen darauf, dass es
die Risikomanager schon verstanden
und gepriift haben, lieRBen sich Ent-
scheidungstrager auf Risiken ein,

die sie nicht wirklich nachvollziehen
konnten. Bisweilen ist der gesunde
Menschenverstand abhanden gekom-
men, weil man glaubte, Schutzme-
chanismen institutionalisiert zu
haben. Von diesem gesunden Men-
schenverstand brauchen wir wieder
mehr. Wenn uns eine neue Geschafts-
idee vorgelegt wird, die wir nicht
zumindest in ihren Grundziigen
verstehen, suchen wir Klarheit im
Gesprach mit Experten. Wenn wir uns
nicht davon tiberzeugen konnen, dass
die Risiken beherrschbar sind, stop-
pen wir die Idee und verzichten
durchaus auf verlockende Ertrége.
Dabei spielt am Ende auch Intuition
eine Rolle.

Oechslin: Flr Versicherer ist es gera-
dezu essenziell, sich nicht ausschliel3-
lich auf statistische Modelle zu ver-
lassen, sondern sie zu hinterfragen,
weil wir wissen, dass solche Instru-
mente Grenzen haben. Deshalb
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Wissen im Einsatz
Risikomanagement

spielen wir zum Beispiel sogenannte
Probable-Maximum-Loss-Szenarien
durch. Das heil3t: Wir berechnen
Schadenereignisse, die gewdhnlich
nur einmal in Zeitraumen von 1.000,
100 oder 50 Jahren auftreten und
addieren auf, was geschehen kann.
Schneider: Auch das, was wir nicht
berechnen kdnnen, ist Teil unseres
Risikomanagements. Nehmen Sie die
~Emerging Risks” Das sind Gefahren,
die aus neuen Prozessen der Informa-
tions-, Gen- oder Nanotechnologie
oder aus Verdanderungen von Rechts-
systemen entstehen — Stichwort
~Sammelklagen” Wir missen
Emerging Risks so friih wie moglich
erkennen und begrenzen, wobei wir
sie nicht vollig vermeiden kénnen
oder wollen.

Oechslin: Das beste Beispiel fiir ein
Emerging Risk istimmer noch Asbest.
Hatte man sich friihzeitig mit den
Gefahren dieses Werkstoffs ausein-
andergesetzt, waren grof3e Schaden
moglicherweise verhindert worden.
Heute befassen wir uns viel systema-
tischer mit Emerging Risks und ver-
suchen, mdgliche Schadenszenarien
friih zu erkennen. Trotzdem gibt es
keine Sicherheit, ob man die Gefahr,
die hinter der nachsten Ecke lauert,
richtig identifiziert hat.

Schneider: Aus diesem Grund mis-
sen Ruckversicherer in ihren Preisen
auch Margen fiir das Unbekannte
bekommen, flir etwas, was wir nicht
messen konnen. Denn auch dieses
Risiko existiert und exponiert das
Kapital.

Richten wir den Blick in die Zukunft:
Sehen Sie die Gefahr, dass Risikoma-
nager nun iiberreagieren und wegen
einer extremen Risikoscheu Chancen
vergeben?

Schneider: Ja, aber das ware schade,
weil sich nun auch Chancen erdffnen,
auf die wir lange gewartet haben.

Die Phase tiberméaRiger Risiko-
aversion durfte relativ kurz sein.

Die Menschen sind so gestrickt, dass
sie schnell, oft zu schnell vergessen,
wenn es wieder aufwartsgeht.
Oechslin: Das heif3t jedoch nicht, dass
die Krise schon vorbei ist. Wir haben
in den vergangenen Monaten immer
wieder gesehen, nach kurzen Erho-
lungsphasen kamen neue Riick-
schlage und Unternehmen, die sich
eben noch in Sicherheit wahnten, hin-
gen kurz darauf am Tropf des Staats.

Was kénnten international einheit-
liche Aufsichtsregeln zur Stabilitat
des Systems beitragen?

Oechslin: Sehr viel. Wir haben mit
Solvency Il ein Regelwerk auf dem
Tisch, das fiir die Assekuranz auch im
Lichte dieser Krise genau das Rich-
tige ist. Solvency Il wéare ein riesiger
Fortschritt. Allerdings besteht die
Gefahr, dass das gute Grundkonzept
politischer Verweigerung oder faulen
Kompromissen zum Opfer fallt.
Meine gréf3te Sorge ist in einem sol-
chen Fall, dass eine pauschale Welle
von Regulierungen lber die Finanz-
institutionen rollt, die flir die Asseku-
ranz entweder gar nicht oder sogar
destruktiv wirkt.
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Jorg Schneider

»Mit Erst- und Ruckversicherung
unter einem Dach konnen wir
negative Entwicklungen einzelner
Bereiche besser ausgleichen

Die Miinchener Riick wird risikoorien-
tierte Kennzahlen kiinftig noch star-
ker in den Vordergrund stellen. Was
hat sich in dieser Hinsicht getan?
Schneider: Das ist ganz wichtig und
hier sind wir schon sehr weit. Wir ver-
offentlichen seit einigen Jahren als
wichtigste Kennzahl unser Risiko-
kapital, aufgegliedert in die wesent-
lichen Risikoklassen. Dartliber hinaus
kommunizieren wir die risikoadjus-
tierte Rendite auf dieses Kapital und
messen unseren Geschaéftserfolg an
dieser GroRBe. Zunachst sind wir
dabei auf wenig Verstandnis gesto-
Ben, weil viele Investoren noch
immer auf absolute Jahresiiber-
schisse und Eigenkapitalrenditen
starrten, auf Kennzahlen also, die
gerade nicht das Risiko abbilden.
Oechslin: In der Vergangenheit haben
wir das Risikokapital vor allem in
Veranstaltungen und Prasentationen
flr die Investoren veroffentlicht und
erldutert. Nun haben wir diese Infor-
mationen erstmals in den Geschéafts-
bericht integriert und mit zusatzlichen
Analysen und ergénzenden Risikoin-
formationen angereichert. Die zuneh-
mende Stabilitat unserer Risikomo-
delle ermoglicht diesen Schritt. Damit
erfullen wir bereits jetzt kiinftige
Anforderungen von Solvency Il an die
Transparenz.

Welche Lehren sollten wir aus der
Finanzkrise ziehen?

Schneider: Noch mal: Unternehmer
sein heil3t Chancen suchen und
Risiken eingehen, aber nur solche,
die man in ihren Grundstrukturen
versteht. Dazu braucht man grof3e
Sorgfalt, aber auch unternehme-
risches Gesplr. Zudem muss die
Branche nlichtern einsehen, dass
auf wettbewerbsintensiven Markten
dauerhafte Renditen von 20 Prozent
und mehr nicht moglich sind. Erst
dieser Realismus verschafft die drin-
gend notige Bodenhaftung, die zum
Teil verloren gegangen war.



Konferenzteilnehmer
in der Passage, die der
amerikanische Licht-
kiinstler Keith Sonnier
fiir dié Manchener Riick
gestaltet hat.

Walter Stahel von der Geneva Association und
Jo Oechslin, CRO der Miinchener Riick (v. l. n. r.).

Margarita von Tautphoeus
von der Miinchener Riick
und René Cado, CRO von
Groupama.

Sharma,
Qochsin Ligrch Re
Jorg Schneider, \uich Re (Moderatory

i Munchenar Ruck
E: Munich Be Group.

CRO-Assembly 2008:
Risikomanagement als

Business-Enabler

Mehr als 80 Risikoexperten aus tiber 20 Landern
nahmen im November am CRO-Assembly 2008
teil; jedes Jahr treffen sich die Chief-Risk-Officer
(CRO) der Assekuranz zu dieser Veranstaltung,
um uber aktuelle Trends im Risikomanagement
zu diskutieren.

Die Miinchener Riick war Gastgeber der Konfe-
renz, welche die Versicherungsvereinigung
Geneva Association abwechselnd mit Minchener
Rick und Schweizer Riick organisiert. Die Finanz-
krise, die Entwicklung aufsichtsrechtlicher Vor-
schriften und Risikomanagement als Business-
Enabler waren die zentralen Themen. Zwar wirft
die Finanzkrise ihren Schatten auch auf die Versi-
cherungsindustrie — trotzdem ist die Assekuranz
deutlich widerstandsfahiger, da die Finanzierung
durch die Pramien der Versicherten erfolgt und
damit die Liquiditatssituation ungleich belast-
barer ist als bei anderen Finanzdienstleistern.
Das ganzheitliche Risikomanagement hat der
Assekuranz entscheidend geholfen, durch den
Sturm zu navigieren. Es basiert nicht allein auf
statistischen Modellen, sondern umfasst auch
die Begrenzung von Konzentrationsrisiken, Pro-
bable-Maximum-Loss-Limite und Stresstests.
Die Konferenzteilnehmer waren sich einig: Die
Rolle des Risikomanagements wird sich
weiterentwickeln —weg von der reinen Kontroll-
funktion hin zum Business-Enabler. Risikomanage-
ment wird ein integraler Bestandteil des Entwick-
lungsprozesses von Versicherungsprodukten.

Dies fiihrt zu einer erweiterten Rolle von Risiko-
management in der Produktgestaltung. Konsens
herrschte unter den Teilnehmern aus der Asseku-
ranz, Finanzaufsicht und von Ratingagenturen
auch darlber, dass nur eine international harmo-
nisierte Aufsicht den kiinftigen Herausforde-
rungen gerecht wird.
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Cholin-Kristalle: Cholin ist ein wesent-
licher Bestandteil flir die Bildung von
Neurotransmitter, der die Leistung des
Gehirns beeinflusst. Wie bei diesem
chemischen Prozess alle beteiligten
Substanzen sich gegenseitig ergédnzen,
erreicht auch unser Kénnen durch Aus-
tausch Hochstleistungen.
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Professionalitat zeichnet sich
auch durch exzellente
Kooperationspartner aus
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Bundnis der Kompetenzen

Die Denkfabrik als Elfenbeinturm — das war einmal. Heute verhalt es

sich mit der ,Produktion” neuer Risikolosungen wie mit jedem anderen
Produktionsprozess —sie ist eingebunden in ein engmaschiges Netz.
Internes und externes Wissen liefern den ,, Rohstoff”, den unsere Fach-
leute zu neuen Produkten ,raffinieren”. Um alle Fakten im Blick zu haben,
kooperieren wir mit renommierten Partnern, fihrenden Institutionen

auf ihrem Gebiet.

Die Risikolandschaft auf dem glo-
balen Markt verdndert sich in atem-
beraubendem Tempo. Daher steigt
die Nachfrage nach Absicherung
komplexer Risiken und vielschich-
tiger Kumulgefahren stetig. Um in
Produktentwicklung, Geschéftszeich-
nung und Risikomanagement fiih-
rend zu sein, analysieren, bewerten
und quantifizieren wir ein Spektrum
an Risiken und Szenarien, das sich
standig verbreitert. Dazu bauen wir
auf unsere Erfahrung, setzen ausge-
feilte Modelle ein und entwickeln
unser eigenes Fachwissen kontinuier-
lich weiter. Wir greifen jedoch tber
unsere Kooperationen und Netz-
werke auch auf das Knowhow exter-
ner Partner zu, die genau das Wissen
vorhalten, das wir brauchen: RMS,
RAND, GEM oder LSE - vier Beispiele,
die unsere neue Kooperationsstrate-
gie eindrucksvoll demonstrieren.

Wissen + Wissen = Exzellenz

Was nutzt es uns, wenn wir uns mit
anderen Wissenstrdgern vernetzen?
Vorstandsmitglied Torsten Jeworrek
beschreibt es so: , Letztlich muss jede
Kooperation flir unsere Kunden oder
unsere Aktionare einen Mehrwert bie-
ten. Wir wollen unser eigenes Risiko-
wissen sowie unsere Methoden und
Modelle mit Blick auf Qualitat, Breite
und Geschwindigkeit stdndig verbes-
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sern, mehr Risiken , raffinieren?’
friihzeitig auf sich abzeichnende
Gefahrenkomplexe reagieren, diese
beherrschbar machen und so die
Grenzen der Versicherbarkeit aus-
dehnen. Unseren Kunden bieten
wir neben substanzieller Kapazitat
und ausgezeichneter Finanzkraft
zusatzlich Unterstlitzung bei ihrer

Wertschopfung. Namlich genau dort,
wo sie den Sachverstand eines fiih-
renden Rickversicherers bendétigen.
Auch flir unsere Aktionare zahlt sich
unsere Strategie aus, denn letzten
Endes erschlielRen wir uns durch

die Kooperationen neue profitable
Wachstumsfelder und optimieren
unser Risikomanagement.

Global Earthquake Model — ein neuer Standard

In der letzten Dekade starben tber eine halbe Million Menschen
bei Erdbeben und Tsunamis, die Mehrzahl in Entwicklungslan-
dern. Bisher existiert kein Modell, das die Erdbebengefdhrdung
weltiibergreifend und einheitlich darstellt. Das soll sich dndern:
Das Global Earthquake Model (GEM) bezieht erstmals auch
Gebiete ein, die bisher nicht oder nur unzureichend berticksichtigt
wurden, und setzt damit in der regionalen Abdeckung sowie
Ubergreifend in der Qualitdt einen neuen Standard. Es wurde als
Public-private Partnership vom Global Science Forum der OECD
als 5-Jahres-Initiative initiiert und vereint das Knowhow hunder-
ter renommierter Erdbebenexperten aus aller Welt. Die Miin-
chener Ruck ist Griindungsmitglied und einziger Sponsor aus der
Ruckversicherungsbranche; sie steuert ihr umfangreiches Fach-
wissen bei, bringt die Finanzperspektive ein und sichert den
Praxisbezug. Im ersten Projektabschnitt werden derzeit verflig-
bare Grundlagendaten zusammengefasst und bestehende
Softwareplattformen auf ihre Eignung getestet. Parallel dazu
erhebt man neue Daten. Zusammen mit den Erfahrungen des
ersten Projektabschnitts flieBen diese in ein globales und um-
fassendes Risikomodell ein, mit dem sich Schadenszenarien
beschreiben und Schadenerwartungen abschéatzen lassen. Das
GEM bietet einen unabhangigen Standard, um das Erdbeben-
risiko zu kalkulieren, PraventionsmalBnahmen einzufiihren und
die Versicherbarkeit gerade auf neuen Markten zu verbessern.
Die Daten und Ergebnisse kdnnen, da GEM als Open-Source/
Open-Access-Modell konzipiert ist, alle nutzen — Unternehmen
und Wissenschaftler genauso wie Privatleute.
Munchener-Riick-Vorstand Torsten Jeworrek tber die Ziele des
Projekts: ,,Dieses Modell bietet eine realistische Moglichkeit, das
Risikobewusstsein zu férdern und die Schadenpravention zu
verbessern. Mittelfristig erwarten wir eine positive Wirkung fur
die weltweite Versicherbarkeit des Erdbebenrisikos
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Vermisst: Nach dem Erdbeben 2008 in
Sichuan, China, suchen viele
Menschen nach Angehdrigen und
Freunden.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2008 29



Wissen im Einsatz
Kooperationsstrategie

Risk Management Solutions -

Risikoforschung forciert Modellentwicklung

Risk Management Solutions (RMS), 1988 gegriindet, ist ein
weltweit filhrender Anbieter einer breiten Palette von Model-
len und Werkzeugen fiir die Quantifizierung und das Manage-
ment von Kumulrisiken, die sich von Naturgefahren bis hin zu
von Menschen verursachten Katastrophen wie Terrorismus
erstrecken. Die zunehmende Komplexitat von Risiken stellt
einen professionellen Modellanbieter ebenso wie einen
fihrenden Risikotrager vor eine permanente Herausforde-
rung — genau hier setzt unsere langfristig angelegte, nicht
exklusive Kooperation mit RMS an.

Gemeinsam erforschen wir neue und sich entwickelnde Ge-
fahren, fur die es bislang noch keine oder nur unzureichende
Modelle gibt, etwa flir Pandemie, Terrorismus oder Haftpflicht-
komplexe. Zudem analysieren wir relevante Fragestellungen der
Modellierung und deren Anwendung, zum Beispiel die Treiber
von Modellunsicherheit sowie den Einfluss, den die Datenqua-
litat auf die Ergebnisse hat. Damit bereichern wir unser Risiko-,
Methoden- und Modellwissen durch neue Einsichten, optimie-
ren unser Risikomanagement und foérdern Innovation an den
Grenzen der Versicherbarkeit — zum Vorteil unserer Kunden.
Hemant Shah, President und CEO von RMS, auf die Frage, was
er von der Kooperation erwartet: ,,Die Miinchener Riick ist
bereits ein Branchenflihrer bei der Anwendung von Modellen,
um effektive Geschaftsentscheidungen zu treffen. Fir die
Zukunft sehen RMS wie Miinchener Riick hervorragende
Chancen, durch verbesserte Modellierung von Katastrophen-
risiken und anderer Risikoklassen ein noch hoheres Mal3 an
Innovation und Effizienz im Risikomanagement zu bewirken.
Wir freuen uns auf diese spannende Zusammenarbeit und
darauf, die bestehenden Grenzen gemeinsam auszuweiten.”
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Alltag Klimawandel: Von Wetter
-extremen ist die Landwirtschaft
besonders betroffen — weltweit.



Naturgefahren - ein Kumul- und
Anderungsrisiko

Naturgefahren einschatzen und
decken - dies gehort zur Kernkompe-
tenz und zum Kerngeschaft der
Miinchener Riick seit ihrer Griindung
1880. Dass wetterbedingte Naturkata-
strophen immer haufiger auftreten
und ihr Schadenausmal zunimmt,
streitet inzwischen niemand mehr ab.
Denn die Klimaverdanderung betrifft
alle: den europaischen Kleinbauern,
wenn der Regen ausbleibt; den ame-
rikanischen Unternehmer, wenn ein
Wirbelsturm seine Produktion lahm-
legt; den asiatischen Investor, wenn
Naturkatastrophen ein Bauprojekt
zerstoren; oder den afrikanischen
Farmer, wenn Buschbrande seine
Existenzgrundlage bedrohen.

Alle Naturgefahren verbindet, dass
sie eine extreme Zerstorungskraft
aufweisen, weite Landstriche betref-
fen und immense finanzielle Verluste
verursachen konnen. Da Riickversi-
cherer oft den Lowenanteil solcher
Schaden tragen, ist es flir uns vital,

das komplexe Anderungsrisiko Klima-

wandel und seine Implikationen zu
beherrschen. Nur wenn wir die
daraus resultierenden Risiken und
Chancen im Detail verstehen, uns
frihzeitig auf Verédnderungen bei
Risikobewertung, Modellierung und
Produktentwicklung einstellen,
kénnen wir sie tragen und unseren
geschéftlichen Erfolg sicherstellen.
Dazu ergéanzen wir unser internes
Wissen um exzellentes externes
Knowhow. Ein Paradebeispiel ist die
Arbeit unserer Geowissenschaftler.

Corporate Climate Centre

Die Munchener Riick zahlt zu den
Pionieren der Klimaforschung.
Bereits 1974 rief sie das Kompetenz-
zentrum GeoRisikoForschung ins
Leben, heute blindelt das Corporate
Climate Centre (CCC) diese Aktivi-
taten. Unsere Experten aus allen ein-
schldgigen Fachrichtungen wie Mete-
orologie, Hydrologie, Geophysik oder
Geografie analysieren fortwéahrend
Klimaanderungsrisiken.
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London School pf Economics und Miinchener
Ruck - fur eine Okonomie des Klimawandels

Seit Oktober 2008 kooperiert die Miinchener Riick mit der
renommierten London School of Economics and Political
Science (LSE). Als Griindungspartner unterstiitzt sie das Centre
for Climate Change Economics and Policy am neuen Grantham
Institute, das Lord Nicholas Stern leitet.

Welche Folgen hat der Klimawandel fiir die Wirtschaft? Das
wollte die britische Regierung wissen und beauftragte den
ehemaligen Chefokonomen der Weltbank Lord Nicholas Stern
mit der Suche nach Antworten. 2006 legte er sein Ergebnis vor:
Nichtstun ist teurer als Handeln. Die wirtschaftlichen Kosten
des Klimawandels wéaren laut Stern viel hdher als die 6kono-
mischen EinbulRen, die durch ein rasches Eingreifen entstehen
wiurden. Nicholas Stern auf die Frage, was er sich von der
Zusammenarbeit von LSE und Miinchener Riick erhofft: ,Eine
politische Reaktion auf den Klimawandel muss wirksam,
effizient und gerecht sein — sowohl bei der Verringerung von
Emissionen als auch beim Umgang mit den Folgen. Eine
Gesetzgebung zu formulieren, die mit diesen drei Prinzipien im
Einklang steht, bedarf einer sorgféltigen Risikoanalyse und
praktizierbarer Regeln. Die Miinchener Riick als einer der
weltweit fihrenden Riickversicherer analysiert und managt
Risiken sehr sorgfaltig und durchdacht. Deshalb ist sie flir uns
ein idealer Partner bei dieser wichtigen Aufgabe”

An der Schnittstelle zwischen Klimaforschung und Okonomie
will man gemeinsam prazisieren, wie sich der Klimawandel auf
Wirtschaft und Assekuranz auswirkt. Zugleich soll der Nutzen
von Anpassungs- und Vermeidungsstrategien sowie des damit
verbundenen Ausbaus neuer Technologien quantifizierbar
gemacht werden. Die Erkenntnisse sollen Entscheider in Politik
und Unternehmen unterstiitzen sowie Ansétze fiir innovative
Lésungen in der Finanz- und Versicherungsindustrie identifizie-
ren. Die Forschungsprojekte der auf 5 Jahre angelegten Koope-
ration sind im ,,Miinchener-Riick-Programm - Die Okonomie
des Klimawandels und Geschaftsmaoglichkeiten fiir die Versi-
cherungsindustrie” zusammengefasst und unterstiitzen unsere
strategische Geschéftsentwicklung inklusive innovativer
Risikolosungen.

Lord Nicholas Stern vor der London School
of Economics and Political Science.
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Offshore-Windrad: Mit der effizienten
Nutzung regenerativer Energien kann
man dem Klimawandel entgegenwirken.
Doch Windkraftanlagen sind schadenan-
féllig — adéquate
Versicherungslésungen daher gefragt.
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RAND und Munchener Ruck - enger Austausch
Die RAND (Research ANd Development) Corporation ist mit
rund 1.600 Beschaftigten der grote Thinktank in den USA; die
politisch nicht auf eine bestimmte Richtung festgelegte Non-
Profit-Organisation wurde nach dem Zweiten Weltkrieg gegriin-
det. Sie berat die Politik in wichtigen gesellschaftlichen Fragen
der Sicherheit und Bildung, des Heilwesens und des Rechts-
systems. Die Miinchener Riick ist als einziges européisches
Unternehmen im Board des US RAND Institute for Civil Justice

vertreten, ebenso im Board des neu gegriindeten RAND Europe.

Eine enge Kooperation besteht zum Thema Massenklagen.
Acht Fallstudien zu ,complex litigation” befassen sich mit ganz
unterschiedlichen technologischen, sozialen und finanziellen
Risiken. Unsere aktive Rolle und inhaltlichen Beitrage sind in
den Gremien sehr gefragt, nicht zuletzt wegen unserer Aul3en-
sicht auf das US-System und unserer Ubersicht tiber verschie-
den strukturierte Versicherungsmarkte und Rechtssysteme. Wir
gewinnen durch den Austausch mit flihrenden Experten aus
Justiz, Anwaltschaft und Versicherungen einen ausgezeichneten
Einblick in die Gegebenheiten und Erfahrungen in den USA.
Daneben etablieren sich Kontakte zum interdisziplinar arbeiten-
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Aus lizenzrechtlichen Griinden
wurden diese Bilder entfernt.

Gerade zum Thema Massenklagen steht die Miinchener

den Netztwerk der RAND-Experten.

Wir haben jedoch genauso die Chan-
cen im Blick. Denn: Um sich an die
bereits unvermeidbaren Folgen des
Klimawandels anzupassen und einen
weiteren Temperaturanstieg in der
Atmosphare abzuschwachen, wird
die Nachfrage nach Versicherungs-
I6sungen, etwa fur neue Technolo-
gien und erneuerbare Energien,
signifikant zunehmen.

Die Fachleute im CCC bilden die
Wissensdrehscheibe bei allen Fra-
gen zum Thema, sind Bindeglied
zwischen geowissenschaftlicher
Forschung und operativem Geschaft:
Sie beraten Underwriter sowie Kun-
den bei der Entwicklung zukunfts-
weisender Produkte.

Um unser internes Fachwissen stets
auf dem neuesten Stand zu halten
und sinnvoll zu ergédnzen sowie um
unsere langjahrige Erfahrung ande-
ren verfligbar zu machen, sind unsere
Experten aus dem Corporate Climate
Centre in einem weltweiten Netzwerk
von Wissenschaftlern, Verbanden
und Organisationen aktiv und in zahl-
reiche Forschungs- und Entwick-
lungsprojekte eingebunden. Damit
stehen sie exemplarisch fiir die Ver-
netzung nach aul3en.

Alle Interessierten kénnen sich tiber
CorporateClimateCentre @munichre.com
mit der Einheit in Verbindung setzen.

Rick in engem Austausch mit der RAND Cooperation.

Globus der Naturgefahren

Ein ausgezeichnetes Beispiel flir die
Fille unseres gewachsenen Wissens
ist der Globus der Naturgefahren, der
unsere in fast 35 Jahren gesammel-
ten geowissenschaftlichen Daten und
Erkenntnisse biindelt. Erstmals 1978
als Wandkarte aufgelegt, hat sich die
Publikation als Standardwerk fiir die
Erkennung, Gefahrdungseinschat-
zung und das Risikomanagement von
Naturgefahren etabliert.

Die CD-ROM-Version von 2000 haben
Kunden bislang tGiber 80.000-mal
erhalten — eine Marke, die noch kein
anderes Serviceprodukt in der
Geschichte der Miinchener Riick
erreicht hat. Seit Anfang 2009 liegt
nun die komplett aktualisierte vierte
Auflage vor. Die zweisprachige DVD
(deutsch und englisch) bietet Natur-
gefahren und Klimaeffekte weltweit
auf einen Blick: Die globalen Karten
werden auf einem 3D-Globus mit
Satellitenbildhintergrund dargestellt.

Neu eingebunden und komplett tber-
arbeitet wurden die Gefahrenkom-
plexe Hagel, Tornado, Winterstirme
und Uberschwemmungen. Der An-
wender kann jeden Punkt der Welt
ansteuern und vergrof3ern; eine
umfangreiche Ortsdatenbank macht
ihm die Suche leicht. Die Wissens-
bausteine zu historischen Katastro-
phen, Megastadten und Verande-
rungsprozessen lassen sich mit-
einander verkniipfen und anschaulich
in den Karten einblenden.

Vollig neu ist die Integration des
Themas Klimawandel: Verschiedene
Darstellungen zu Klimaauswirkungen
und Projektionen zeigen auf, in wel-
chen Regionen der Welt kiinftig mit
veranderten Risikosituationen zu
rechnen ist. Dank seiner umfang-
reichen Informationen ist der Globus
ein wichtiges Instrument, um Risiko-
standorte weltweit zu identifizieren,
unter geowissenschaftlichen Aspek-
ten zu bewerten und so die Transpa-
renz zu erhdhen.

Machen Sie sich selbst ein Bild: Im
hinteren Umschlag dieses Geschafts-
berichts finden Sie unsere aktuelle
DVD-Ausgabe des Globus der Natur-
gefahren.
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Gesundheit ist das hochste Gut ...
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... und der Wachstumsmarkt
der Zukunft

Milliarden US$
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Ausgaben fiir Gesundheit steigen weltweit

Kaum eine Branche ist in den vergangenen Jahren starker gewachsen als der
Markt fir Gesundheitsleistungen. Dieser Trend ist ungebrochen: Nach
Schatzungen der Weltgesundheitsorganisation (WHO) und der Miinchener Riick
diirften sich die Ausgaben bis 2015 im Vergleich zu 2005 mehr als verdoppeln.

Quellen: WHO, eigene Berechnungen (Stand 2007)
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Die Pionierarbeit tragt Fruchte

Der Aufbau des Krankenversicherers DAMAN National Health Insurance

in Abu Dhabi ist eine Erfolgsgeschichte. Was 2005 mit 13 Mitarbeitern
begann, hat sich zu einem Projekt mit rund 1.300 Beschaftigten entwickelt.
DAMAN-Chef Dr. Michael Bitzer freut sich: ,Wir liegen uberall weit Uber den
Zielen unseres Businessplans.”

DAMAN zeigt im Kleinen, was den
globalen Gesundheitsmarkt in den
kommenden Jahren treiben wird. Das
traditionelle Modell der reinen Risiko-
Uibernahme durch Erst- und Riickver-
sicherer greift zu kurz, Service- und
Managementangebote gewinnen
rapide an Bedeutung. Daher liegt der
Schlissel zum Erfolg in einem inte-
grierten Ansatz. Die daflir ndtigen
Strukturen hat die Mlnchener Riick
geschaffen: Gesundheit mit Aus-
nahme der Gesundheitserstversiche-
rung in Deutschland wird innerhalb
der Gruppe kiinftig als Geschafts-

feld International Health gefiihrt, was
die Bedeutung des Gesundheits-
markts fur die Minchener-Rick-
Gruppe unterstreicht.

Der Krankenversicherer DAMAN bie-
tet zwei Produkte: eine private Zusatz-
versorgung sowie eine staatlich sub-
ventionierte Basisversorgung, die
Arztbesuche und stationare Aufent-
halte in privaten und staatlichen
Krankenh&usern abdeckt. Die Basis-
variante ist fiir alle auslandischen
Arbeitnehmer, die sogenannten
Expats, konzipiert, die umgerechnet
weniger als 900 Euro im Monat ver-
dienen - das gilt fiir ungeféhr 75 Pro-
zentvon ihnen. ,In der Basisversor-
gung zahlen wir derzeit etwa 850.000
Kunden? erlautert Bitzer. Hier tragt
allein der Staat Abu Dhabi das Risiko,
die Miinchener Riick organisiert die
Verwaltung und wickelt das Tages-
geschaft ab.

Expats, deren Einkommen tber
900 Euro liegt, konnen zudem eine
Krankenvollversicherung abschlie-

Ben, die unter anderem eine Versor-
gung in Privatkliniken und zum Teil
auch Behandlungen im Ausland absi-
chert. Hier hat die Miinchener Riick
das Health-Care-Management liber-
nommen und ist gleichzeitig als Erst-
und Ruckversicherer aktiv. Insgesamt
nutzen mehr als 1,1 Millionen auslan-
dische Arbeitnehmer die Leistungen.
Hinzu kommen noch einmal rund
eine halbe Million Einheimische aus
den Vereinigten Arabischen Emi-
raten. ,Keiner hat uns in so kurzer
Zeit so viele Kunden zugetraut? gibt
Bitzer die Skepsis wieder, die ihm am
Anfang begegnet ist. Die Zahl der
Versicherten liegt heute doppelt so
hoch wie urspriinglich geplant; die
Pramien sind sogar um den Faktor
drei hoher.

Mehr als Risikowissen

Griinde fir diesen Erfolg gibt es meh-
rere: Die Pionierrolle, welche die
Miinchener Riick in der Golfregion
beim Aufbau von Versicherungen
tibernommen hat, erwies sich in den
Verhandlungen mit der Regierung
von Abu Dhabi als wertvoller Vorteil.
Auch wenn sich der Markt inzwischen
dynamisch entwickelt hat — rund zwei
Dutzend Wettbewerber sind heute
aktiv —wollen wir unsere Fiihrungs-
position weiter ausbauen. Die Chan-
cen dafiir stehen gut: SchlieRlich hat
die Miinchener Riick in der Region
reichlich Erfahrung und das richtige
Knowhow gesammelt, um Kranken-
versicherungen optimal zu gestalten
und einzufiihren.
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Uber das Risikowissen hinaus sind
andere Faktoren mindestens ebenso
ausschlaggebend. ,,Unsere Mitarbei-
ter stammen aus 42 Landern. Da kann
es nicht schaden, wenn Sie als Teil
einer weltweit agierenden Gruppe
bereits Erfahrungen mit unterschied-
lichen Mentalitaten gesammelt
haben’ unterstreicht Bitzer diese
Starke. Doch auch marktspezifische
Usancen spielen eine zentrale Rolle.
Der DAMAN-Chef, der seit 2001 im
arabischen Raum tatig ist, spricht aus
Erfahrung: ,Vertrauen und person-
licher Kontakt sind hier noch viel
wichtiger als andernorts.” Aul3erdem
miusse man eine Portion Geduld mit-
bringen. ,Entscheidungen dauern
meist lange, sind sie aber einmal ge-
fallen, legen die Partner Wert darauf,
dass sie in kiirzester Zeit umgesetzt
werden.”

Und was verspricht die Zukunft?

Neben dem weiteren Wachstum in
Abu Dhabi wollen wir das Erfolgs-
modell auf andere Léander Gbertragen.
Erste Kontakte zu Regierungen, auch
aulBerhalb der Golfregion, haben

wir bereits geknlipft, das Interesse ist
enorm. Die Erfahrungen aus Abu
Dhabi werden uns dabei helfen, inte-
grierte Gesundheitsmodelle aufzu-
bauen. SchlieRlich sind Probleme wie
fehlende Abrechnungs- oder medizi-
nische Standards in den meisten auf-
strebenden Landern dhnlich gelagert.
Auch in Europa ist der Gesundheits-
markt in Bewegung. Wie unsere Kom-
petenz als Krankenversicherer in Spa-
nien zum Tragen kommt, zeigt das
neue Pilotprojekt der DKV Seguros in
der Region Denia.



Das Geschaftsfeld International
Health hat im Herbst 2008 in der
Region Denia an der Costa Blanca
ein zukunftsweisendes Projekt

im Bereich Public-Private Partner-
ship begonnen. Hier tibernimmt
ihre spanische Tochtergesellschaft
DKV Seguros in den kommenden
15 Jahren die 6ffentliche Gesund-
heitsversorgung fir die 225.000
Einwohner der Gemeinde Denia
sowie flir jahrlich 350.000 Besu-
cher und Touristen. Das Ziel: eine
bessere medizinische Versorgung
bei gleichzeitig niedrigeren
Kosten. Das gelingt, indem die
Mediziner starker vernetzt werden
und die Infrastruktur mit Arztezen-
tren und einem eigenen Kranken-
haus ausgebaut wird. Dieses inte-
grierte Versorgungskonzept eines
Privatanbieters ist in Europa
einmalig und diirfte flir andere
Regionen Modell stehen.

Privater Anbieter

- leitet die
medizinischen
Einrichtungen
(Provisions—
anteil).

—deckt die
Kosten fiir die
Gesundheits-
versorgung
(Versiche-
rungsanteil).

Wissen im Einsatz

Summe pro Kopf: 513 €/Jahr (2006)
Dauer: 15 Jahre
Offentliche Finanzierung

Offentliche
Kontrolle
Denia-Modell Lokale Regierung
Uberprift und
inspiziert.

Offentliches Eigentum
geht nach 15 Jahren an die
lokale Regierung zurtck.

Denia, eine Gemeinde in der Provinz Alicante,
erhalt ein integriertes Versorgungskonzept.




Aus lizenzrechtlichen Griinden
wurden diese Bilder entfernt.

Das hat sich Torsten Oletzky sicher anders vorgestellt:
Kaum gestartet, schon muss er den Erstversicherer
ERGO durch eine heftige Finanzkrise fihren. Doch der
Vorstandschef setzt seinen Weg unbeirrt fort. Das Ziel:

im Munchener-Ruck-Konzern die internationale Expansion
der Erstversicherung vorantreiben und ERGO in der Top-
liga der internationalen Erstversicherer etablieren.
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Herr Oletzky, Sie sind im Januar 2008
als Vorstandsvorsitzender angetreten
und haben mit lhren Zielen fir 2012
ein ambitioniertes Programm auf-
gelegt. Bei welchem Kilometerstand
ist der Marathonlaufer Oletzky mit
ERGO inzwischen angekommen?
Torsten Oletzky: Ein Marathonlauf
geht tGiber 42 Kilometer — eine lange
Strecke, aber regelmaRiges Training
und eine gute Tagesform vorausge-
setzt bin ich nach knapp vier Stunden
im Ziel. Unser Handlungsprogramm
,ERGO 2012" umfasst einen Flinfjah-
reszeitraum, da bendtigt man noch
mehr Ausdauer: Wir haben einen
ordentlichen Start hingelegt und sind
gut unterwegs. Unsere ehrgeizigen
Ziele gehen wir Schritt fir Schritt an,
doch wir haben gerade einmal die
erste Etappe des Wegs hinter uns.

Wo liegen die Prioritaten lhrer Arbeit?
Oletzky: Wir wollen in Deutschland
und international weiter wachsen
und gleichzeitig jeden Tag effizienter
und besser werden. Beides — Wachs-
tum und Qualitat — benotigen wir,
um nachhaltig erfolgreich zu sein.
Zwischen diesen Zielen die richtige
Balance zu halten und sie strategisch
wie operativ gleichberechtigt vor-
anzutreiben sehe ich als meine vor-
dringlichste Aufgabe.

Haben Sie keine Sorge, es konnte
lhnen angesichts der Finanzkrise die
Puste ausgehen?

Oletzky: Eindeutig nein! Wir haben
die Ziele bewusst langfristig formu-
liert und beweisen einen langen
Atem. Deshalb waére es falsch, unsere
Ambitionen nach zugegebenerma-
Ben schwierigen Monaten zurtick-
zuschrauben. Weil solche Aufgaben
nicht in einem Jahr zu l6sen sind, las-
sen wir uns nicht verriickt machen.
Im Ubrigen sind wir schon ein gutes
Stiick vorangekommen. In Deutsch-
land haben wir unser Kosten- und
Effizienzsteigerungsprogramm
erfolgreich initiiert und den Weg fir
die Umsetzung geebnet.

Wissen im Einsatz
Erstversicherung ERGO

»Die klassische Lebensversicherung
wird infolge der Finanzmarktkrise

als Instrument der Altersvorsorge wieder
an Bedeutung gewinnen. “

Auch international sind wir zligig
unterwegs und haben beispielsweise
die Kooperation mit UniCredit-Banken
in Mittel- und Osteuropa gestartet.

Die Finanzkrise, die seit Mitte 2007
schwelt, verscharfte sich weiter und
hat inzwischen die gesamte Wirt-
schaft fest im Griff. Wo treffen Sie die
Auswirkungen am meisten?

Oletzky: Die unmittelbaren Folgen
kénnen Sie bei den Kapitalanlagen
beobachten. Mittelfristig kann sich
die Versicherungswirtschaft auch im
Hinblick auf die Beitragseinnahmen
einer Rezession nicht vollstandig ent-
ziehen. Man muss allerdings differen-
zieren: So hangt die Nachfrage in der
Schaden/Unfall-Versicherung nattr-
lich starker von der Konjunktur ab.
Eine Rezession wird ihr Wachstum
bremsen. Im Gegensatz dazu ergeben
sich fur die klassische Lebensversi-
cherung infolge der Finanzkrise
zusatzliche Chancen. Denn die Kun-
den legen wieder mehr Wert auf
Stabilitdt und Sicherheit. Gerade

hier liegt ja die Starke der Lebensver-
sicherung. Ich bin tiberzeugt: Dieses
Instrument der Altersvorsorge wird
im Verhéltnis zu anderen Anlagefor-
men wieder an Bedeutung gewinnen.

Was zeichnet ERGO gegeniiber
anderen Erstversicherern aus?
Oletzky: Gerade in Deutschland ver-
einen wir mehrere Marken unter
einem Dach, deren individuelle Star-
ken wir im Vertrieb voll ausspielen
konnen. Wir bieten unsere Produkte
Uber alle Vertriebswege an und haben
kompetente und qualifizierte Vermitt-
ler, die ihre Kunden bedarfsgerecht
beraten. Denn Kunden wollen vom
Wert eines Produkts tiberzeugt wer-
den. Zudem erweist es sich als Vor-
teil, dass wir breit aufgestellt sind.
Besonders in der aktuellen Situation
ist das ein enormes Plus. Von der
Lebens-, Kranken- oder Sachversi-
cherung tber den Rechtsschutz bis
hin zur Reiseversicherung — ERGO
kann die Privat-, Gewerbe- und Indus-
triekunden mit allen Produkten ver-
sorgen, die der deutsche Markt zu
bieten hat. Das macht es uns leichter,
auch mit schwierigeren Rahmenbe-
dingungen umzugehen.

Derzeit stammen rund 75 Prozent der
Beitragseinnahmen aus Deutschland,
doch sind hier dem Wachstum Gren-
zen gesetzt. Deshalb wollen Sie das
Geschaft starker internationalisieren.
Wohin geht die Reise?

Oletzky: Der Schwerpunkt der inter-
nationalen Expansion liegt klar auf
Osteuropa und Asien. In Osteuropa
sind wir auf einigen Markten bereits
prasent; weitere werden wir in Koope-
ration mit der UniCredit erschliel3en.
Dafiir haben wir ein gemeinsames
Backoffice in Osterreich eingerichtet.
Dazu passt auch der Mehrheitserwerb
an der BACA-Versicherung, mit der
wir in Osterreich auf Position drei auf
dem Lebensversicherungsmarkt vor-
rticken. Auch in Indien und Siidkorea
haben wir uns engagiert. Mit dem
Joint-Venture-Partner HDFC sind wir
auf dem indischen Subkontinent in
der Sachversicherung bereits gut im
Geschaft.
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Wissen im Einsatz
Erstversicherung ERGO

Wir versprechen uns viel vom indi-
schen Markt, vor allem wenn die
Beteiligungsgrenzen an Gemein-
schaftsunternehmen, wie von der
Regierung geplant, von heute 26 auf
49 Prozent steigen. In Stidostasien
prufen wir derzeit weitere Geschéfts-
moglichkeiten. Dartiber hinaus beo-
bachten wir den chinesischen Markt
sehr aufmerksam und sind dort
bereits mit moglichen Geschéftspart-
nern im Gesprach. Wichtiger als ein
schneller Erfolg ist mir jedoch, dass
wir einen Partner finden, der lang-
fristig zu uns passt.

Welchen Auslandsanteil streben Sie
mittelfristig an?

Oletzky: Seit Griindung der ERGO
haben wir das internationale
Geschaft kontinuierlich ausgebaut.
Waéhrend 1997 gerade einmal 8 Pro-
zent der Beitragseinnahmen aus dem
Ausland stammten, sind es heute
schon rund 25 Prozent. Bis 2012 soll
ein Drittel unseres Unternehmens-
werts auf das internationale Geschéft
entfallen, dieses Ziel ist absolut rea-
listisch.

Kénnte lhnen da die Finanzkrise
sogar in die Hande spielen - etwa bei
moglichen Zukaufen?

Oletzky: Nattrlich ergeben sich da
auch Chancen. Wir priifen momentan
gemeinsam mit den Kollegen aus
Munchen einige Moglichkeiten. Wir
schauen aber sehr genau hin, was zu
unseren strategischen Zielen passt
und ob die Voraussetzungen stim-
men. Bevor wir zu viel fur eine Akqui-
sition zahlen, setzen wir lieber auf
organisches Wachstum.

Welche Rolle spielt die Zugehorigkeit
zur Miinchener-Riick-Gruppe bei

der Verwirklichung lhrer Auslands-
strategie?

Oletzky: Die weltweite Prasenz der
Miinchener Riick und ihre profunden
Kenntnisse der jeweiligen Versiche-
rungsmarkte sind eine Eintrittskarte.
Nehmen wir Indien: Ohne die Markt-
kenntnisse und die Reputation der
Minchener Riick wére es nicht mog-
lich gewesen, in so kurzer Zeit geeig-
nete Partner zu finden und operativ
tatig zu werden. Gleichzeitig bringen
wir unsere breite Aufstellung ein. Wir
haben fur alle Versicherungssparten
und Vertriebswege Experten, die tiber
geballtes Fachwissen verfligen. Mit
dieser Kombination kdnnen wir als
Minchener-Rick-Gruppe auf neue
Wachstumsmarkte vorstof3en und
weiter diversifizieren.

Wo profitieren Sie noch voneinander?
Oletzky: Das Knowhow des Konzerns,
vor allem bei tibergeordneten The-
men wie Risikomanagement und
Steuerungssystemen, bringt ERGO
einen aulBRerordentlichen Mehrwert,
von dem wir in den vergangenen
Jahren bereits enorm profitierten.
Wir lernen von den Erfahrungen im
Ruckversicherungsgeschaft und
bringen zugleich unsere Erstversiche-
rungsperspektive ein. Aufgrund der
Blindelung der Kapitalanlagen in der
Gruppe und der gemeinsamen Ver-

,Bis 2012 wollen wir ein Drittel unseres
Unternehmenswerts im internationalen
Geschaft erwirtschaften, dieses Ziel ist

absolut realistisch”
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waltung durch die MEAG stolRen wir
in neue GréBenordnungen vor, die
uns zusatzliche Moglichkeiten eroff-
nen. Dartiber hinaus pflegt unser
Management einen intensiven Aus-
tausch. Unser Finanz- und Lebens-
versicherungs-Vorstand kam von der
Mdinchener Riick, umgekehrt ist ein
ehemaliger ERGO-Manager heute fur
die Kapitalanlagen des Riickversiche-
rers verantwortlich. Auch auf den
Ebenen darunter gibt es inzwischen
zahlreiche ahnliche Beispiele. Ich
wiirde es begriif3en, wenn sich noch
mehr Kolleginnen und Kollegen aus
dem operativen Geschéaft zwischen
den Geschéaftsfeldern bewegen. Sol-
che Perspektivwechsel helfen allen
Seiten. Ich bin sicher: In finf Jahren
arbeiten wir noch enger verzahnt.

Wenn Sie einen Blick nach vorne
wagen, wo steht ERGO in einigen
Jahren?

Oletzky: Ich sehe ERGO in fiinf Jahren
als einen internationalen Erstversi-
cherer, der bei Profitabilitdt und Kun-
denzufriedenheit ganz oben steht.
Wir wollen ERGO als Markenzeichen
fir Qualitat und operative Exzellenz
etablieren. Gleichzeitig werden wir
weiter wachsen und konsequent
attraktive Geschaftsmaoglichkeiten
aufsptren, vor allem im Ausland.
Dabei wird uns auch unsere Integrati-
onserfahrung helfen: Wir wissen —
sowohl aus der ERGO-Griindung in
Deutschland als auch aus einer Viel-
zahl internationaler Akquisitionen —
wie man neue Einheiten erfolgreich
einbindet. Kurz: Wir wollen das
gemeinsame Unternehmen ERGO
noch besser machen. Auf diesem
Weg kommen wir gut voran.



Aus lizenzrechtlichen Griinden
wurden diese Bilder entfernt.

Geld ist Zeit — Zeit ist Geld

Viele sehnen sie herbei, doch fiirimmer mehr riickt
die Rente immer weiter in die Ferne — in Deutsch-
land steigt das Rentenalter zwischen 2012 und
2029 schrittweise auf 67 Jahre. Ein Instrument, um
dennoch vorzeitig den Ruhestand anzutreten, sind
Arbeitszeitkonten. Auf sogenannte Lebensarbeits-
zeitkonten kdnnen Arbeitnehmer Uberstunden,
Rest- und Sonderurlaub sowie samtliche Entgelt-
bestandteile einbringen. Mit dem angesammelten
Guthaben kann die Lebensarbeitszeit bei gleichem
Gehalt reduziert werden. Der Gesetzgeber hat die
steigende Bedeutung dieses personalpolitischen
Instruments erkannt und sieht daher ab 2009 zu-
satzliche Regeln flir Arbeitszeitkonten vor, die deren
Verbreitung weiter erhéhen sollen. Die ERGO
Lebensversicherer Hamburg-Mannheimer und
Victoria zahlen zu den Top-Anbietern von Lebens-
arbeitszeitmodellen und bieten grundsatzlich zwei
Varianten an: Die Betrage, die ein Mitarbeiter auf
sein Zeitkonto einbringt, flieRen entweder in eine
Versicherung mit garantierter Verzinsung oder

in ein spezielles Fondskonzept. Die ERGO-Gesell-
schaften tberzeugen mit kompetenter Beratung
und durchdachten Full-Service-Losungen.

Netzwerk tiberwindet EU-Grenzen

Europa wachst zusammen - doch nach einem
Autounfall im Ausland den Schaden zu regulieren
kostet nach wie vor Zeit und Nerven. Ein Beispiel:
Ein deutscher Autofahrer ist in Osterreich in einen
Unfall mit einem italienischen Fahrer verwickelt —
dann ist er mit verschiedenen landerspezifischen
Schadenersatzregelungen und mit Sprachbarrie-
ren konfrontiert. Flr solche Situationen hat die

EU mit der Griinen Karte und der sogenannten

4. KH-Richtlinie bereits Verbesserungen flir das
Unfallopfer geschaffen. Dennoch kann die Scha-
denregulierung wegen der landertibergreifenden
Abstimmung verschiedener Versicherer oft sehr
lange dauern. Der ERGO-Konzern hat mit dem TPL-
Car-Net ein Regulierungsnetzwerk geschaffen,
das eine rasche Abwicklung solcher Schadenfalle
sicherstellt. Die ortsansdssigen ERGO-Gesell-
schaften, weitere Versicherer sowie Regulierungs-
bliros unterstitzen sich gegenseitig durch schnelle
Kommunikation und eine einheitliche Abwick-
lungspraxis. Langwierige Schriftwechsel mit aus-
landischen Ansprechpartnern und teure Regulie-
rungsbiros sind Vergangenheit.

Aus lizenzrechtlichen Griinden
wurden diese Bilder entfernt.

Prozess ohne Kostenrisiko

Wenn Erben im Streit liegen, fehlt es haufig nicht nur an der
Vernunft, sondern auch an Liquiditat — das gilt umso mehr, je
groBer die Erbschaft ist. Um herauszufinden, wie hoch die
Anspriche sind, bleibt meist nur der Gang zum Gericht und
der wiederum ist bei hohen Streitwerten sehr teuer. Fiir solche
Falle bietet die D.A.S. Prozessfinanzierung ein attraktives Kon-
zept: Ab einem Streitwert von 50.000 Euro Gibernimmt sie bei

Aus lizenzrechtlichen Griinden
wurden diese Bilder entfernt.

aussichtsreichen Klagen samtliche Prozess- und Anwaltskosten.
Gewinnt der Klager, muss er als Gegenleistung einen prozen-

tualen Anteil vom Prozesserlos abgeben. Geht der Prozess ver-
loren, tragt der Finanzierer alle Kosten. Anwalte profitieren eben-
falls von der jahrelangen Prozesserfahrung in Spezialgebieten.
So umfasst das Geschaftsmodell neben dem Erb- auch das
Insolvenz-, das Arzthaftungs- sowie das Architektenhonorarrecht.
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Wissen im Einsatz
GroRrisiken

Wie Phoenix aus der Asche: Bis 2014 soll
aus dem Wiistensand Abu Dhabis in Yas
Island dieses Megaprojekt entstehen.
Das 34-Milliarden-Dollar-Vorhaben stiitzt
sich auf Finanzstarke und
Risikomanagement der Miinchener Rick.
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Die grofdten Projekte der
Welt bauen auf unser
Wissen
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Wissen im Einsatz
Grofrisiken

Sicherheitsschuhe statt Schlips

Seit iber 100 Jahren ist die Expertise der Miinchener Riick in den techni-
schen Versicherungen unbestritten. Ausgehend von der 1900 eingefuhrten
Maschinenversicherung entstanden bald Konzepte fur die Deckung
komplexer Projekte: 1924 wird mit Unterstutzung der Minchener Rick

die Montageversicherung auf den Markt gebracht; seit 1929 gibt es eine
spezielle Versicherung fur Bauwerke. Heute erreichen die Versicherungs-
summen fur Megabauten mehrfache Milliardenbetrage.

Projektmanagement ist
Risikomanagement

Gigantische Projekte zu managen
ist eine enorme Herausforderung.
Immense Werte konzentrieren sich
auf engstem Raum und oft kommen
neuartige Techniken zum Einsatz.
Gerade hier ist die Miinchener Riick
als Partner gefragt, denn sie wirft
nicht nur ihre Finanzstarke in den
Ring, sondern bietet mehr: das
Knowhow und die praktische Erfah-
rung ihrer Ingenieure, strukturierte
Risikoanalysen sowie malRgeschnei-
derte Deckungskonzepte.

Die Wiiste lebt

Bauwerke wie aus einem Science-
Fiction-Film entstehen derzeit vor
allem in den Vereinigten Arabischen
Emiraten: In Dubai wurde Ende 2008
die Insel Palm Jumeirah eroffnet, der
Burj Dubai mit seinen unglaublichen
820 Metern wird im Herbst 2009 fer-
tig. Im Nachbaremirat Abu Dhabi
legte man Ende 2007 den Grundstein
fiir Yas Island, ein etwa 25 km2 groR3es
Areal rund um die neue Formel-1-
Strecke mit Themenparks, Hotelanla-
gen, Shoppingzentren, Apartments
und Jachthafen. Die Miinchener Riick
ist flihrender Riickversicherer dieses
gigantischen Projekts und tGibernimmt
damit gleichzeitig das Risikomanage-
ment fur die Versicherungsseite. Wie
kam es dazu?
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Dubai: Der Burj Dubai, das derzeit hochste Gebdude der Welt
(oben), und das Aquarium in der neu er6ffneten Mall (unten)
ziehen Besucher aus aller Welt an.



Miinchen, November 2007: In der
Leopoldstral3e klingelt das Telefon. Ein
Erstversicherer aus dem arabischen
Raum sucht flr das Yas-Island-Projekt,
das derzeit weltweit gro3te Einzelbau-
vorhaben, Riick(en)deckung. Um
Details zu besprechen, schlagt er ein
Treffen in Abu Dhabi vor. Christian
Bendel, Bauingenieur bei der Miin-
chener Riick flir Projekte im Mittleren
Osten, schttelt den Kopf: In einer
15-Minuten-Prasentation plus Frage-
stunde will der vielbeschéftigte Ver-
antwortliche des Projektentwicklers
vor Ort die technischen Fragen eror-
tern, die vor unserem Angebot noch zu
klaren sind. Eine gute Stunde fur ein
34-Milliarden-Dollar-Projekt, das rund
100 Einzelbaustellen umfasst, die
jeweils von verschiedenen Firmen aus-
gefiihrt werden. Ist das tiberhaupt
maoglich?

Abu Dhabi, Dezember 2007: Unser
Bauingenieur trifft sich mit dem Ver-
treter des lokalen Versicherers und
dem Projektverantwortlichen auf dem
Geléande. Wo momentan vor allem
Sand zu sehen ist, soll in rund 7 Jahren
eine Stadt stehen. Die folgenden funf
Stunden intensiver Diskussion haben
wieder einmal bestatigt, was unsere
Engineering-Underwriter als ein
.Geheimnis des Erfolgs” bezeichnen:
.Die Versicherung solcher Riesenob-
jekte ist auch ,people’s business’, man
muss die gleiche Sprache sprechen”
Fachliche Kompetenzist die Grund-
voraussetzung, dass der Auftragge-
ber Vertrauen entwickelt und erkennt,
dass sein Projekt in guten Handen ist.
.Es gilt, zur richtigen Zeit die richti-
gen Fragen zu stellen und Lésungen
anzubieten’, so Bendel, der zehn Jahre
im Projektmanagement einer inter-
national tatigen Baufirma gearbeitet
hat. ,Und ob das Gegentiber einen
ernst nimmt oder nicht, beginnt schon
damit, dass man auf Baustellen
Sicherheitsschuhe tragt statt Schlips.”

Minchen, Januar/Februar 2008: In der
Zentrale lauft inzwischen alles auf
Hochtouren. Der zustandige Under-
writer berat sich mit allen, die in die
Angebots- und Vertragserstellung
eingebunden sind: mit Clientmana-
gern, Kollegen von Integrated Risk
Management sowie mit der Rechts-
abteilung und dem Vorstand. Denn
bei einem Projekt dieser Gr63e muss

Christan Bendel, einer von rund 20 Bauingenieuren der
Minchener Riick, arbeitete vor seiner Tatigkeit als Underwriter
fir fakultatives Geschéaft zehn Jahre bei einer internationalen
Baufirma. Dort war er zusténdig fiir die Akquisition von GroR3-
projekten wie auch fiir Projektmanagement und Bauleitung.

die Quotierung von ganz oben geneh-
migt werden.

Mtinchen, Marz 2008: Nach drei Mona-
ten intensiver Verhandlungen ist der
Vertrag unter Dach und Fach, die
Munchener Rick fihrender Riickver-
sicherer. Unsere Risikoexpertise und
unser detailliertes Angebot haben
den Bauherren liberzeugt. ,Dank des
ausfiihrlichen Gesprachs und der
Ortsbesichtigung konnten wir zeigen,
wo die Risiken genau liegen und wie
wir sie in den Griff bekommen, sowie
unsere Quotierung fachlich transpa-
rent machen?’ erklart Bendel. ,Dem
Geschaftspartner war klar: Er kann
von der Erfahrung der Miinchener
Ruck mit anderen GroRprojekten wie
dem Burj Dubai, dem momentan
weltgroRten Einkaufszentrum Dubai
Mall oder dem Dubai International
Financial Center nur profitieren.”

Abu Dhabi, Sommer 2008: Unser
Fachmann ist erneut vor Ort, inspi-
ziert gemeinsam mit dem Erstversi-
cherer die Baustelle, spricht mit Ver-
antwortlichen des Projektentwicklers.
Um dem Kunden optimales Risiko-
management zu bieten, hat die
Miunchener Riick auBerdem die loka-
le Dependance eines international
tatigen Ingenieurbliros beauftragt.
Deren Vertreter sind etwa jeden zwei-
ten Tag vor Ort und fungieren als
Lverlangerter Arm*

Die eigene Kontrolle ersetzt das nicht:
»Alle zwei Monate machen wir uns
selbst ein Bild, obwohl die externen
Ingenieure standig prasent sind, fur
uns Augen und Ohren offenhalten
und uns regelmaRig berichten. Denn
Risikomanagement aus dem tech-
nischen Blickwinkel eines Riickversi-
cherers ist auch Erfahrungssache’ so
Bendel. ,Aus Schaden wird man tat-
sachlich klug. Die Minchener Ruck
war bereits mit Szenarien konfron-
tiert, die selbst langgediente Baulei-
ter noch nicht erlebt haben — oder
zum Gllck nicht erleben mussten!” So
ist gerade der Brandschutz wesent-
lich, denn die meisten Schaden ent-
stehen durch Feuer. Eine kleine, acht-
los weggeworfene Zigarette kann
viele Millionen kosten. ,,Unsere Auf-
gabe ist es, Uberzeugungsarbeit zu
leisten und erforderliche Mal3nah-
men auch durchzusetzen. Dass wir
das konnen, zeigte sich etwa bei den
Arbeiten an der Dubai Mall. Hier wur-
den nach Intervention der Minchener
Rick die BrandschutzmalBnahmen
verscharft und Sprinkleranlagen im
Lagerbereich installiert’ erzahlt der
Bauingenieur. ,Die Dubai Mall wurde
Anfang November 2008 eroffnet. Wir
konnten dieses Projekt ohne gré3ere
Schaden abschlieRen.”

Yas Island wird 2014 fertig sein. Bis
dahin begleiten wir den Baufortschritt
kontinuierlich. Derzeit deckt die
Muinchener Rick weltweit rund 800
Projekte mit einem Volumen von
jeweils mehr als einer Million Euro.
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Minchener-Ruck-Gruppe

Struktur der Minchener-Riick-Gruppe

Die Miinchener-Rlick-Gruppe ist einer der international flihrenden Risiko-
trager. Unsere Geschaftstatigkeit umfasst die gesamte Wertschépfungskette
des Erst- und Ruickversicherungsgeschéfts. Zudem sind wir im Assetmanage-
ment aktiv.

Die Riickversicherungsunternehmen unserer Gruppe sind weltweit tatig.
Unsere Erstversicherer konzentrieren sich traditionell auf Deutschland und
wachstumsstarke Markte in Europa, engagieren sich mittlerweile jedoch auch
verstarkt auf asiatischen Markten, die wie Stidkorea oder Indien grof3es Poten-
zial bergen. Wir agieren direkt von unseren jeweiligen Stammsitzen aus sowie
liber zahlreiche Zweigniederlassungen, Tochter- und Beteiligungsgesellschaf-
ten. Mit vielen Tochterunternehmen bestehen Beherrschungs- und Gewinnab-
fihrungsvertrage, so insbesondere zwischen der ERGO Versicherungsgruppe
AG und ihren Toéchtern. Zwischen der Miinchener Riickversicherungs-Gesell-
schaft AG (Miinchener Riick AG) und der ERGO Versicherungsgruppe besteht
seit 2005 eine ,einheitliche Leitung” im Sinne des Aktiengesetzes. Die Verant-
wortlichkeiten und Kompetenzen von Konzernfiihrung und ERGO bei mal3-
geblichen Entscheidungen sind in den einschlagigen gesetzlichen Regelungen
und einer ,Konzernrichtlinie” eindeutig geregelt.

Um eine klare strategische Flihrung der gleichberechtigten Geschaftsfelder
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 Geschéftstatigkeit unserer Gruppe zusammen,
und zwar anhand ihrer Geschaftsfelder Riickversicherung, Erstversicherung
sowie Assetmanagement, nicht nach ihrer gesellschaftsrechtlichen Struktur
oder ihren Beteiligungsverhéltnissen. Diese Segmentierung orientiert sich
daran, wie wir unser Geschéft intern steuern. Das bislang virtuelle Geschafts-
feld International Health (Krankenrickversicherung weltweit und Kranken-
erstversicherung auBerhalb Deutschlands) erreichte dabei 2008 noch nicht
die malRgebliche GroRRe fiir eine gesonderte Segmentdarstellung; das dort
gezeichnete Geschéft ist daher fiir die Krankenrtckversicherung und fiir
Sterling Life Insurance Company (Sterling) im Segment Riickversicherung
Leben/Gesundheit sowie fiir die Krankenerstversicherung wie das deutsche
Geschaft im Segment Erstversicherung Leben/Gesundheit erfasst.

Von den 2008 gebuchten Bruttobeitragen von 21,8 Milliarden € entfielen
67 % auf die Schaden- und Unfallversicherung und 33 % auf das Segment
Leben und Gesundheit.

Die Ruckversicherungsgruppe betreibt die Lebens- und Kranken- sowie die
Schaden- und Unfallrlickversicherung, wobei letztere weiter in die Zweige
Haftpflicht, Unfall, Kraftfahrt, Transport, Luftfahrt, Raumfahrt, Feuer, techni-
sche Versicherung, Kreditversicherung und Sonstige unterteilt werden kann.
Unter ,Sonstige” subsumieren wir die tibrigen Versicherungszweige der
Schadenversicherung, namlich Einbruchdiebstahl-, Glas-, Hagel- inklusive
Agro-, Leitungswasser-, Sonderrisiken-, Sturm-, Tier-, Verbundene Hausrat-
und Verbundene Gebaudeversicherung sowie Vertrauensschadenversiche-
rung. In den beiden Rickversicherungssegmenten erfassen wir auch unsere
vielfaltigen spezialisierten Erstversicherungsaktivitaten, soweit sie von der
Rickversicherungsorganisation gesteuert werden.
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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 verdanderten Anforderungen unseres
Umfelds an, indem wir Kundenmanager (Client-Executives) und gesonderte
Underwriting-Einheiten in den Geschaftsbereichen etablierten. So kénnen wir
im Dialog mit den Zedenten noch spezifischere Losungen konzipieren, die sich
an ihren Bedurfnissen ausrichten.

Die Ressorts Life und HealthCare zeichnen unser weltweites Geschaft in der
Lebens- und Krankenriickversicherung. Sie spiegeln die Organisationsform
vieler unserer Kunden wider, die diese beiden Versicherungszweige haufig in
selbstdndigen Unternehmen betreiben — also unabhédngig von der Schaden-
und Unfallversicherung. Das Ressort HealthCare steuert auRerdem die Ster-
ling Life Insurance Company (Sterling), die wir 2008 erworben haben. Uber
das International Health Board als gemeinsames Leitungsgremium und eine
intensive organisatorische Zusammenarbeit haben wir HealthCare mit unse-
ren auslandischen Krankenerstversicherern zum Geschaftsfeld International
Health zusammengeflihrt. Es ist vorgesehen, dieses Geschaftsfeld zum zwei-
ten Quartal 2009 in eine noch eigenstandigere Organisationseinheit der
Miunchener Rick AG zu tberflihren.

Das Ressort Europe and Latin America ist flir das Schaden- und Unfallgeschaft
unserer Kunden aus Europa (au3er Deutschland) sowie aus Lateinamerika
zustandig. Im Zuge der Vereinfachung der Konzernstrukturen der Miinchener-
Ruck-Gruppe wurde die Miinchener Rick Italia im Januar 2009 auf die
Munchener Rick AG verschmolzen.

Das Ressort Germany, Asia Pacific and Africa betreibt das Schaden- und
Unfallgeschéaft 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 Gbernimmt der Bereich Risk-
Trading, zu dem unter anderem die Einheit Munich Re Capital Markets New
York, gehort. Zudem sorgt das Ressort flir unsere eigene Riickversicherung
(Retrozession).

Seit 1. Januar 2008 bildet der Bereich Global Clients gemeinsam mit dem
bisherigen Ressort Nordamerika, das fur unsere Tochtergesellschaft Munich
Re America, flir die Munich Reinsurance Company of Canada sowie flir die
Temple Insurance Company verantwortlich war, das neue Ressort Global
Clients and North America. Es pflegt unsere Geschéaftsverbindungen zu gro-
Ben international tatigen Versicherungsgruppen, den Global Clients, sowie
global agierenden Lloyd’s-Syndikaten, blindelt unser Knowhow auf dem
nordamerikanischen Markt und zeichnet weltweit Geschaft in Spezialbran-
chen wie der Arbeiterunfall- und der Transportversicherung. Global Clients
and North America ist ferner fuir die Steuerung der 2008 erworbenen The
Midland Company (Midland) zusténdig.

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 fur die Schadenbearbeitung.
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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. 0. 0., Warschau
Munchener 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 Espana y Portugal, Madrid
Miinchener Rick do Brasil Reseguradora S. A., Sao Paulo
Miinchener de Argentina Servicios Técnicos S. R. L., Buenos Aires
Munchener de Colombia S. A. Corredores de Reaseguros, Santafé de Bogota D. C.
Minchener de México S. A., Mexiko-Stadt
Munchener de Venezuela C. A. Intermediaria de Reaseguros, Caracas
Muenchener Hellas Reinsurance Services S. A., Athen
Miinchener Rick 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, Zirich
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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Der zweite Pfeiler der Miinchener-Riick-Gruppe ist das Erstversicherungs-
geschaft.

Erstversicherungsgruppe

Miinchener-Riick-Erstversicherungsgruppe

Mercur Assistance

Watkins-Syndikat’

ERGO Versicherungsgruppe AG

Europaische Reiseversicherung

Europeeiske Rejseforsikring A/S
in Kopenhagen/Danemark

Europeiska Forsakringsaktie-
bolaget in Stockholm/Schweden

Compania Europea de Seguros

Deutschland

S.A. in Madrid/Spanien

Leben

Gesundheit

Schaden/Unfall

Rechtsschutz

Hamburg-Mannheimer
Versicherungs-AG

DKV Deutsche
Krankenversicherung AG

Victoria Victoria
Lebensversicherung AG Krankenversicherung AG
Vorsorge KarstadtQuelle

Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle
Lebensversicherung AG
Victoria Pensionskasse AG

Hamburg-Mannheimer
Pensionkasse AG

International?

Krankenversicherung AG

Victoria Versicherung AG
Hamburg-Mannheimer
Sachversicherungs-AG

D.A.S. Versicherungs-AG
KarstadtQuelle Versicherung AG

D.A.S. Allgemeine
Rechtschutz-Versicherungs-AG

Hamburg-Mannheimer
Rechtsschutzversicherungs-AG

Leben

Gesundheit

Schaden/Unfall

Rechtsschutz

Bank Austria Creditanstalt
Versicherung AG, Wien

ERGO Previdenza S.p.A.,
Mailand

ERGO Life N.V., Brissel
Victoria Seguros de Vida,

S. A., Lissabon
Victoria-Volksbanken Versiche-
rungsaktiengesellschaft, Wien
Vorsorge Luxemburg Lebens-
versicherung S. A., Munsbach
ERGOISVICRE Hayat Sigorta
A.S., Istanbul

STU ERGO Hestia S.A., Zoppot
ERGO Lietuva draudimo UADB,
Vilnius

DKV Belgium S. A., Briissel

STU ERGO Hestia S.A., Zoppot

DKV Seguros y Reaseguros

S.A., Saragossa

ERGO Assicurazioni S.p.A.,
Mailand

ERGOISVICRE Sigorta
A.S., Istanbul

ERGO Daum Direct Auto
Insurance Co. Ltd., Seoul

MTU Moje Towarzystwo
Ubezpieczeniowe S. A., Zoppot
ERGO Kindlustuse AS, Talinn
Victoria-Seguros A.S.,
Lissabon

Victoria General Insurance
Company S.A., Athen

D.A.S.-Tochtergesellschaften
und -Niederlassungen in Bel-
gien, Estland, Griechenland,
GroRbritannien, Irland, ltalien,
Kanada, Luxemburg, den Nie-
derlanden, Osterreich, Polen,
der Schweiz, der Slowakischen
Republik, Spanien, der Tsche-
chischen Republik und Ungarn

" Das Watkins-Syndikat wird 2008 in der Erstversicherung ausgewiesen. Ab dem Geschéftsjahr 2009 weisen wir es in der Riickversicherung aus,
weil Watkins in die Rlickversicherungsgruppe integriert ist.
2Nur ERGO-Unternehmen mit einem Prémienvolumen von mehr als 50 Millionen € sind namentlich aufgefihrt.

95 % der Beitragseinnahmen entfallen auf die ERGO Versicherungsgruppe.

Zu ihr gehoren die traditionsreichen deutschen Marken Victoria, Hamburg-
Mannheimer, DKV und D.A.S. sowie die KarstadtQuelle Versicherungen. Zum
1. Januar 2009 wurde die Europaische Reiseversicherung, die bisher direkt von
der Minchener Riick AG gehalten worden war, mit der Mercur Assistance in
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die ERGO eingegliedert. Die Segmente (im Inland Leben, Gesundheit und
Schaden/Unfall, daneben Auslandsgeschéft als Ganzes) steuert ERGO zentral;
die einzelnen Marken stehen fiir starke, unterschiedliche Vertriebskanale und
einen hohen Bekanntheitsgrad. Fiir den Absatz nutzen wir das Zusammenspiel
mehrerer Kanéle: Neben den schlagkraftigen eigenen Vertriebsorganisationen
und dem Direktvertrieb sind vielféaltige Maklerbeziehungen und im Bank-
bereich die umfassende Kooperation mit der UniCredit Group bedeutend.

Neben unseren Kernaktivitdten in Deutschland und auf tiberwiegend wachs-
tumsstarken Markten in Europa sind wir in Stidkorea und Indien vertreten.
Uberdies wollen wir weitere ausgewdhlte Erstversicherungsmarkte in Asien
erschlieBen. Zu unseren groRen Auslandsgesellschaften zdhlen die ERGO-
Italia-Gruppe in Italien, die Krankenversicherung DKV Seguros in Spanien, der
polnische Schaden- und Unfallversicherer ERGO Hestia sowie die tlirkische
ERGOISVICRE-Gruppe.

Die Européische Reiseversicherung bildet mit Standorten in 14 Landern sowie
einem Netz strategischer Kooperationen einen leistungsstarken internationa-

len Verbund. Ihr wichtigstes Produkt ist die Reiserticktrittskostenversicherung.
Mit der Integration in die ERGO haben wir ein Kompetenzzentrum , Reise” auf-
gebaut, das alle Versicherungsprodukte rund um das Reisen blindelt.

In den Bereichen Medizin und Mobilitat bietet die Mercur Assistance weltweit
und 24 Stunden am Tag Assistance-Dienstleistungen an.

Dartliber hinaus war das Watkins-Syndikat 2008 noch Teil des Segments Erst-
versicherung. Es gehort zu Lloyd's of London und seit 1997 zur Miinchener-
Ruck-Gruppe; sein Spezialgebiet ist das Transportversicherungsgeschéft.
Watkins hat in den vergangenen Jahren die giinstigen Bedingungen genutzt,
um seine Marktposition deutlich zu starken. Heute ist es das gro3te Transport-
versicherungs-Syndikat bei Lloyd’s und in GroRbritannien, Hongkong,
Singapur sowie Dubai vertreten. Ab dem Geschéftsjahr 2009 weisen wir das
Watkins-Geschaft in der Riickversicherung aus, weil Watkins in die Riickver-
sicherungsgruppe integriert wurde.

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH biindelt die Kapitalanla-
geaktivitdten von Miinchener Riick und ERGO Versicherungsgruppe. In ihr
wurde nahezu die gesamte Vermdgensverwaltung der Miinchener-Ruick-
Gruppe konzentriert. Die MEAG betreute zum Jahresende 2008 den liberwie-
genden Teil der Kapitalanlagen der Konzerngesellschaften. Ihre Tochter MEAG
MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH gehoért zu den groRen Fonds-
gesellschaften Deutschlands und bietet ihr umfassendes Knowhow auch
externen institutionellen Anlegern und Privatkunden an. Fiir diese managt sie
ein Vermogen von rund 9 Milliarden €.

ERGO Versicherungsgruppe Miinchener Riick AG

40 % ‘ 60 %

MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
100%

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH

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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Wichtige Instrumente der Unternehmenssteuerung

Wertorientierte Unternehmens-  Ziel der Miinchener-Rlck-Gruppe ist es, Risiken in all ihren Facetten zu er-
fithrung - die Steuerungsphilosophie fassen, zu bewerten, zu diversifizieren und so nachhaltig Wert fur ihre
der Miinchener Riick  Aktionare, Kunden und Mitarbeiter zu schaffen. Den Bérsenkurs der

Minchener-Riick-Aktie dauerhaft zu steigern ist mal3gebliche Richtschnur
unseres unternehmerischen Denkens und Handelns. Diesem Ziel dient auch
unser aktives Kapitalmanagement — sei es durch Dividenden oder den Ruick-
kauf eigener Aktien, wenn sich nicht durch andere Ma3nahmen mehr Wert fir
die Aktionére schaffen lasst. Den Shareholder-Value-Gedanken leben wir vor
allem dadurch, dass wir konsequent wertorientierte Steuerungssysteme in
der Unternehmensgruppe einsetzen. Das ist unseres Erachtens einer der
Hauptgriinde dafiir, dass sich die Miinchener-Rlick-Aktie im schwierigen
Kapitalmarktumfeld des Jahres 2008 gut behauptet hat.

Neben wertbasierten Gro3en beachten wir bei der Steuerung unseres
Geschafts eine Vielzahl wichtiger Nebenbedingungen, die in einer Versiche-
rungsgruppe wegen ihrer Bedeutung zum Teil auch als Nebenziele verfolgt
werden oder im Einzelfall situationsbedingt die kurzfristige Ausrichtung einer
Einheit bestimmen kénnen. Dazu geho6ren die Regelungen lokaler Rechnungs-
legungssysteme, steuerliche Aspekte, Liquiditdtsanforderungen sowie auf-
sichtsrechtliche Rahmenbedingungen und Anforderungen der Rating-
agenturen.

Folgende Aspekte pragen unsere wertorientierte Unternehmensfiihrung:

— Geschéftliche Aktivitdten 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 dartiber, ob eine Aktivitdt 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 StellgroBen 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.

Die Steuerungssystematik In der Schaden- und Unfallerst- und -riickversicherung sowie der Kranken-
beriicksichtigt individuelle rlickversicherung, also in den Sparten, die Uberwiegend eine kurzfristige
Charakteristika der Segmente Geschéftsabwicklung kennzeichnet, verwenden wir folgende einfache Formel,
um die jahrliche Wertschaffung durch unser Versicherungsgeschéft zu
messen und auf dieser Basis unsere Geschaftsaktivitdten zu steuern und
zu Uberwachen:

Angepasstes Ergebnis Bl Eigenkapitalkosten =

Das angepasste Ergebnis dient als Grundlage, um den Wertbeitrag zu ermit-
teln. Es setzt sich aus dem aus der Gewinn-und-Verlust-Rechnung abgeleite-
ten versicherungstechnischen Ergebnis, dem Kapitalanlageergebnis sowie
dem Ubrigen nichttechnischen Ergebnis zusammen. Sie werden jeweils wert-
orientiert angepasst, etwa um die Belastung aus GroRschdden 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 Krankenrtickversicherung in dem Aus-
mal erzielt, wie das angepasste Ergebnis liber den Eigenkapitalkosten liegt.

Die Produkte der Lebenserst- und -riickversicherung sowie der Grof3teil unse-
res Krankenerstversicherungsgeschéfts zeichnen sich hingegen durch ihre
Langfristigkeit und den lber die Gesamtlaufzeit der Vertrdage verteilten Ergeb-
nisausweis aus. Derartige langlaufende Geschaftsportfolios, deren Erfolg sich
nicht sinnvoll in einer Einjahressicht messen ladsst, bewerten wir auf der Basis
der Principles and Guidance des European Embedded Value (EEV), die das
CFO-Forum im Mai 2004 vero6ffentlicht hat. Auch wenn wir — wie die meisten
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
Grundsétzen 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
gesamte Laufzeit entsprechend den Principles and Guidance projiziert.

Der Embedded Value bezieht sich dabei auf das zum Bewertungsstichtag vor-
handene Portefeuille. Von unserem Lebensrlickversicherungsgeschaft werden
100 % und von unserem Lebens- und langfristigen Krankenerstversicherungs-
geschéaft mehr als 90 % im Embedded Value abgebildet. Der Wert des zuktinfti-
gen Neugeschéfts istim Embedded Value nicht berticksichtigt. Allerdings
erfolgt die Bewertung unter der Annahme der Fortfihrung der Geschaftstatig-
keit, das heil3t insbesondere unter Berlicksichtigung der damit verbundenen
Kosten. Optionen und Garantien — vor allem die der Versicherungsnehmer in
der Erstversicherung — bewerten wir explizit tiber stochastische Simulationen.
Alle Zahlungsstrome werden auf der Basis der sogenannten Swap-Rates der
jeweiligen Wahrungsraume zum Bewertungsstichtag 31. Dezember 2008
bewertet. Die Bewertung von Vermodgensgegenstdnden, die auf dem Kapital-
markt gehandelt werden, erfolgt auf der Grundlage der zum Bewertungsstich-
tag beobachteten Marktwerte.

Die Entwicklung des Versicherungsbestands wird entsprechend den aktuellen
Erwartungen fur 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 Geschaft zu zahlen hat. Fiir die jeweiligen Einzelge-
sellschaften werden Steuersatze und Bemessungsgrundlagen in Ubereinstim-
mung mit den nationalen Vorschriften verwendet; ebenso berlicksichtigen wir
steuerliche Verlustvortrdage bei der Kalkulation. Quellensteuern auf Dividen-
den von Konzerngesellschaften werden nicht erfasst. Die Kapitalbindungskos-
ten umfassen neben den Steuern und Kosten der Kapitalanlageverwaltung
auch die nicht explizit modellierten Risiken des Geschéfts und fiir die Erstver-
sicherung die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Ertragen.

Die Anderung des Embedded Values innerhalb eines Jahres — ohne die Effekte

aus Wahrungskursschwankungen, Unternehmenskéufen oder -verkdufen
sowie Ausschittungen bzw. Kapitaleinschlissen — weisen wir als Embedded-
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Value-Gesamtergebnis aus. Bereinigt man dieses zusatzlich um Einfliisse aus
Anderungen der steuerlichen und kapitalmarktbezogenen Rahmenbedingun-
gen, spricht man vom operativen Embedded-Value-Ergebnis: Es ist das Mal3
far den Erfolg der operativen Geschéftstatigkeit eines Jahres.

Die Kapitalanlagen der Miinchener-Riick-Gruppe 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” ermit-
telt. Dabei handelt es sich um ein synthetisches Kapitalanlageportfolio, das -
unter Einbeziehung wesentlicher Nebenbedingungen bei der Anlage - die
Charakteristika der Verbindlichkeiten gegentliber den Versicherungsnehmern
bestmadglich 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 dafiir verantwortlich, dieses strategische Benchmark-
portfolio durch konkrete Vermdgensanlagen umzusetzen, weicht nurin einem
sorgfaltig definierten Rahmen ab und berlicksichtigt dabei die Marktmeinung
fiir das jeweilige Geschéftsjahr. Der Soll-Rendite als erwartetem Ertrag aus
dem Benchmarkportfolio wird die Rendite des Ist-Portfolios gegentiberge-
stellt. Unseren Assetmanager MEAG messen wir an der Hohe der erzielten
Uberrendite gegeniiber dem Benchmarkportfolio unter Beriicksichtigung des
dabei eingegangenen Risikos.

Neben diesen rein finanziellen Steuerungsgrof3en spielen auch nichtfinan-
zielle Faktoren eine Rolle, etwa Innovationen, Prozessgeschwindigkeit, Aus-
bildungsstand der Mitarbeiter sowie Kundenzufriedenheit. Langfristig kann
ein Unternehmen nur erfolgreich sein, wenn es nachhaltig wirtschaftet und
solchen eher zukunftsgerichteten qualitativen Faktoren ebenfalls Rechnung
tragt.

Wir verkntipfen Strategie und operative Planung eng miteinander, indem wir
unsere Strategien in strukturierten Ubersichten definieren, den sogenannten
Scorecards, und aus diesen Initiativen, Messgréf3en und Verantwortlichkeiten
ableiten. Die Scorecards umfassen vier Dimensionen: Finanzen, Markte und
Kunden, Prozesse sowie Mitarbeiter. Das unternehmerische Denken und Han-
deln unserer Mitarbeiter fordern wir, indem wir Verantwortlichkeiten eindeu-
tig zuweisen und dadurch deutlich machen, wie viel der Einzelne, eine Einheit
oder ein Geschéftsfeld zur Wertsteigerung beitragen. Im Rahmen von Chan-
ging Gear haben wir die Anreizsysteme flir Mitarbeiter, Fihrungskrafte und
Vorstand weiterentwickelt. Das untersttitzt die klare Ausrichtung auf die Wert-
schaffung. Je hoher ein Mitarbeiter oder Geschéaftsleitungsmitglied in der
Managementhierarchie angesiedelt ist, desto starker ist seine Vergtitung
erfolgsabhdngig ausgestaltet.

Um die Wertorientierung der Miinchener-Rick-Gruppe, die in den internen
Steuerungsinstrumenten umgesetzt ist, auch bei der externen Kommunika-
tion zu betonen, verwenden wir als Konzernziel eine risikoadjustierte Grof3e;
Néaheres dazu im Folgenden.
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Ausgangspunkt 2008
Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals Schaden-Kosten-Quote’
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1 Schaden/Unfall-Geschaft

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 % tber den gesamten Zyklus hinweg,
haben wir aufgrund der Finanzmarktverwerfungen 2008 mit 6,9 % deutlich
verfehlt (zur Definition des RoRaC siehe Seite 59). Im Wesentlichen ist dies auf
die gegentiber dem langjahrigen Durchschnitt geringere Verzinsung auf
unsere Kapitalanlagen in Héhe von 3,4 (5,2) % zurlickzuflihren. Diese Kapital-
anlagerendite wird ermittelt aus dem Verhéltnis zwischen dem Kapital-
anlageergebnis von 5,8 Milliarden € und dem Mittelwert des an Bilanz- und
Quartalsstichtagen zu Marktwerten bewerteten Kapitalanlagebestands von
172 Milliarden €. Mit dem Riickgang des absoluten Konzerngewinns der
Miinchener-Riick-Gruppe auf 1,5 Milliarden € reduziert sich die Verzinsung des
IFRS-Eigenkapitals (Return on Equity, RoE) auf 6,7 %, bezogen auf den Mittel-
wert der zu den Bilanz- und Quartalsstichtagen ausgewiesenen IFRS-Eigen-
kapitalbestande. Im Vergleich zu unseren Wettbewerbern hat die Minchener-
Rick-Gruppe die Finanzkrise gut verkraftet, was auf die besonders solide
Kapitalausstattung und die ausgewogene Kapitalanlagepolitik zurtickzufiihren
ist. Dies ist insbesondere an der Aktienkursentwicklung zu erkennen, da die
Minchener-Riick-Aktie im Wettbewerbsvergleich deutlich geringere Kurs-
verluste aufweist.

Die Schaden-Kosten-Quote, die man auch als Combined Ratio bezeichnet,
beschreibt das prozentuale Verhéaltnis 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 Schdden und Kosten genau den Prdmieneinnah-
men entsprechen. Die Leistungen an Kunden (netto) schlieBen insbesondere
die bezahlten Schaden, die Verdnderung der Schadenriickstellung 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 fiir den Versicherungsbetrieb (netto) umfassen im Wesentlichen
die Kosten, die beim Abschluss neuer Versicherungsvertrage (zum Beispiel
Provisionen) und fir die laufende Verwaltung von Vertragen anfallen.
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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 Grof3schaden aus Natur-
katastrophen mit 832 Millionen € bzw. 6,2 % der verdienten Nettobeitrdage
starker belasteten als im Vorjahr. Die Basis dieses Erfolgs bilden nach wie vor
unser Zyklusmanagement und unsere Zeichnungsdisziplin.

Im Erstversicherungssegment Schaden/Unfall (einschlieRlich Rechtsschutz)
standen 2008 den bezahlten Schaden und der Veranderung der Schaden-
rickstellung 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
Umsténde des jeweiligen Versicherungszweigs zu berticksichtigen. Von
erheblicher Bedeutung ist unter anderem, wie sich das Portfolio zusammen-
setzt. So sind beispielsweise folgende Zusammenhéange wichtig:

—Je starker die Schadenbelastung im Zeitablauf schwankt, desto groRer ist
das Risiko und desto hoher mussen 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 fiir die Exponierung gegentiber selte-
nen, 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 Schadenabwick-
lung (zum Beispiel Haftpflicht) regelmaRig hohere Ergebnisse aus Kapitalan-
lagen gegenuber, mit denen die Schadenriickstellungen 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 aussagefa-
hige Zielgrofe.

MaRgeblich ist stattdessen die 6konomische Wertschaffung, die sich mit der
Schaden-Kosten-Quote nicht sinnvoll abbilden lasst. Diese verfolgen wir
intern durch die deutlich aussagekraftigere Steuerungsgrof3e Wertbeitrag. lhr
Merkmal ist, dass die Wertschaffung nicht nur auf der Basis aktueller und pro-
gnostizierter Gewinne, sondern auch unter Berlicksichtigung der H6he der
dabei eingegangenen Risiken gemessen wird. Flr die Betrachtung auf der
Ebene der Gesamtgruppe orientieren wir deshalb unsere Ziele — gewisserma-
Ben als verbindendes Element — an der risikoadjustierten Rendite. Sie ist zwar
keine direkte und unmittelbare MessgroRRe, aber dennoch ein starker Indikator
fir die Wertschaffung der Gruppe.

Risikoorientiertes Konzern-Renditeziel fir 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 naturge-
mal in einer solchen Situation héchst unsicher. Dabei bauen wir erneut mit
dem Return on Risk-adjusted Capital (RoRaC) auf einer risikoorientierten Ziel-
groRRe auf, mit der wir seit 2006 in der externen Kommunikation arbeiten. Um
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sie zu bestimmen, setzen wir den erzielten bzw. angestrebten, in Euro ausge-
driickten Gewinn in Relation zum erforderlichen Risikokapital, dessen Hohe
wir mit unserem internen Risikomodell ermitteln und einmal jahrlich verof-
fentlichen. Erlduterungen zum internen Risikomodell finden Sie auf Seite 162.
Damit orientieren wir uns an den 6konomischen Standards, die teilweise
schon die aktuellen, jedenfalls aber die kiinftigen Anforderungen von Auf-
sichtsbehorden und Ratingagenturen stark pragen.

Der RoRaC ist wie folgt definiert:

RoRaC = Konzernergebnis — Zinssatz x (1 — Steuersatz) x zusétzlich vorhandene 6 mische Eigenmittel

Wie hoch soll das RoRaC-Ziel
gesteckt werden?

Auf welchen Annahmen

beruht dieses Ziel?

Embedded Values als
zusatzliche SteuerungsgroRen

Unsere Ziele — ambitioniert,
aber erreichbar

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 fuir die Bereinigung dient das Kapital, das tiber das not-
wendige Risikokapital hinausgeht, die sogenannten ,zusatzlich vorhandenen
okonomischen Eigenmittel” Wie man es bestimmt, erldutern wir auf Seite 168
néher. Es ist teilweise fur Rating- und Solvenzzwecke sowie fiir profitables
Wachstum erforderlich, soll jedoch durch unser aktives Kapitalmanagement
knapp gehalten werden. Denn die zusétzlich vorhandenen 6konomischen
Eigenmittel werden in der hier vorgestellten Systematik nur risikolos verzinst,
da samtliche Risikokomponenten der Kapitalanlagen und der Versicherungs-
technik durch das interne Risikomodell mit Risikokapital hinterlegt und des-
halb mit Renditeanforderungen belegt werden. Selbst wenn wir uns an der
risikoadjustierten Rendite als Zielgro3e orientieren, streben wir an, dass auch
die Verzinsung auf das uns liberlassene gesamte Kapital den berechtigten
hohen Erwartungen unserer Investoren entspricht.

Als RoRaC-Zielwert streben wir weiterhin nachhaltig ein risikoadjustiertes
Ergebnis nach Steuern von 15 % Uber den gesamten Marktzyklus an. Diese
Zielsetzung betont unsere grundsitzliche Uberzeugung zu einer langfristigen
Steigerung unseres Unternehmenswerts.

Wir gehen in der Erst- wie in der Rlickversicherung von einem statistisch
erwartbaren Schadenverlauf aus. Solange sich die Zusammensetzung unserer
Geschaftsportfolios nicht signifikant verschiebt, rechnen wir in der Schaden/
Unfall-Rickversicherung mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer Gré3en-
ordnung von 97 %; darin sind fir Naturkatastrophen Schadenaufwendungen
von 6,5 % der verdienten Nettobeitrage eingeplant. In der Schaden/Unfall-Erst-
versicherung sollte die Schaden-Kosten-Quote unter 95 % liegen.

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

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

Bei der Auswahl geeigneter Zielgro3en sind gegenlaufige Aspekte zu bertick-
sichtigen und abzuwagen: Einerseits sollten sie nicht zu komplex sein, damit
die Ziele fiir Anleger, Mitarbeiter und Offentlichkeit noch verstandlich sind.
Andererseits liegt die Herausforderung darin, nicht zu sehr zu vereinfachen,
die 6konomischen Realitaten so gut wie mdoglich abzubilden und das gesamte
Unternehmen dadurch auf nachhaltige Wertschaffung auszurichten. Wie die
Beschreibung oben verdeutlicht, sind die Zusammenhange insofern vielschich-
tig, als ein Nebeneinander verschiedener MessgrofRen unvermeidbar ist.
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Wir sind Uberzeugt, auf dem richtigen Weg zu sein, indem wir uns an dem
RoRaC als primare ZielgroRe orientieren. Ob und inwieweit diese erreichbar
ist, hdngt ebenso stark von der Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen wie vom zufallsbedingten GroRschadenanfall ab. Trotz der beson-
deren Unsicherheiten im Umfeld werden wir aber alles uns Mdgliche tun, um
unser Unternehmen weiterhin gut durch die Wirtschaftskrise zu flihren.

Verbindliche Standards bei Underwriting und Tarifierung

In der Riickversicherung erarbeitet das Ressort Corporate Underwriting die
Rahmenrichtlinien und Best-Practice-Vorgaben, mit deren Hilfe wir Riickversi-
cherungsgeschéaft zeichnen. Unser Corporate Underwriting setzt damit Quali-
tatsstandards flir Underwriting, Pricing und Schadenmanagement des Nicht-
lebensgeschafts. RegelmaRige Reviews stellen darliber hinaus sicher, dass
diese Standards eingehalten werden. So gewéhrleisten wir, dass die Qualitat
unseres Rickversicherungsgeschéfts konstant hoch ist, und reagieren schnell
auf Veranderungen und neue Entwicklungen. Da das Corporate Underwriting
eng mit unserem operativen Geschaft vernetzt ist, kdnnen wir dort gleichzeitig
bedarfsorientiert neue Produkte und Services flir unsere Kunden entwickeln.
Fir die Segmente Leben und Gesundheit iibernehmen diese Aufgabe Spezia-
listen in den Ressorts Life und HealthCare: Auch sie sorgen in gleicher Weise
mit Underwriting-Richtlinien und Reviews daflir, dass das gezeichnete
Geschaéft stets unseren hohen Standards entspricht.

In der Erstversicherung zeichnen wir Privat- sowie Firmenkundengeschaft.
Das flihrt zu einem heterogenen Portfolio. Deshalb existieren sparten- und
segmentbezogene Rahmenrichtlinien flr Tarifierung und Underwriting, um
den Risikoausgleich im Versichertenkollektiv zu garantieren. Zudem stellen
die verantwortlichen Aktuare (Leben/Gesundheit) bzw. Leiter der aktuariellen
Abteilungen (Schaden/Unfall) sicher, dass sachgerecht tarifiert wird und
ausreichend bemessene Riickstellungen gebildet werden, um die eingegan-
genen Verpflichtungen zu bedecken. Mithilfe unabhéangiger Prifprozesse
kontrollieren wir regelmafig, ob die Richtlinien angemessen sind.
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Unternehmensleitung

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 Rlickversicherungsausschusses)
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
(Arbeitsdirektori.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
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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 ausléndischen 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. Jérg Schneider

MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagegesellschaft mbH?

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
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Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontrollgremien
von Wirtschaftsunternehmen

Dr. jur. Hans-Jiirgen 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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Rahmenbedingungen

Allgemeine Rahmenbedingungen

Unsere Geschaftstatigkeit bewegt sich in einem Umfeld, das immer komple-
xer 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 gréReren Ab-
hangigkeitsverhaltnis. 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.

Viele Staaten rlisten ihre sozialen Sicherungssysteme fiir diese demografi-
schen Anforderungen um, sodass die Versicherer noch einige Zeit mit unsiche-
ren gesetzlichen und politischen Rahmenbedingungen umgehen mussen.
Gleichzeitig mussen sich die Versicherer gerade in den hoch entwickelten
Landern auf die wachsende neue Zielgruppe alterer Menschen mit ihren spe-
zifischen Bedtrfnissen einstellen. Flexibel zu sein und bei der Produktent-
wicklung schnell zu reagieren wird im Wettbewerb immer wichtiger.

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
beeinflussen den Kapitalbedarf und die Erfolgsrechnung der Versicherer.
Zudem schafft die gegenwartige Krise auf den internationalen Finanzmarkten
ein hohes Mal3 an Unsicherheit auch gegentiber staatlichen Eingriffen. In die-
sem Kontext wird sich die Nachfrage nach Versicherungsschutz wie auch das
Angebot verandern. Unternehmen wie die Miinchener-Riick-Gruppe, die im
integrierten Risikomanagement fihrend sind, kdnnen Vorteile und Chancen
nutzen, die sich daraus ergeben, in der Riick- wie in der Erstversicherung.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die internationale Finanzkrise und die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen 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
Hohenflug im ersten Halbjahr im weiteren Jahresverlauf splirbar nach. Auf
den internationalen Finanzmarkten kam es zu erheblichen Beeintrachtigun-
gen. Die Aktienmarkte in Europa, USA und Asien erlitten zwischenzeitlich mas-
sive Kurseinbriche. Bis Jahresende waren deutliche Verluste zu verzeichnen.
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Konjunktur
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Die Folgen der Finanzkrise dampften das Wachstum der Weltwirtschaft 2008.
China, Europa und die USA blieben die wichtigsten Motoren der Weltkonjunktur.

In der ersten Jahreshélfte 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 Jahreshalfte 2008 kehrte sich diese Entwicklung
um. Aufgrund der weltweiten konjunkturellen Abschwachung war ein nachlas-
sender Inflationsdruck zu beobachten. Uber das Gesamtjahr betrachtet sind
die Inflationsraten in den USA und in Euroland im Vergleich zum Vorjahr den-
noch gestiegen. Als Reaktion auf die Probleme der internationalen Finanz-
markte wurden umfangreiche staatliche Rettungspakete lanciert. Zudem senk-
ten die Zentralbanken der grof3ten Volkswirtschaften ihre Leitzinsen massiv.
So reduzierte die US-Notenbank ihren Referenzzinssatz von 4,25 % am Jahres-
anfang auf 0-0,25 % zum Jahresende. Die Européaische Zentralbank senkte
ihren Referenzzinssatz von 4,0 % auf 2,5 %. Die Bank von England senkte ihren
Leitzins von 5,5 % auf 2,0 %.

In den USA, dem gréRten Versicherungsmarkt weltweit, kiihlte sich die Kon-
junktur gegeniiber 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
Ausmal annahmen, konnten diese Entwicklung bislang lediglich abschwa-
chen. Einzige Stltze 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 Laénder unterschiedlich stark von der
Finanzkrise betroffen waren. So wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt etwa in
den Niederlanden und Griechenland tberdurchschnittlich, wahrend die Wirt-
schaftsdynamik in Italien hinter dem Durchschnitt zurtickblieb; Irland verzeich-
nete einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts.

Die Konjunktur in Deutschland war 2008 ebenfalls schwacher als im Vorjahr,
allerdings besser als im Euroland-Durchschnitt. Die héchsten Wachstums-
beitrdge 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 Latein-
amerikas war die Konjunkturdynamik gedampft, vor allem exportorientierte
Sektoren spurten die stagnierende Wirtschaft in den Industrielandern. In China
prasentierte sich die Konjunktur trotz Abschwachung weiter sehr stark, das
reale Wachstum betrug 9,0 %. Auch in Indien hielt das hohe Expansionstempo
an, wenngleich die Dynamik etwas nachliel3. Russland verzeichnete aufgrund
nachlassender Rohstoffexporte einen deutlichen Wachstumsriickgang, aller-
dings auf weiter hohem Niveau. In Brasilien triibte sich die Wachstumsdynamik
dank einer starken Binnennachfrage vergleichsweise wenig ein.
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Kapitalmarkte

Auf den internationalen Aktienmarkten kam es 2008 zu historischen Kursein-
briichen. Der EURO STOXX 50 verlor tiber 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 tiber das
Jahr ein Minus von 42,1 %.

Aufgrund der sehr volatilen internationalen Aktienmarkte fliichteten viele
Anleger in risikodrmere Anlageformen wie Staatsanleihen. Dieser Trend sowie
die sich abzeichnende Rezession lie3en die Rendite zehnjahriger deutscher
Staatsanleihen seit Jahresanfang von 4,3 % auf 2,9 % fallen, wenngleich ein
inflationsbedingter 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$/€. Gegeniiber dem
japanischen Yen verlor der Euro deutlich von 163,33 Yen/€ am Jahresbeginn
auf 126,01 Yen/€ am Jahresende.

Kursentwicklung des US$/€-Kurses von Januar bis Dezember 2008

1,60
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Versicherungswirtschaft

Risikoaddquate Preise zu erzielen stand auf den Versicherungsmarkten auch
2008 im Vordergrund. Bei den Erneuerungen in der Ruckversicherung zu Jah-
resbeginn sowie zum 1. April und 1. Juli wurde erneut deutlich, dass fiir die
meisten Marktteilnehmer selektives und ertragsorientiertes Underwriting Pri-
oritat 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
Rickversicherung nachgefragt. Bei der Erneuerung zum 1. Januar 2009 war
in den meisten Regionen und Sparten festzustellen, dass sich die Marktbedin-
gungen 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 gemal den Zahlen bis einschlielich Oktober das
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Regulatorische Anderungen
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dynamische Wachstum der Pramien fort. Auch die europaischen Markte ver-
zeichneten teilweise noch eine positive Wachstumsdynamik, so wuchsen in
Spanien die gesamten Pramien in den ersten drei Quartalen um rund 6 %
gegenitber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. In Frankreich waren
dagegen, zumindest in der Lebensversicherung, riicklaufige 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 Blirger empfinden.

Aufgrund der globalen Banken- und Finanzkrise ist weltweit mit regulatori-
schen Anderungen zu rechnen. Auch wenn der Schwerpunkt der Reformen
vermutlich auf der Beaufsichtigung der Banken liegen wird, ist mit Auswirkun-
gen auf die Versicherungsunternehmen zu rechnen. Derzeit ist jedoch noch
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 Miinchener Riick, arbeiten
bereits seit Lingerem daran, die zuktinftigen 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 ausdriicklich festgeschrieben, dass
die Geschaftsflihrung fiir eine ordnungsgemaf3e Geschaftsorganisation und
die Einrichtung eines adaquaten Risikomanagements verantwortlich ist. Im
Kern muss gewabhrleistet sein, dass man mit den unternehmensindividuellen
Risiken effektiv umgeht. Daflir mlissen insbesondere alle wesentlichen Risi-
ken, denen ein Versicherungsunternehmen ausgesetzt ist oder ausgesetzt sein
konnte, erkannt und angemessen behandelt werden. Dazu sind im Unterneh-
men Prozesse einzurichten, mit denen die Risiken identifiziert, analysiert,
bewertet, gesteuert und tiberwacht werden kdnnen.

Die gesetzliche Regelung interpretiert die Bundesanstalt flir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) mit einem Rundschreiben lber die ,,Mindestan-
forderungen 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 Kontrollprozes-
se einzurichten. Dabei sind die implementierten MaBnahmen, 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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Geschaftsverlauf

Uberblick und wichtige Kennzahlen

- Konzernergebnis von 1,5 Milliarden € trotz weltweiter Finanzkrise

- Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals (RoRaC) von 6,9 %
nach Steuern

— Dividende von 5,50 € je Aktie geplant

Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals Dividende
24% 1.150 5,50
21% 1.100 5,25
1.050 5,00
% 1.000 4,75
15% 950 4,50
900 4,25
12%
850 4,00
9% 800 3,75
6% 750 3,50
700 3,25
0y
3% 650 3,00
2006 2007 2008 2006 2007 2008
== RoRaC == gesamte Dividendenausschiittung in Mio. €
— Ziel Hohe der Dividende in €

Das Geschaftsjahr 2008 gestaltete sich wegen der weltweiten Finanzkrise
schwierig. Sehr viele Finanzdienstleister mussten ihre Ergebnisprognosen
revidieren. Mit einem Konzernergebnis von 1,5 Milliarden € lagen auch wir
deutlich unter den ursprtinglich anvisierten 3,0 bis 3,4 Milliarden €. Diese
Prognose hatten wir bereits zum Halbjahr auf Giber 2 Milliarden € herabge-
setzt. Unsere risikoadjustierte Eigenkapitalrendite (RoRaC) betrug 6,9 % nach
Steuern. Unser langfristiges Ziel von 15 % RoRaC haben wir damit 2008 deut-
lich verfehlt. Dies ist im Wesentlichen dem Riickgang unseres Ergebnisses
aus Kapitalanlagen geschuldet, das aufgrund der Krise an den internationalen
Finanzmarkten deutlich geringer ausgefallen ist als urspriinglich erwartet.
Hervorzuheben ist jedoch die ausgewogene Kapitalanlagepolitik, mit der wir
die Belastungen durch den Werteverfall an den Markten zwar nicht verhin-
dern, aber auf ein verkraftbares Ausmal3 begrenzen konnten. In Anbetracht
der herausfordernden Rahmenbedingungen waren die Ergebnisse der Erst-
und Rickversicherer insgesamt zufriedenstellend.

Deshalb kénnen wir unsere Gewinnausschittung auf hohem Niveau halten:
Der Vorstand schlagt der Hauptversammlung vor, wie im Vorjahr eine Divi-
dende von 5,50 (5,50) € je gewinnberechtigter Aktie zu zahlen. Damit werden
wir insgesamt 1,1 (1,1) Milliarden € an unsere Aktionédre ausschutten. 2008
kauften wir 11,8 Millionen Miinchener-Rick-Aktien im Wert von 1.386 Millio-
nen € zurlick; 3,4 Millionen Stlick bzw. 444 Millionen € im Rahmen des Aktien-
rickkaufprogramms 2007/2008, das bis zur Hauptversammlung am 17. April
2008 lief, und 8,4 Millionen Stlick bzw. 942 Millionen € im Rahmen des Pro-
gramms 2008/2009. Von den 2008 insgesamt zurtickgekauften Aktien entfielen
1,3 Millionen Stiick bzw. 149 Millionen € auf die im Februar 2008 verdul3erten
und im Oktober 2008 fallig gewordenen Verkaufsoptionen. Damit gaben wir
seit Beginn der Aktienrlckkaufe im November 2006 einschlie3lich Dividenden
bis Ende 2008 rund 6 Milliarden € an unsere Aktionare zurtick.
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Bei der Berichterstattung Gber die einzelnen Geschaftsbereiche gilt: Volumina
und Erfolge aus Geschaften innerhalb eines Segments werden eliminiert; Zah-
len hingegen, die sich aus Geschaften mit Unternehmen anderer Segmente
herleiten (zum Beispiel aus konzerninternen Riickversicherungsabgaben von
Erstversicherern an Riickversicherer), sind in den folgenden Daten enthalten.

Sofern sich die Angaben auf nationales Bilanzrecht beziehen, weisen wir
explizit darauf hin.

Wichtige Kennzahlen

2008 20077 2006 2005 2004
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 378 373 374 38,2 38,1
Schaden-Kosten-Quote
Rickversicherung Schaden/Unfall % 99,5 96,4 92,6 1Mm,7 98,9
Erstversicherung Schaden/Unfall (inkl. Rechtsschutz) % 91,2 93,4 90,8 93,1 93,0
Ergebnis vor Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte Mio. € 3.429 5.068 5.481 4.150 3.369
Operatives Ergebnis Mio. € 3.262 5.057 5.477 4.143 3.025
Konzernergebnis Mio. € 1.528 3.923 3.519 2.751 1.887

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Ergebnis Im Berichtsjahr erzielten wir ein Konzernergebnis von 1,5 (3,9) Milliarden €.
Das operative Ergebnis im Konzern sank deutlich um 35,5 % auf 3,3 (5,1) Milli-

arden €.

Die Ruckversicherung verlief 2008 insgesamt zufriedenstellend, auch wenn
uns dhnlich wie im Vorjahr von Menschen verursachte Gro3schaden und vor
allem Schaden aus Naturkatastrophen belasteten, etwa der Orkan Emma in
Europa, die Uberschwemmungen in Australien sowie die Hurrikane Gustav
und lke in den USA. Aufgrund des stark gesunkenen Kapitalanlageergebnisses
der Riickversicherung konnten wir mit 2,3 Milliarden € unseren angestrebten
Jahresgewinn flir das Segment von 2,7 bis 2,9 Milliarden € nicht erreichen.
Zusétzlich istim Ergebnis der Riickversicherung bereits eine konzerninterne
Dividendenzahlung der ERGO an die Miinchener Riick im zweiten Quartal 2008
von 947 (114) Millionen € enthalten. Diese spiegelt sich nach Eliminierung seg-
mentlbergreifender, konzerninterner Geschaftsvorfalle nicht im Konzerner-
gebnis wider. Das Kapitalanlageergebnis der Riickversicherung von 4,0 (4,3)
Milliarden € liegt bereinigt um die enthaltene ERGO-Dividende mit 3,1 Milliar-
den € deutlich niedriger als im Vorjahr (4,2 Milliarden €). Das Segment Schaden
und Unfall blieb durch den hohen Schadenanfall und die riicklaufigen Kapital-
anlageergebnisse mit 1,8 (2,6) Milliarden € deutlich hinter dem Ergebnis des

Vorjahres zurtick. Zudem fielen in den Erneuerungsrunden 2008 die Raten

wegen des zunehmenden Wettbewerbsdrucks leicht. Wir halten aber weiter-
hin entschieden an risikoaddquaten Preisen und Bedingungen fest. Die gestie-
genen Schadenbelastungen aus Naturkatastrophen von 6,2 (4,7) % sowie der
zyklusbedingte Ratenruickgang spiegeln sich in dem Anstieg der Schaden-Kos-
ten-Quote um 3,1 Prozentpunkte auf 99,5 (96,4) % wider. Auch das Ergebnis
des Segments Leben und Gesundheit war niedriger als im Vorjahr. Dies war
ebenfalls im Wesentlichen durch den Riickgang des Kapitalanlageergebnisses
bedingt. Die Finanzkrise wirkte sich auf den European Embedded Value (EEV)
unseres Lebensriickversicherungsgeschafts nur geringfligig aus. Trotz guter
Ergebnisse sank dieser im Wesentlichen aufgrund von Wahrungseffekten um
0,5 Milliarden € auf 6,1 Milliarden €.

Das Erstversicherungsgeschift entwickelte sich 2008 zufriedenstellend. Ahn-
lich wie in der Riickversicherung konnten wir unser Jahresergebnisziel von
600 bis 800 Millionen € jedoch nicht erreichen, weil sich das Kapitalanlage-
ergebnis auf 3,0 (5,6) Milliarden € verringerte. Unser Konzernergebnis in der
Erstversicherung betrug im abgelaufenen Geschéaftsjahr 163 (984) Millionen €.
In der Schaden- und Unfallerstversicherung inklusive Rechtsschutz blieben

wir trotz der hohen Schadenbelastungen durch den Sturm Emma und das
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Umsatz

Unwetter Hilal mit 91,2 % erfreulich deutlich unter der angestrebten Schaden-
Kosten-Quote von 95 %. Auch die weiter gefallene Kostenquote trug sptirbar
zum Erfolg bei. In Leben und Gesundheit erreichten wir ein Ergebnis von 7
(358) Millionen €. Fiir das gesamte Lebenserstversicherungsgeschaft und die
deutsche Krankenerstversicherung ging der European Embedded Value (EEV)
auf 3,5 (5,4) Milliarden € zuriick. Ausschlaggebend waren in unserer markt-
konsistenten Bewertung die deutlichen Verwerfungen an den Zinsmarkten
zum Jahresende mit niedrigen Zinsen und extrem hohen Volatilitaten. Diese
Entwicklung wird in der Darstellung des Geschéftsverlaufs des Erstversiche-
rungssegments Leben und Gesundheit ausfiihrlich erldutert (siehe hierzu
Seite 93 1.).

In Anbetracht der turbulenten Entwicklungen an den Finanzmarkten war das
Kapitalanlageergebnis aufgrund unserer ausgewogenen Kapitalanlagepolitik
und des Einsatzes von Aktienabsicherungsinstrumenten respektabel. Das
Kapitalanlageergebnis der Erst- und Ruckversicherung steuerte vor Versiche-
rungsnehmerbeteiligung und Steuern 5,8 (9,3) Milliarden € zum Unternehmens-
erfolg bei. Im Vergleich zum hervorragenden Resultat des Vorjahreszeitraums
waren es 36,8 % weniger. Mit 3,4 % — bezogen auf den mittleren Kapitalanlage-
bestand zu Marktwerten — blieben wir weit unter unserer langfristig angestreb-
ten Kapitalanlagerendite von 4,5 %. Ausschlaggebend dafilir waren die im
Vergleich zum Vorjahr geringeren Verduf3erungsgewinne sowie die hohen
Wertberichtigungen auf unser Aktienportfolio, die wir infolge der Finanzkrise
vornehmen mussten.

Der Steueraufwand war mit 1.373 (801) Millionen €, das sind 47,3 % des Vor-
steuergewinns, héher als im Vorjahr (17,0 %). Der wesentliche Grund dafiir ist,
dass im laufenden Jahr keine positiven Sondereffekte (wie im Vorjahr die
Unternehmenssteuerreform 2008) den Steueraufwand beeinflusst haben. Dar-
Uber hinaus hat auch die negative Entwicklung an den Kapitalmarkten die
Konzernsteuerquote erhoht, weil Wertminderungen und Verluste aus Aktien
nach deutschem Steuerrecht nicht abzugsféhig sind.

Vom Konzernumsatz entfielen rund 54 % auf die Riick- und 46 % auf die Erst-
versicherung. Wahrend wir in der Riickversicherung weltweit tatig sind, erwirt-
schaften wir in der Erstversicherung 75 % im Inland; in beiden Geschéafts-
feldern legten die Anteile der Auslandsumsatze sptirbar zu. Fir diesen Trend
sind neben dem organischen Wachstum auch ausgewahlte Akquisitionen auf
Wachstumsmarkten verantwortlich.

In der Riickversicherung stiegen die gebuchten Bruttobeitrage 2008 gering-
fligigum 1,2% auf 21,8 (21,5) Milliarden €. Gemessen an den flir die Gewinn-
und-Verlust-Rechnung maRRgeblichen Durchschnittskursen wurde der Euro

im Verhaltnis zu anderen Wahrungen starker. Bei unveranderten Wechselkur-
sen ware unser Beitragsvolumen im Vergleich zum Vorjahr um 7,3 % gestie-
gen. Nach der Erstkonsolidierung per 1. April 2008 gingen im Berichtszeitraum
von Midland Beitragseinnahmen in Héhe von 562 Millionen € und von Sterling
in Hohe von 538 Millionen € in unseren Umsatz ein.

Im Segment Leben und Gesundheit verringerten sich unsere gebuchten
Bruttobeitrdge um 2,2 % auf 7,1 (7,3) Milliarden €. Das Minus ist auf Wechsel-
kurseffekte zurlickzufiihren. Wahrungsbereinigt stiegen sie um 3,6 %.

In der Schaden- und Unfallrtickversicherung stiegen unsere Beitrage mit 14,7
(14,2) Milliarden € leicht, wahrungsbereinigt wuchsen sie um 9,3 %. Das Funda-
ment unserer guten Ergebnisse bilden nach wie vor Zyklusmanagement und
Zeichnungsdisziplin, Kundenorientierung und fiihrendes Knowhow. In den
Erneuerungsrunden 2008 sanken die Raten wegen des zunehmenden Wettbe-
werbsdrucks zwar leicht. Wir halten aber weiterhin entschieden an risiko-
adaquaten Preisen und Bedingungen fest und werden konsequent auf Geschaft
verzichten, das unseren strengen Profitabilitdtsanforderungen nicht gentigt,
und margenstarke Spezialsegmente ausdehnen.
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In der Erstversicherung nahmen die gesamten Beitragseinnahmen gegen-
liber dem Vorjahrum 1,5% auf 18,5 (18,3) Milliarden € zu. Zulegen konnten wir
vor allem im internationalen Geschaft, insbesondere in der Schaden-und
Unfallversicherung sowie in der Gesundheitssparte. Da fast 90 % unserer Bei-
tragseinnahmen in der Erstversicherung aus dem Euro-Raum kommen, hatten
Wechselkursveranderungen praktisch keinen Einfluss.

Wachstumsmotor war 2008 erneut die Krankenerstversicherung, die ihr Bei-
tragsvolumen um 2,5% auf 5,4 (5,3) Milliarden € ausweitete, indem sie erneut
Vertriebserfolge insbesondere bei Erganzungsversicherungen erzielte. In der
Krankheitsvollversicherung nahmen die Beitragseinnahmen lediglich um
1,2% zu. Hier macht sich die Gesundheitsreform bemerkbar, die das Neuge-
schaft in der Vollversicherung splirbar beeintrachtigt hat. Im Segment Scha-
den und Unfall erhéhten sich die Beitrdge um 4,9 % auf 5,9 (5,6) Milliarden €.
Das lag insbesondere an der Integration des stidkoreanischen Direktversiche-
rers ERGO Daum Direct, den wir im Vorjahr erworben hatten, sowie der positi-
ven Entwicklung in Polen. Auch bereinigt um den Erwerb der ERGO Daum
Direct kletterten die Beitrage um 3,0 %. In der Lebenserstversicherung sanken
die gesamten Beitragseinnahmen um 1,8 % auf 7,2 (7,3) Milliarden €. Das geht
auf das deutsche Neugeschaft zurtick, das verglichen mit dem des Vorjahres-
zeitraums aus zwei Griinden sank: Der Verkaufsprozess wurde durch die
Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, die im Januar 2008 in Kraft trat,
aufwendiger, und die Kunden sind infolge der Finanzkrise verunsichert. Im
internationalen Geschéaft legten wir hingegen durch die Erstkonsolidierung
der Osterreichischen Bank Austria Creditanstalt Versicherung (BACAV) ab dem
vierten Quartal 2008 und vor allem durch organisches Wachstum merklich zu.

Anteil Rickversicherung und Erstversicherung — Leben/Gesundheit und Schaden/Unfall - am Konzernumsatz'

Leben/Gesundheit

17,1 %
2008
17,7 %
2007
18,5 %
2006
18,2%
2005
17,3 %
2004
WM Riickversicherung B Erstversicherung

Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
37,0% 30,4 % 15,5 %
100 %
Riickversicherung 54,1 % Erstversicherung 45,9 %
36,0 % 31,2% 15,1%
100 %
53,7% 46,3 %
36,8 % 31,0% 13,7%
100 %
55,3% 44,7 %
35,9 % 32,3% 13,6 %
100 %
54,1% 45,9 %
36,7 % 32,4% 13,6 %
100 %
54,0 % 46,0 %

"Nach Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Anteil des Auslandsgeschafts am Umsatz’

2008 — 80,5% Gesamt 61,6 %
19,5%

2007 | — 30,6 %6 Gesamt 58,1 %
19,4%
2006 | ——— 82,9 % Gesamt 57,3 %
171 %

2005 | ———— 84,3 %o Gesamt 54,5%
15,7 %

2004 I —— 34,2 %o Gesamt 54,0%
15,8 %

Bl Riickversicherung I Erstversicherung

" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéaftsvorfalle.
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Konzernumsatz

in Mrd. € 2008 2007 2006 2005 2004
Riickversicherung 21,8 21,57 22,2 22,3 22,4
Erstversicherung 174 17,3 16,7 17,6 17,5
Konsolidierung -1,4 -1,5 -1,5 -1,7 -1,8
Gesamt 378 373 374 38,2 38,1

TAngepasst aufgrund IAS 8.

Wahrungseinfliisse

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Wahrungskursschwankungen wirken sich auf unseren Konzernabschluss aus.
Die Umrechnung der Abschliisse unserer selbstandigen auslandischen
Tochterunternehmen in die Konzernberichtswahrung Euro schlagt sich in der
»Rucklage aus der Wahrungsumrechnung” nieder und beeinflusst somit die
Hohe des Konzerneigenkapitals. Die Umrechnung der Abschllisse unserer
auslandischen Tochterunternehmen ist erfolgsneutral. Grundsatzlich erhéhen
steigende Fremdwahrungskurse das Konzerneigenkapital, fallende Fremd-
wéahrungskurse verringern hingegen das Konzerneigenkapital.

Dagegen werden Umrechnungsdifferenzen in den Einzelabschliissen unserer
Tochterunternehmen liberwiegend erfolgswirksam ausgewiesen. Hierbei
handelt es sich um die Umrechnung von Fremdwahrungspositionen in die
jeweilige funktionale Wahrung, das heil3t die Wahrung, in welcher der Einzel-
abschluss erstellt wird. Solche Umrechnungsdifferenzen weisen unsere
Tochterunternehmen in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung aus. Eine Uber-
deckung’ in einer bestimmten Fremdwahrung resultiert bei steigenden
Fremdwahrungskursen im Saldo in einem positiven Ergebnisbeitrag, eine
fallende Fremdwéahrung im Saldo in einem negativen Ergebnisbeitrag. Bei
einer Unterdeckung ergeben sich gegenlaufige Effekte. Im Rahmen der
Konzernabschlusserstellung erfassen wir diese im ,,Sonstigen Ertrag” und
~Sonstigen Aufwand”

Dartiber hinaus spiegeln sich Effekte aus Wahrungsschwankungen bei Perio-
denvergleichen in allen anderen Positionen der Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung wider. So steigen beispielsweise die in die Konzernberichtswédhrung
Euro umgerechneten gebuchten Bruttobeitrdge, sofern deren Originalwah-
rung gegenliber dem Euro und der Vorperiode aufgewertet hat. Fallende
Fremdwahrungskurse wirken sich dagegen umgekehrt aus.

Aus dem Aktienrlickkaufprogramm, welches der Vorstand der Miinchener
Rick im zweiten Quartal 2008 beschlossen hat, haben wir nach dem Bilanz-
stichtag bis zum 2. Marz 2009 weitere 450.000 Stiick Mlinchener-Riick-Aktien
im Wert von 46,3 Millionen € zurlickgekauft.

Unsere Schweizer Tochtergesellschaft Neue Riick hat im Januar 2009 bekannt-
gegeben, dass sie ihren Geschéftssitz von Genf nach Zurich verlagern wird;
die damit verbundenen Aufwendungen werden sich voraussichtlich im zwei-
stelligen Millionenbereich bewegen.

" Bilanzielle Uberdeckung liegt vor, wenn mehr Aktiva als Passiva in einer bestimmten Fremd-
wéahrung gehalten werden.
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Ruckversicherung

— Befriedigendes Ergebnis trotz erheblicher Schaden in Schaden/Unfall
— Positive Geschaftsentwicklung und solides Ergebnis in Leben/Gesundheit
- Kapitalanlageergebnis aufgrund Finanzkrise erheblich gesunken

2008 2007" 2006 2005 2004
Gebuchte Bruttobeitrage:
Leben/Gesundheit Mio. € 7.130 7.293 7.665 7.81 7.540
Schaden/Unfall Mio. € 14.652 14.224 14.551 14.547 14.857
Schadenquote Gesundheit % 76,0 72,0 68,5 62,3 65,6
Schadenquote Schaden/Unfall % 69,6 679 64,7 83,56 71,2
davon Naturkatastrophen? %-Punkte 6,2 4,7 1,0 19,2 5,0
Kostenquote Gesundheit % 231 26,4 278 30,7 30,9
Kostenquote Schaden/Unfall % 29,9 28,5 279 28,2 277
Schaden-Kosten-Quote Gesundheit % 99,1 98,4 96,3 93,0 96,5
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 99,5 96,4 92,6 m,7 98,9
Konzernergebnis Leben/Gesundheit Mio. € 573 714 561 977 432
Konzernergebnis Schaden/Unfall Mio. € 1.755 2.586 2.134 420 1.234

TAnpasst aufgrund IAS 8.

2Vorjahre angepasst aufgrund von Methodenanderung.

Vertrieb

Uberblick und wichtige Kennzahlen

Die Miinchener-Rlick-Gruppe ist in nahezu allen Zweigen der Riickversiche-
rung tatig. Wir bieten die gesamte Produktpalette an —von der traditionellen
Ruckversicherung bis hin zu innovativen Losungen fur die Risikolibernahme.

Als Rlckversicherer zeichnen wir unser Geschéft iberwiegend im direkten
Kontakt mit den Erstversicherern, aber auch tiber Makler. Dazu gehort ebenso
Geschaft, das uns Industriekunden tber ihre Captives oder sogenannte , risk
retention groups” anbieten (Alternative-Markets-Geschaft).

Das Riickversicherungsgeschaft der Miinchener-Rick-Gruppe verlief im ver-
gangenen Jahr insgesamt zufriedenstellend. Ahnlich wie im Vorjahr blieben
wir auch 2008 von betrdchtlichen Belastungen aus Naturkatastrophen und von
Menschen verursachten GroRschdden nicht verschont. Besonders der Orkan
Emma in Europa, die Uberschwemmungen in Australien sowie die Hurrikane
Gustav und lke in den USA schlugen negativ zu Buche. Die Schaden-Kosten-
Quote belief sich 2008 auf 99,5 (96,4) %. Der Anteil der Naturkatastrophen an
der Schadenquote lag mit 6,2 (4,7) Prozentpunkten tGiber dem Vorjahresniveau.
In Leben und Gesundheit erzielten wir 2008 ein solides Geschéaftsergebnis.
Insgesamt kam uns weiterhin zugute, dass wir bei unserer Zeichnungspolitik
konsequent dem Grundsatz , Ertrag vor Wachstum* folgen.

Allerdings wirkte sich 2008 die weltweite Finanzkrise erheblich auf unser
Kapitalanlageergebnis aus. Das ist der Hauptgrund dafiir, dass wir hinter un-
seren urspriinglichen Zielen zurtickblieben. Dank unseres konsequenten und
integrierten Risikomanagements, unserer streng an Risiko-Rendite-Gesichts-
punkten orientierten Unternehmenssteuerung sowie eines ausgwogenen
Kapitalanlagenportfolios konnten wir diese Krise bisher vergleichsweise gut
meistern.

Die drastischen Kursriickgdnge an den Wertpapierbdrsen fihrten in der zweiten
Jahreshalfte 2008 dazu, dass eine Vielzahl unserer Kunden und Wettbewerber
in der Riickversicherung infolge von Vermdgensverlusten in ihrer Risikotrag-
fahigkeit deutlich eingeschrankt ist und ein gestiegenes Sicherheitsbedtrfnis
hat. Unsere Expertise in der Risikobeurteilung und vor allem unsere finanzielle
Starke haben sich daher als weitere wichtige Erfolgsfaktoren erwiesen.
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Ergebnis

Ergebnis Riickversicherung

Die Ruckversicherungssegmente Leben/Gesundheit und Schaden/Unfall
waren mit 0,6 (0,7) bzw. 1,8 (2,6) Milliarden € an unserem Konzernergebnis
beteiligt. Damit lag das Gesamtresultat fiir die Riickversicherung 2008 um
29,5 % niedriger als im Vorjahr. Im Wesentlichen resultiert das geringere Er-
gebnis aus den starken Riickgdngen beim Kapitalanlageergebnis, das 2007
bei sehr gut laufenden Kapitalmarkten noch von hohen VerdufRerungsgewin-
nen gepragt war; in diesem Jahr fielen hingegen erhebliche Abschreibungen
auf unser Aktienportfolio an. Im Segment Schaden/Unfall waren zudem er-
neut hohe Belastungen aus Naturkatastrophen zu verzeichnen. Das operative
Ergebnis flir die Riickversicherung, welches auch das Kapitalanlageergebnis
enthélt, sank um 9,2 % auf 3,8 (4,1) Milliarden €. Positiv beeinflusst wurde das
Ergebnis der Rickversicherung durch eine Sonderdividende der ERGO in
Hohe von 947 Millionen €, die zu 767 Millionen € auf das Segment Schaden/
Unfall und zu 180 Millionen € auf das Segment Leben/Gesundheit entfiel.

in Mio. € 2008 20071 2006 2005 2004

Operatives Ergebnis

3.756 4.138 4.408 2.389 2.642

Konzernergebnis

2.328 3.300 2.695 1.397 1.666

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Umsatz

Bruttobeitrage nach Segmenten

Mit 21,8 (21,5) Milliarden € verzeichneten wir im Geschaftsjahr nur leicht stei-
gende Beitragseinnahmen (1,2 %), was hauptséchlich mit negativen Wéahrungs-
effekten zusammenhangt. Bei unverdnderten Wechselkursen wéren unsere
Beitragseinnahmen um 7,3 % gestiegen. Rund 16,4 Milliarden € oder 75 % der
Beitrage wurden in Fremdwahrung gezeichnet, davon 50 % in US-Dollar und
14% in Pfund Sterling. 25 % unseres Umsatzes generierten wir in Euro.

Wie bereits in der Vergangenheit verfolgten wir weiterhin konsequent unsere
Zeichnungspolitik, die von risikoaddquaten Preisen und Bedingungen be-
stimmt ist. Wahrend diese zu Beitragsverminderungen flihrte, konnten wir
durch selektive Neuzugénge, die Nachfrage unserer Kunden nach zusatzlicher
Solvenzentlastung und die Akquisition von The Midland Company (Midland)
und Sterling Life Insurance Company (Sterling) Beitrédge zulegen, sodass sich
insgesamt eine stabile Entwicklung ergab.

Etwa 33 % unserer gesamten Beitragseinnahmen entfielen auf Leben/Gesund-
heit, 67 % auf Schaden/Unfall.

in Mio. € 2008 2007 2006 2005 2004
Leben/Gesundheit 7.130 7.293 7.665 7.811 7.540
Schaden/Unfall 14.652 14.224 14,551 14.547 14.857
Gesamt 21517 22.216 22.358 22.397

T Angepasst aufgrund IAS 8.
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Leben und Gesundheit

— Leben: Solides Ergebnis trotz Umsatzriickgang
— Gesundheit: Umsatzwachstum von 38 %

2008 20072 2006 2005 2004
Leben
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 5.284 5.953 6.356 6.491 6.119
Gesundheit
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 1.846 1.340 1.309 1.320 1.421
Schaden-Kosten-Quote’ % 99,1 98,4 96,3 93,0 96,5

" Nur fir Gesundheit ohne nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschaft.

2 Angepasst aufgrund IAS 8.

Life

Die gebuchten Bruttobeitrage von 7,1 (7,3) Milliarden € lagen in der Lebens-
und Krankenriickversicherung wegen Wechselkurseffekten unter dem Vor-
jahresniveau. Wahrungsbereinigt stieg der Umsatz um 3,6 %. Wahrend in der
Lebensriickversicherung die Beitrdge wegen einer planmafRigen Reduktion
groRBvolumiger Vertrage zurlickgingen, verzeichnete die Krankenrtickversiche-
rung ein deutliches Umsatzplus.

Das operative Ergebnis von 934 (1.075) Millionen € sowie das Konzernergeb-
nis von 573 (714) Millionen € sind niedriger als im Vorjahr. Hier wirkte sich das
von der Finanzkrise gepragte Kapitalanlageergebnis aus. Der marktkonsistente
European Embedded Value des gesamten Lebensrlickversicherungsgeschafts
sank in erster Linie aufgrund von Wechselkurseinfliissen auf 6.116 (6.662) Mil-
lionen €. Die Auswirkungen der Finanzkrise fihrten nur zu einem moderaten
Rickgang der Gesamtertrage auf 498 (859) Millionen €. Der Neugeschaftswert
erhohte sich demgegentiber deutlich auf 356 (277) Millionen €.

Mit einem Bruttobeitragsvolumen von 5.284 (5.953) Millionen € ging der Um-
satz in der Lebensriickversicherung gegentliber dem Vorjahr zurtick (-11,2 %).
Dies beruht im Wesentlichen darauf, dass wir mehrere groBvolumige Ver-
tragsbeziehungen abbauten, sowie auf Wechselkurseffekten. Grundlegende
Wachstumsimpulse fiir unser zukiinftiges Neugeschéaft erwarten wir allerdings
von mehreren Faktoren: von der Neugestaltung der européischen Solvenz-
regelungen (Solvency Il), den anhaltenden Privatisierungstendenzen bei der
Alters- und Berufsunfahigkeitsvorsorge, dem Bedarf an Absicherung von
Kapitalanlagerisiken sowie dem dynamischen Wachstum der Versicherungs-
markte in Asien und Osteuropa. Zudem setzen unsere Kunden die Lebensriick-
versicherung in besonderem Mal3e als Kapitalersatz ein. Dies bietet uns vor
allem in der aktuellen Finanzkrise attraktive Geschéaftsopportunitaten. Gegen-
laufig wirken sich derzeit die Folgen der globalen Rezessionsentwicklungen
aus, die das Geschéft unserer Kunden negativ beeinflussen durften.

In Deutschland waren Riester- und Basisrenten auch 2008 der wichtigste Um-
satzmotor fir die deutschen Lebensversicherer. Insgesamt verlief der Absatz
von Lebensversicherungen aber eher schleppend. Die weitere Professionalisie-
rung des Risikomanagements der Lebensversicherer seit dem Borsencrash
2002 fihrte 2008 dazu, dass die Branche die Herausforderungen der Finanz-
krise relativ gut bewdltigen konnte. Dennoch sind die Auswirkungen auf die
Investmentportfolios und die Substanz der Unternehmen sptirbar.

Den planmaRigen Abbau groRer Quotenvertrage mit geringen Ergebnisbei-
trdgen konnten wir nur teilweise durch Neugeschéaft kompensieren. Daher fiel
das Beitragsvolumen um 0,4 Milliarden € auf 0,7 (1,1) Milliarden € im Jahr
2008. Die Reduzierung der groRvolumigen Vertrage ist vorlaufig abgeschlos-
sen, sodass wir flir das kommende Jahr mit steigenden Pramieneinnahmen
rechnen. Beim Neugeschéaft hdlt der Trend hin zu Invaliditatsrisiken an.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2008 77



Konzernlagebericht Geschaftsverlauf

In den USA erh6hte unsere Tochtergesellschaft Munich American Reassurance
Company (MARC) ihre Bruttopramien auf 2,0 (1,7) Milliarden US$ und be-
hauptete somit ihre Position unter den flihrenden Lebensrlickversicherungs-
unternehmen. Obwohl die Selbstbehalte tendenziell steigen, sieht die MARC
Chancen, ihren Marktanteil bei Todesfalldeckungen sowie Produkten fir Inva-
liditat und Pflege weiter zu erhdhen, indem sie attraktive Einzelrisikokapazitat
fiir den Markt bereitstellt und Finanzlésungen anbietet, die individuell auf die
Bediirfnisse der Kunden zugeschnitten sind. Mit 18 (146) Millionen US$ lag
das operative Ergebnis unter dem aul3erordentlich guten Resultat des Vorjah-
res. Zurlickzuflihren war dies insbesondere auf eine aulBergewdhnlich grolRe
Anzahl von Todesféallen mit hoher Versicherungsleistung.

Unsere Niederlassung in Kanada, die Munich Reinsurance Company Canada
Branch (Life), ist weiterhin die flihrende Gesellschaft auf dem kanadischen
Lebensriickversicherungsmarkt. Sie hélt in allen Sparten ihrer Geschéftstatig-
keit (Leben, Invaliditdt, Gesundheit, Critical lliness und Pflegeversicherung)
maf3gebliche Marktanteile. Durch innovative Mal3nahmen, die das Geschafts-
wachstum der Kunden unterstitzen, konnte sie ihre bestimmende Marktstel-
lung in Kanada weiter ausbauen. Erwartungsgemal gingen die Beitragsein-
nahmen im Segment Leben 2008 auf 0,8 (1,2) Milliarden € zurlck, da eine
grol3volumige Vertragsbeziehung planmaf3ig abgebaut wurde. Lasst man die-
sen Vertrag und Wechselkurseffekte aul3er Acht, stiegen die Beitrdge der Nie-
derlassung 2008 um 7 %. Das operative Ergebnis erhdhte sich gegentiber dem
Vorjahr vor allem wegen der deutlichen Gewinne aus der Entwicklung der
Sterblichkeit. Im Rahmen einer Neuorganisation richtete das Management die
Unternehmensstrukturen noch konsequenter auf die Kundenbedlirfnisse aus.
Somit ist unsere kanadische Niederlassung in einer ausgezeichneten Aus-
gangsposition, um auch 2009 gute Ergebnisse zu erzielen.

Mit einem Bruttobeitragsvolumen von 0,9 (1,0) Milliarden € konnte unsere
Niederlassung in GroRbritannien ihren Umsatz im Vergleich zum Vorjahr
stabil halten und ihren Marktanteil in ausgewéhlten Segmenten erhéhen. Ob-
gleich der Preisdruck bei den Todesfalldeckungen anhélt, zeichneten wir ins-
gesamt mehr Geschaft als 2007 und Gbertrafen die Profitabilitatsziele. 2008
konzentrierten wir uns ebenfalls auf Kundenorientierung sowie die Weiter-
entwicklung unserer Kernkompetenzen Risikoselektion und Preisgestaltung.
Unabhéangig davon, wie sich die britische Wirtschaft entwickelt, erwarten wir
auch 2009 ein gutes Ergebnis.

Aufgrund der rasanten wirtschaftlichen Entwicklung und dem damit einher-
gehenden Wachstum der Lebensversicherungsindustrie hat Asien deutlich
an Bedeutung gewonnen. Fur die Lebensriickversicherung liegt dort eine der
wichtigsten Wachstumsregionen, in der die Miinchener Riick ihr Beitrags-
einkommen in den vergangenen finf Jahren um durchschnittlich 25 % p.a.
steigern konnte. Wir haben 2008 unser Engagement in der Region weiter vor-
angetrieben und investieren gezielt, um langfristig noch starker von den Ge-
schaftsmaoglichkeiten zu profitieren. Unabhdngige Kundenumfragen zeigen,
dass die Miunchener Riick auch in Asien als erste Wahl in der Lebensrtickver-
sicherung gesehen wird.

Ein wesentlicher Treiber flir das Riickversicherungsgeschéaft in der Region ist
nach wie vor die Produktentwicklung fiir unsere Kunden. Die dortigen Lebens-
versicherungsmarkte sind relativ jung und haben noch Nachholpotenzial,
sodass die Unterstlitzung bei der Produktentwicklung zum Beispiel fir Pflege-
fall oder schwere Krankheiten besonders stark nachgefragt und zu einem
hohen Anteil riickversichert wird.

Unsere langfristig positive Einstellung zu Asien bleibt unverandert, obgleich
sich nur schwer abschatzen lasst, wie sich die globale Finanzkrise auf unsere
Kunden und damit auch auf unser Geschéaft auswirkt.
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Unsere Tochtergesellschaft Munich Reinsurance Company of Australasia
(MRA), Gber die wir unser Lebensrlickversicherungsgeschaft in Australien und
Neuseeland zeichnen, steigerte 2008 bei stabilen Gewinnmargen ihre Pramien-
einnahmen in Originalwdhrung um 14 %.

Auf dem afrikanischen Kontinent gelang es unserer Tochtergesellschaft
Munich Reinsurance Company of Africa (MRoA), weiterhin profitabel zu wach-
sen. Sie erhdhte ihre Beitragseinnahmen in Originalwdhrung um 19 %. Wech-
selkursbedingt sanken die in Euro umgerechneten Beitragseinnahmen aller-
dings um 4% auf 76 Millionen €. Mittelfristig er6ffnet der afrikanische Markt
tiberdurchschnittliche Chancen fiir profitables Wachstum.

Der globale Gesundheitsmarkt mit seinen Segmenten Finanzielle Absicherung,
Gesundheitsservices und Versorgungsleistungen bietet Wachstumschancen
wie kaum eine andere Branche. Besonders aussichtsreich sind die Zuwéchse
in unserem Kerngeschéaft, der finanziellen Absicherung. Vor allem zwei Fakto-
ren fordern die Nachfrage: Die Bedeutung der Gesundheitsversorgung nimmt
zu, und die weltweiten Gesundheitssysteme werden weiter liberalisiert und
privatisiert. Die Miinchener Riick ist als fliihrender Anbieter mit dem Produkt-
portfolio aus Erst- und Ruickversicherung sowie Serviceleistungen, das seit
Oktober 2005 im Geschéftsfeld International Health integriert ist, gut darauf
vorbereitet.

In den vergangenen Jahren konnten wir unsere fihrende Position mithilfe
einer Reihe innovativer Projekte festigen. Wir verfolgen dabei einen ganzheit-
lichen Ansatz bei dem wir internationale Gesundheitsexpertise der Miinche-
ner-Riick-Gruppe biindeln. Dieser schlie3t in dem neuen Geschéftsfeld Inter-
national Health neben der Risikotragung in der Erst- und Ruickversicherung
weitere gesundheitsbezogene Dienstleistungen ein, um mit einem klaren
Bezug zu unserem Kerngeschéft , Risiko” insgesamt mehr Wert zu schaffen.
Im Zuge eines internen Reorganisationsprojekts, das Mitte 2008 begonnen
wurde, soll das Geschéftsfeld International Health in eine eigenstédndige Orga-
nisationseinheit bei der Miinchener Riick Gberfliihrt werden, um den Weg fir
weiteres erfolgreiches Wachstum auf diesem interessanten Markt zu ebnen.
Da die Umsetzung erst zum zweiten Quartal 2009 stattfindet, beziehen sich die
folgenden Erlduterungen fiir 2008 noch ausschlieB3lich auf die ganz aus der
Rickversicherungsgruppe gesteuerten Aktivitaten.

Im Berichtsjahr stieg der Umsatz in Gesundheit um rund 38 %, von 1,3 Milliar-
den € auf 1,8 Milliarden €. Haupttreiber ist dabei unser gré3ter Einzelmarkt
USA. Dort konnten wir durch den Kauf der Sterling Life Insurance Company
(Sterling), eines fiihrenden Anbieters von Krankenversicherungsleistungen fur
Senioren, den wir im April 2008 erfolgreich abgeschlossen haben, unsere Bei-
trége von 448 Millionen € auf 884 Millionen € steigern.

Die Schaden-Kosten-Quote belief sich im Berichtsjahr auf 99,1 (98,4) %. Der
Anstieg ist vor allem auf das schwierige Umfeld des US-Riickversicherungs-
markts zurlckzufiihren. Durch konsequenten Fokus auf ausschlieRlich profi-
table Geschaftsbeziehungen konnten wir im Zeichnungsjahr 2008 bereits wie-
der technische Profitabilitdt ausweisen. Wir gehen davon aus, dass sich diese
positive Entwicklung im Jahr 2009 fortsetzen wird.

Mit dem Kauf von Sterling starken wir unser Geschéftsfeld International Health
sowie unsere Wettbewerbsposition auf dem amerikanischen Markt. Die Bei-
tragseinnahmen betrugen 2008 seit der Erstkonsolidierung zum 1. April 538
Millionen €. Sterling ist auf dem wachsenden Markt der Medicare-Advantage-
Produkte gut positioniert. Dabei handelt es sich um Krankenversicherungs-
I6sungen im Rahmen des staatlichen Medicare-Programms, die private Ver-
sicherer anbieten und verwalten. Die Rahmenbedingungen der Markte fiir
Seniorenprodukte definiert die Politik. Auch 2008 gab es Anderungen, die
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Sterling vor neue Herausforderungen stellten. Trotz der politischen Risiken
gehort dieser Markt zum wachstumsstarksten Segment der amerikanischen
Gesundheitsbranche. Der Kaufpreis fiir 100 % des Aktienkapitals von Sterling
lag bei rund 223 Millionen €.

Dank unserer 100-Prozent-Beteiligung an Cairnstone, einem fiihrenden Service-
unternehmen im Bereich Employer-Stop-Loss, konnen wir die Wertschop-
fungskette noch besser abdecken und so im Rahmen der International-Health-
Strategie profitables Wachstumspotenzial erschlie3en. Der Kaufpreis fiir die
Erh6hung unserer Beteiligung an Cairnstone von 25 auf 100 % im September
2007 betrug 18,3 Millionen €. Cairnstone bietet in den USA Arbeitgebern

. Stop-Loss”-Deckungen fiir die von ihnen finanzierten Gesundheitsausgaben
ihrer Mitarbeiter und betreute 2008 ein Geschaftsvolumen von mehr als

58,5 Millionen US$. Die Integration von Cairnstone ist abgeschlossen.

In Deutschland lag der Umsatz im Berichtsjahr bei 236 (250) Millionen €. 2008
stand flr die gesetzliche Krankenversicherung (GKV) im Zeichen der Vorberei-
tung auf den Gesundheitsfonds. Dieser regelt seit 1. Januar 2009 die Finanzie-
rung neu. Der Gesetzgeber brachte vor diesem Hintergrund die angekiindigte
neue Insolvenzordnung flr Krankenkassen auf den Weg. Folglich zeichnet sich
ab, dass bei gesetzlichen Krankenkassen ein hoherer Bedarf an Risikoabsiche-
rung entsteht. Gleichzeitig sind die Krankenkassen angehalten, verstarkt in
Versorgungsmanagementangebote zu investieren. Da die Finanzierungssitua-
tion 2009 unklar ist, gilt es fiir sie, das Investitionsrisiko zu minimieren. Diese
Marktsituation verspricht einen moglichen Bedarf an neuartigen Ruckversi-
cherungslosungen, die speziell auf GKV-Unternehmen zugeschnitten sind.

Auch in der privaten Krankenversicherung (PKV) zeichnet sich ab, dass der Be-
darf an Rickversicherungsdeckung von Gro3- und Katastrophenschaden mit
dem medizinischen Fortschritt steigt. Aus heutiger Sicht ist zu erwarten, dass
die Einfiihrung der neuen Versicherungsaufsichtsprinzipien (Solvency Il) kiinf-
tig zu einer differenzierteren Betrachtung des Gesamtrisikomanagements und
damit verstarkt zu mal3geschneiderten Rickversicherungsldsungen flihrt, was
in eine engere Kundenbindung miinden wird.

In den Golfstaaten sind wir mit unserem Geschéftsmodell, das Riickversiche-
rung und Risikomanagement durch unsere Managed-Care-Service-Organisa-
tion MedNet kombiniert, weiter auf Wachstumskurs. Auch unsere Kooperation
mit DAMAN Health Insurance (DAMAN), Abu Dhabi, dem ersten Spezialkran-
kenversicherer in den Vereinigten Arabischen Emiraten, verlauft dul3erst er-
freulich: Im April 2008 hatte das Unternehmen schon tber 1 Million (800.000)
Mitglieder. Zusétzlich ibernahm DAMAN 2008 die Administration der Kran-
kenversicherung der rund 450.000 Staatsblirger von Abu Dhabi, welche die
Regierung kostenfrei zur Verfligung stellt. Der Umsatz der Gesellschaft stei-
gerte sich auf 75 (64) Millionen €. Neben der Riickversicherung erbringen wir
fir DAMAN im Rahmen eines Managementvertrags umfangreiche Leistun-
gen. Um unsere Kooperation mit der Regierung von Abu Dhabi weiter zu star-
ken, wurde 2008 eine Kapitalbeteiligung an DAMAN von 20 % abgeschlossen.
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In weiteren Golfstaaten zeichnen sich Privatisierungstendenzen ab, die mittel-
bis langfristig zuséatzlich hohes Wachstum versprechen. 2008 stieg unser
Umsatz in den Golfstaaten auf 143 (120) Millionen €, ihr Anteil am Umsatz von
Gesundheit liegt bei 8 (9) %.

Seit 2007 betreibt die Mlinchener-Rlick-Gruppe zudem mit der Apollo Hospitals
Group (Asiens grof3te Krankenhauskette) die Apollo DKV Insurance Company
Limited (Apollo DKV), einen der ersten Krankenversicherer Indiens. Ziel ist es,
den Menschen in Indien einen besseren Zugang zur Gesundheitsversorgung
zu verschaffen und dem Krankenversicherungssektor des Landes neue
Impulse zu geben.

Dartiber hinaus tragen weitere Markte zum Gesamtbild von Gesundheit bei,
besonders Grof3britannien, die Niederlande und Italien sowie China und
andere Markte Asiens. Unsere breite regionale Aufstellung ermdglicht es uns,
die politischen und 6konomischen Risiken unseres Geschafts zu begrenzen.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2008 81



Konzernlagebericht Geschaftsverlauf

82

Ergebnis

Schaden und Unfall

— Solides Ergebnis von 1.755 Millionen €, wenn man die
Finanzmarktturbulenzen berticksichtigt
— Respektable Schaden-Kosten-Quote von 99,5 %

In der Schaden- und Unfallriickversicherung erwirtschafteten wir nach den
beiden Rekordergebnissen 2006 und 2007 im Geschéftsjahr 2008 ein solides
Ergebnis. Die Profitabilitdat unseres Basisgeschafts war noch auf gutem
Niveau, reichte jedoch wegen des weiterhin zunehmenden Wettbewerbs-
drucks auf den Riickversicherungsmarkten nicht an die des Vorjahres heran.
Die Belastungen aus GroRRschadenereignissen sind infolge einer hheren
Schadenlast aus Naturkatastrophen und aus von Menschen verursachten
Schaden im Vergleich zum Vorjahr deutlich gestiegen. Nachdem die Preise fiir
Rickversicherungsschutz in den vergangenen Jahren nachgegeben haben,
erwarten wir fiir 2009 deutlich verbesserte Marktbedingungen. Aufgrund unse-
rer nach wie vor sehr soliden Kapitalbasis und unserer Positionierung als Welt-
marktfihrer sind wir bestens aufgestellt flir die sich abzeichnende Hartmarkt-
phase der nachsten Jahre. Chancen, unsere Initiative flr profitables Wachstum
Changing Gear weiter voranzutreiben, werden wir konsequent nutzen.

Auf der Basis unseres zufriedenstellenden versicherungstechnischen Ergeb-
nisses und des — vor dem Hintergrund der weltweiten Finanzkrise — beachtli-
chen Kapitalanlageergebnisses erzielten wir ein operatives Ergebnis von 2.822
(3.063) Millionen € und ein Konzernergebnis von 1.755 (2.586) Millionen €. Der
Ertragsteueraufwand pendelte sich nach Sondereffekten der Unternehmens-
steuerreform im Vorjahr im Geschaftsjahr 2008 auf 845 (285) Millionen € ein.
Die deutlich gestiegene Gro3schadenlast sowie der Ratenabrieb in unserem
Basisgeschaft flihrte zu einer auf 99,5 (96,4) % erhohten Schaden-Kosten-
Quote, die in Anbetracht der Gesamtumstidnde noch durchaus respektabel ist.
Die Summe der Schaden aus Naturkatastrophen lag bei 832 (634)" Millionen €.
Das entspricht einem Anteil von 6,2 (4,7)" Prozentpunkten an der Schaden-
Kosten-Quote.

Schaden grofReren Ausmales richtete eine Unwetterserie in Queensland,
Australien im Januar und Februar 2008 an. Die Ereignisse fiihrten zu Schaden
in der Kohlebergbauindustrie. Monsunéhnliche Regenfélle im Februar ver-
ursachten zudem starke Uberschwemmungen. Diese Schadenereignisse
belasteten unser Ergebnis mit 122 Millionen €. Schwere Schaden hinterliel3
auch der Sturm Emma in Teilen Europas mit einer Schadenbelastung fiir die
Minchener Riick von 72 Millionen €.

Die Hurrikansaison 2008 im Nordatlantik war deutlich starker als im Vorjahr
und lag etwa im Durchschnitt der Warmphase, die seit Mitte der 90er-Jahre
anhalt und von einer hohen Wirbelsturmaktivitat geprégt ist. Starke Schaden-
ereignisse waren vor allem die Hurrikane Gustav und lke in den USA und der
Karibik, die versicherte Marktschaden von rund 15-20 Milliarden US$ verur-
sachten. Der Anteil der Miinchener Riick daran betrug insgesamt 560 Millio-
nen € und fiel damit héher aus als unsere erste Schatzung im dritten Quartal
2008 mit ca. 390 Millionen €. Wir mussten die Schatzung im vierten Quartal
erhdhen, da zum Zeitpunkt der Ersteinschatzung von Hurrikan lke das ganze
Ausmal der Sturmschéaden in kiistennahen Gewassern und im Hinterland
noch nicht hinreichend bekannt war.

Die von Menschen verursachten GroRschdden lagen im Jahr 2008 mit

677 (469)" Millionen € im langjahrigen Vergleich auf durchschnittlichem
Niveau. Den gré3ten Einzelschaden rief eine Explosion in einer Zuckerraffine-
rie in den USA hervor. Unsere Aufwendungen hierfiir betrugen 68 Millionen €.

" Methodendnderung: Angabe des Vorjahres entsprechend der Anderung der GroBschadengrenze
angepasst.
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Schaden-Kosten-Quote nach Schaden/Unfall-Ressorts

in % 2008 2007 2006 2005 2004
Germany, Asia Pacific and Africa 106,5 106,0 94,2 90,6 96,7
Europe and Latin America 91,7 95,0 97,8 102,8 97,0
Global Clients and North America 101,8 95,8 91,9 129,9 106,8
Special and Financial Risks 99,0 83,8 81,1 110,5 78,9

Umsatz

Die Schaden-Kosten-Quoten der einzelnen Ressorts lagen vereinzelt unter
und in den meisten Fallen leicht bis deutlich Giber dem Niveau des Vorjahres.
1,1 (0,1) Prozentpunkte der Schaden-Kosten-Quote entfallen auf den Retrozes-
sionsschutz der gesamten Riickversicherungsgruppe, der vollstandig im
Ressort Special and Financial Risks verbucht wird.

Im Ressort Germany, Asia Pacific and Africa belauft sich die Schaden-Kosten-
Quote auf ca. 106,5 (106,0) %. Der Anstieg ist Giberwiegend auf Reservestéarkun-
gen in den Branchen Kraftfahrt und Haftpflicht zurtickzufiihren. Gleichzeitig
verzeichneten wir auch dieses Jahr Grol3schaden im Rahmen des langjahri-
gen Durchschnitts.

Im Ressort Europe and Latin America verringerte sich die Schaden-Kosten-
Quote flir 2008 gegenliber dem bereits guten Schadenverlauf des Vorjahres
auf erfreuliche 91,7 (95,0) %.

Im Ressort Global Clients and North America verzeichneten wir einen Anstieg
der Schaden-Kosten-Quote um 6,0 Prozentpunkte auf 101,8 %. Das Ergebnis
beeinflussten Naturkatastrophen (Hurrikane und Tornados in Nordamerika
sowie Sturm Emma in Europa) starker als im Vorjahr.

Im Ressort Special and Financial Risks stieg die Schaden-Kosten-Quote um
15,2 Prozentpunkte auf 99,0 %. Dies ist zurtickzufiihren auf die unterdurch-
schnittlich niedrige Schaden-Kosten-Quote von 83,8 % im Vorjahr sowie eine
Uberdurchschnittlich hohe Frequenz von Gro83schaden im Industriegeschaft
und rezessionsbedingt héhere Ausfélle in der Warenkredit- und Organhaft-
pflichtversicherung.

Die Erneuerungsverhandlungen 2008 verliefen insgesamt zufriedenstellend.
Allerdings nahm der Wettbewerbsdruck auf den internationalen Riickversi-
cherungsmarkten etwa bis zur Jahresmitte weiter zu. Positiv wirkt sich dabei
flir uns aus, dass — anders als in der Vergangenheit — die Marktzyklen je nach
Region und Versicherungssparte sehr unterschiedlich verlaufen. Flr einen
global und risikotechnisch breit aufgestellten Versicherer wie die Miinchener
Rick ergeben sich daraus Mdglichkeiten, unser Portfolio zu optimieren, indem
wir Kapazitaten in profitable Segmente und Regionen verlagern. Wie in der
Vergangenheit verzichteten wir dabei konsequent auf Geschéaft, das nicht
unseren Vorstellungen von risikoadaquaten Preisen und Bedingungen ent-
sprach. Integraler Bestandteil dieses Zyklusmanagements ist auch, individu-
elle Konditionen zu vereinbaren, die sich von denen anderer Riickversicherer
abheben. Unsere finanzielle Soliditdt und unser anerkanntes Risikowissen
honorieren unsere Kunden immer 6fter mit Preisen, die im Vergleich mit unse-
ren Wettbewerbern besser sind. Teilweise zeichnen wir mit unseren Kunden
auch exklusive Vertrage als alleiniger Riickversicherer, sogenannte Private
Placements. Durch diese MalRnahmen gelang es uns, den Preisabrieb tiber
unseren gesamten Vertragsgeschaftsbestand auf 2,8 % zu begrenzen. Die
gebuchten Bruttobeitrage erhéhten sich dank unseres konsequenten Zyklus-
managements und trotz hoher Wechselkurseffekte auf 14,7 (14,2) Milliarden €,
da Wachstum aus Akquisitionen und Neugeschéaft unterstiitzend wirkten. Die
Portefeuillestruktur veranderte sich weiter hin zur nichtproportionalen Riick-
versicherung.
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Der starke Kurs des Euro (vor allem gegenliber dem US-Dollar) belastete den
Umsatz im Vergleich zum Vorjahr mit 893 Millionen €.

Gebuchte Bruttobeitrage nach Schaden/Unfall-Ressorts

in Mio. € 2008 2007 2006 2005 2004
Germany, Asia Pacific and Africa 3.152 2.917 2.881 3.052 2.683
Europe and Latin America 3.868 3.861 3.526 3.296 3.366
Global Clients and North America 5.022 5.751 6.097 6.031 6.642
Special and Financial Risks 2.550 1.608 1.945 2.031 2.044
Bruttobeitrage nach Versicherungszweigen

in Mio. € 2008 2007 2006 2005 2004
Haftpflicht 2.118 2.227 2.394 2.561 2.606
Unfall 497 547 713 1.052 1.080
Kraftfahrt 2.441 2.643 2.913 2.671 2.890
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 1.755 1.730 1.751 1.654 1.609
Feuer 3.998 3.932 3.763 3.701 3.775
Technische Versicherungen 1.457 1.286 1.239 1.299 1.281
Kreditversicherung 825 710 688 695 645
Sonstige Versicherungszweige 1.561 1.149 1.090 914 971
Gesamt | 14652 14.224 14,551 14,547 14.857

Entwicklung auf
ausgewahlten Markten
und bei Tochtergesellschaften

Die Pramienentwicklung des Geschafts mit unseren globalen Kunden und
Lloyd’s, das 2008 neben anderen Geschaften im neu strukturierten Ressort
Global Clients and North America verbucht wurde, war riicklaufig, da ein grof3-
volumiger Quotenvertrag in dreistelliger Millionenhdhe reduziert wurde.
Dagegen konnten wir bei ausgewahlten Produkten und bestehenden Kunden-
verbindungen selektiv attraktive Wachstumschancen nutzen. Ebenso nahmen
wir durch die mehrheitliche Kapitalbeteiligung am Lloyd’s-Syndikat MSP die
Moglichkeit wahr, das Lloyd’s-Geschéft in den Sachbranchen auszubauen.
Wegen des Drucks auf die Riickversicherungsraten trennten wir uns konse-
quent von nichtprofitablem Geschaéft. Insgesamt erzielten wir ein Beitragsvo-
lumen von 5.022 (5.751) Millionen €.

GroRbritannien ist unverandert der grof3te Markt im Ressort Europe and Latin
America. Trotzzunehmenden Wettbewerbs auf dem Riickversicherungsmarkt
erzielten wir ein erfreuliches Beitragswachstum von 4,3 % bei gutem Raten-
niveau. Einer der wesentlichen Wachstumstreiber war das Geschéaft von
Managing-General-Agencies (MGA). Hier ist die Integration von Bell &
Clements zuigig vorangeschritten und bestatigt unsere Erwartung auf profi-
tables Geschaftswachstum. Positiv entwickelte sich auch das proportionale
Motorgeschaft. Auch die General Branch in London, die auf dem dortigen
Maklermarkt im Einzelrisikogeschéft arbeitet, steuerte in erfreulichem Mal3e
zum Gesamtergebnis bei.

Das Beitragsvolumen unserer Tochtergesellschaft in Italien, die im Schaden-,
Unfall-, Kranken- und Lebensrickversicherungsgeschaft tatig ist, ging um
16 % auf 510 (608) Millionen € zurlick. Hauptursache hierfiir war die Aufgabe
von nichtprofitablem Geschaft in den Branchen Kraftfahrt- und Sachversiche-
rung. Die ausgewiesene Netto-Schadenquote verbesserte sich deutlich von
71,2% im Vorjahr auf 62,4 % 2008. Insgesamt sank die Schaden-Kosten-Quote
von 100,1 % auf nun 98,5 %. Das Jahresergebnis verbesserte sich verglichen
mit dem Vorjahr auf 31,3 Millionen €. Im Zuge der Vereinfachung der Konzern-
strukturen der Miinchener-Riick-Gruppe wurde die Miinchener Rick Italia im
Januar 2009 auf die Miinchener Rick AG verschmolzen.
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Minchener Riick Italia

2008 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 510 608
Leben/Gesundheit Mio. € m 124
Schaden/Unfall Mio. € 399 484
Verdiente Nettobeitrage Mio. € 250 332
Leben/Gesundheit Mio. € 98 122
Schaden/Unfall Mio. € 152 210
Schadenquote Schaden/Unfall % 62,4 71,2
Kostenquote Schaden/Unfall % 36,1 28,9
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 98,5 100,1
Jahresergebnis Mio. € 31,3 30,7
Kapitalanlagen Mio. € 1.601 1.644

In Spanien hielten wir unsere flihrende Marktstellung. Das Ergebnis war sehr
erfreulich. Wir sehen hierin eine Bestdtigung unserer erfolgreichen rendite-
orientierten Zeichnungspolitik. Wegen der Aufgabe von zwei grof3en proporti-
onalen Vertragsverbindungen verringerte sich das Pramienaufkommen auf
446 (472) Millionen €.

Dank unserer starken lokalen Prasenz in Lateinamerika konnten wir die Bei-
tragseinnahmen auf 823 (688) Millionen € steigern. Das Ergebnis war aulReror-
dentlich positiv. Das Ratenniveau war insgesamt auskémmlich. Auf unseren
etablierten Zielmarkten blieben wir Marktfiihrer. Besonders hervorzuheben ist
die Entwicklung in Brasilien. Im April 2008 wurde dort nach fast 70 Jahren
staatlichen Monopols der Riickversicherungsmarkt fur private Ruickversiche-
rer ge6ffnet. Brasilien ist der mit Abstand gré3te Versicherungsmarkt Latein-
amerikas und bietet erhebliches Wachstumspotenzial. Als erster internationa-
ler Ruckversicherer erhielt die Miinchener Riick bereits im Mai die Lizenz, ihre
neue Tochtergesellschaft Miinchener Riick do Brasil mit Sitz in Sao Paulo zu
betreiben. Diese Losung sichert ihr den besten Marktzugang zu profitablem
Geschaft. Mit der Tochtergesellschaft konnen wir den Markt bestmoglich
unterstutzen und unseren Kunden unsere Kapazitat umfassend zur Verfiigung
stellen. Das Ziel ist, an der erwarteten profitablen Expansion des Marktes
angemessen zu partizipieren. Das Beitragsvolumen belief sich auf rund 80 Mil-
lionen €. Das Ergebnis war mit 2 Millionen € erfreulich.

Minchener Riick do Brasil

2008
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. BRL 224
Leben/Gesundheit Mio. BRL 2
Schaden/Unfall Mio. BRL 222
Verdiente Nettobeitrage Mio. BRL 52
Leben/Gesundheit Mio. BRL 1
Schaden/Unfall Mio. BRL 51
Schadenquote Schaden/Unfall % 63,6
Kostenquote Schaden/Unfall % 33,1
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 96,7
Jahresergebnis Mio. BRL 5
Kapitalanlagen Mio. BRL 146

In Deutschland reduzierten sich die Beitragseinnahmen auf 1.553 (2.169) Milli-
onen €, da wir eine groBvolumige proportionale Vertragsverbindung reduziert
und Geschaft aufgegeben haben, bei dem risikogerechte Preise und Bedin-
gungen nicht durchsetzbar waren. Weitere Griinde waren Riickgéange der Ori-
ginalraten bei Erstversicherern und hohere Selbstbehalte unserer Zedenten.
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2008 verzeichneten wir gegentiber dem Vorjahr einen deutlich reduzierten
Grol3schadenaufwand. Ausschlaggebend dafiir war, dass sich zufallsbedingt
keine so schweren Winterstlirme ereigneten wie im Vorjahr mit Kyrill, der
allein fiir Deutschland einen Schadenaufwand von rund 150 Millionen € verur-
sacht hatte. In der Kraftfahrtversicherung, der umsatzstarksten Branche, hielt
der Druck auf das Ratenniveau auf breiter Front an. Das Beitragsvolumen in
der Rickversicherung ging tiber den Gesamtmarkt betrachtet zuriick und die
Margen sanken. Deshalb haben wir 2008 unser Motorgeschéft weiter reduziert.

Beglinstigt durch das starke regionale Wachstum steigerten wir in Greater
China unser Pramienvolumen zu risikoaddquaten Preisen um 54 % auf insge-
samt 590 Millionen €. Die starke Zunahme der Naturkatastrophenschaden
(extremer Schneefall im Winter, Erdbeben in Sichuan) fiihrten zu einem
Anstieg der Schadenbelastung. Als Ergebnis differenzierter Zeichnungspolitik
war unser Anteil an Schaden aus Naturkatastrophen aber niedriger als unser
Marktanteil. Insgesamt entwickelten sich Umsatz und Ergebnis in Sidostasien
positiv.

In Japan und Korea blieb unser Pramienvolumen mit 555 (565) Millionen €
nahezu auf Vorjahresniveau. 2008 war erneut ein taifunarmes Jahr und auch
die Erdbebentatigkeit in Japan war gering. Das japanische Feuergeschaft

und das technische Versicherungsgeschaft verschlechterten sich weiter. Die
MaRnahmen auf Erstversicherungsseite sind aus unserer Sicht noch nicht
ausreichend. Daher haben wir substanzielle Veranderungen in der Zusam-
mensetzung unseres Portfolios vorgenommen: So stieg die Anzahl von Ver-
tragsverbindungen zu Konditionen, die von denen anderer Anbieter deutlich
abweichen. Ferner platzierten wir 2008 eine weitere Katastrophenanleihe fiir
Kunden. Der Klimawandel ist auch fur Japan von herausragender Bedeutung.
Mit einer grof3en Ausstellung in Tokio untermauerten wir die Fachkompetenz
der Minchener Riick auf diesem Gebiet. Nachfrage und Angebot nach Kumul-
deckung flir Japan (Erdbeben/Taifun) waren zunachst weitgehend stabil, wo-
bei zum Jahresende auch aufgrund des starken Yen-Anstiegs die Nachfrage,
ausgedruickt in Euro und US-Dollar, kraftig anzog. Zudem begleiteten wir japa-
nische Versicherer bei ihrer internationalen Expansion mit internationalen
Rickversicherungsprogrammen.

Im Vergleich zum Vorjahr blieb das Beitragsaufkommen in Australien und
Neuseeland mit 431 (431) Millionen € konstant. Trotz der Turbulenzen auf den
Finanzmarkten war die Kapitalisierung australischer Versicherungsgesell-
schaften weiterhin sehr solide, sodass das mittelfristige Wachstumspotenzial
im traditionellen Riickversicherungsgeschaft begrenzt ist. Um das Geschaft
auf dem australischen Versicherungsmarkt weiter auszubauen, griindeten wir
zu Jahresbeginn 2008 die Great Lakes Australia zur Zeichnung von Industrie-
und Agency-Geschéft. Die Geschéftsentwicklung lauft nach Plan, das
Geschaftsmodell ist erfolgreich.

Ein erneut positives, aber im Vorjahresvergleich niedrigeres Ergebnis erwirt-
schaftete unsere Schweizer Tochtergesellschaft Neue Rick. Sie hat im traditio-
nellen Geschéaft ihren Schwerpunkt unverandert bei nichtproportionalen
Deckungen und zeichnet in groRerem Umfang Naturkatastrophengeschaft.
Die Neue Riick verfolgte weiterhin konsequent ihre antizyklische Strategie und
zog sich aktiv aus untertarifiertem Geschéft zurtick. Ihr Prémienvolumen blieb
aber mit 1.124 (1.241) Millionen sfr fast unverandert, da sie im Lebens- wie im
Nichtlebensgeschéaft neue Geschaftsfelder erschloss.
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Vor allem der Wirbelsturm lke in den USA belastete das Jahresergebnis. Den-
noch war die Schaden-Kosten-Quote von 102,0 (85,8) % sehr zufriedenstellend.
Von den Auswirkungen der Finanzkrise blieb die Neue Riick weitgehend ver-
schont, da sie in ihrem Kapitalanlageportfolio Giberwiegend risikoarme Fest-
verzinsliche halt.

Neue Riickversicherungs-Gesellschaft’

2008 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. sfr 1.124 1.241
Leben/Gesundheit Mio. sfr 515 647
Schaden/Unfall Mio. sfr 609 594
Verdiente Nettobeitrage Mio. sfr 1.066 1.188
Leben/Gesundheit Mio. sfr 503 632
Schaden/Unfall Mio. sfr 563 556
Schadenquote Schaden/Unfall % 82,4 68,3
Kostenquote Schaden/Unfall % 19,6 17,5
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 102,0 85,8
Jahresergebnis Mio. sfr 46,0 2273
Kapitalanlagen Mio. sfr 4.004 4.387

1 Abschluss nach nationalem Bilanzrecht.

Im vergangenen Jahr haben wir unsere Strategie fir das US-Geschaft neu
definiert und organisatorisch in ein Vorstandsressort zusammengefiihrt. Seit-
dem arbeiten wir aktiv und erfolgreich daran, diese Strategie umzusetzen. Im
Mittelpunkt stehen dabei ein kundenorientierter Ansatz und die Entwicklung
noch engerer Partnerschaften mit den fihrenden Maklerhausern. Aufgrund
der Weichmarktphase, die auf dem US-Markt bis Mitte des Jahres 2008 an-
hielt, haben wir bewusst nur selektiv neue Geschaftssegmente in der Riickver-
sicherung erschlossen und uns von unprofitablem Geschéft getrennt. Die
Munich Re America hielt unverandert an ihrer konsequent auf Ertrag ausge-
richteten Preis- und Zeichnungsdisziplin fest. Die Schaden-Kosten-Quote ver-
schlechterte sich aufgrund der Belastungen aus Hurrikanschdden und selek-
tiver Starkung der Reservenkraft auf 135,7 (116,2) %. Durch den erfolgreich
abgeschlossenen Kauf von Midland haben wir den Einstieg in die Spezialerst-
versicherung in Nischensegmenten auf dem US-Markt geschafft. Wir haben
dort zudem verstérkt das Sachversicherungsgeschéaft ausgebaut und konse-
quent die Umsetzung der beschlossenen Strategie fiir die Ausrichtung der
Munich Re America vollzogen.

Munich Re America

2008 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. US$ 3.316 3.571
Leben/Gesundheit Mio. US$ 515 638
Schaden/Unfall Mio. US$ 2.801 2.933
Verdiente Nettobeitrage Mio. US$ 2.240 2.397
Leben/Gesundheit Mio. US$ 506 615
Schaden/Unfall Mio. US$ 1.734 1.782
Schadenquote Schaden/Unfall % 976 87,0
Kostenquote Schaden/Unfall % 38,1 29,2
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 135,7 116,2
Jahresergebnis Mio. US$ -503,2 169,0
Kapitalanlagen Mio. US$ 14.394 14.983
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Spezialsparten

Die Munich Reinsurance Canada Non-Life Group, die aus der Munich
Reinsurance Company of Canada (MROC) und der Temple Insurance Company
besteht, erzielte trotz leicht geringerer Beitragseinnahmen 2008 erneut ein
sehr gutes Ergebnis. Wahrend das Bestandsgeschéaft in diesem wettbe-
werbsintensiven Umfeld profitabel gefiihrt wurde, sind wir insbesondere
beim Ausbau unserer Spezialversicherungsaktivitaten tiber die Temple
Insurance Company gut vorangekommen.

Munich Reinsurance Canada Non-Life Group

2008 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. kan$ 429 459
Schaden/Unfall Mio. kan$ 429 459
Verdiente Nettobeitrage Mio. kan$ 293 314
Schaden/Unfall Mio. kan$ 293 314
Schadenquote Schaden/Unfall % 50,0 53,4
Kostenquote Schaden/Unfall % 31,7 31,0
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 81,7 84,4
Jahresergebnis Mio. kan$ 86,2 88,1
Kapitalanlagen Mio. kan$ 1.545 1.554

In der Transportversicherung mit Beitragseinnahmen von insgesamt

1,2 (1,2) Milliarden € generierte unser Londoner Lloyd’s-Syndikat Watkins

ein Beitragsvolumen von 372 (462) Millionen €, das jedoch im Segment Erst-
versicherung ausgewiesen wurde. Ab dem Geschéaftsjahr 2009 weisen wir das
Watkins-Geschaft im Segment Ruickversicherung aus, weil Watkins dann in
die Riickversicherungsgruppe integriert ist. Aufgrund der schwierigen Markt-
situation im Energy-Bereich reduzierten wir unser Portefeuille hier deutlich.
In anderen Transportsparten gab es hingegen gute Expansionsmoglichkeiten.
Mit dem Erwerb von Roanoke Trade in Chicago starkten wir unser Vertriebs-
netz in den USA. Die Integration in das Watkins-Syndikat verlauft nach Plan.
Um das deutsche und kontinentaleuropéische Transportgeschéft nachhaltig
weiterzuentwickeln, grindeten wir die Koln Assekuranz.

Das Ergebnis ist deutlich auf -1 (115) Millionen € zuriickgegangen. Den Aus-
schlag dafiir gaben Belastungen durch Naturkatastrophen im Energy-Bereich,
aber auch der negative Verlauf weniger Vertrage in der Haftpflichtversiche-
rung flir Schiffseigner, die jedoch mittlerweile saniert wurden. Fiir 2009 sehen
wir gerade aufgrund der hohen Naturkatastrophenschaden 2008 Geschafts-
chancen und steigende Preise.

In der Agroversicherung bauten wir unsere flihrende Position weiter aus. Wir
zeichneten Uberwiegend staatlich gestutzte Ernteversicherungsprogramme,
einen Grol3teil davon in den USA. In enger Abstimmung mit ausgewdahlten
Zedenten lUbertragen wir unsere grol3e Erfahrung und Kompetenz in diesem
Geschaft auf andere Regionen mit hohem profitablem Wachstumspotenzial.
Das Ergebnis in der Agroversicherung fiel in 2008 wie bereits in den vergange-
nen Jahren erfreulich aus.
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Die volatile Luft- und Raumfahrtbranche zeigte 2008 ein differenziertes Bild:

In Luftfahrt setzte sich der Ratenabrieb der Vorjahre fort und hat nun auch die
Deckungen fiir Kleinflugzeuge erreicht. Wir trennten uns folglich weiter von
untertarifiertem Geschaéft. Allerdings ist die nichtproportionale Riickversiche-
rung von Luftfahrtrisiken weiterhin sehr profitabel, sodass wir dort wie ge-
plant unser Geschaft ausgebaut haben. Im vierten Quartal begann sich der
Markt zu erharten. Nachdem wir unseren Marktanteil in den Vorjahren mit
striktem Zyklusmanagement reduziert haben, erwarten wir fiir 2009 Moglich-
keiten, das Luftfahrtgeschéft profitabel zu erweitern. Das Raumfahrtgeschaft
verlief 2008 hingegen sehr erfreulich. Die Gro3schadenbelastung im Vorjahr
fiihrte zwar nicht zum Abbau der Uberkapazitét, aber doch zu spiirbaren Raten-
erhéhungen. Diese Rahmenbedingungen festigten unsere Position als Markt-
flhrer, verbesserten die Beitragsqualitat und steigerten Beteiligungen an aus-
gewahlten Risiken. Dementsprechend stieg das Prémienvolumen im Luft- und
Raumfahrtgeschéft auf 530 (489) Millionen €. Das hervorragende versiche-
rungstechnische Ergebnis von 43 (-7) Millionen € ist zudem von einem unter-
durchschnittlichen Schadenverlauf gepréagt. Die Schaden-Kosten-Quote lag
bei 89,6 (100,4) %.

Unsere mittel- und langfristige Einschatzung des Luftfahrtmarktes ist unverén-
dert positiv. Daher haben wir im Zeichnungsjahr 2008 unsere Beteiligung am
Global Aerospace Pool auf 37,46 (27,25) % erhoht. Ab dem Zeichnungsjahr 2009
haben wir diesen Anteil nochmals aufgestockt auf 44,96 %. Das Management
dieses Zeichnungspools obliegt GAUM Ltd., der weltweit flihrenden Zeich-
nungsagentur fur Luft- und Raumfahrtgeschaft, an der wir eine Kapitalbeteili-
gung von 40 % halten.

In unserem Geschéftsfeld Financial Risks zahlt die Kredit- und Kautionsver-
sicherung zu unserem Kerngeschaéft. Hier sichern wir Ausfallrisiken ab, die mit
dem weltweiten Waren- und Dienstleistungsumsatz verbunden sind oder
durch Kautionen tibernommen werden. Wir haben uns in den letzten Jahren
vom Kreditderivatgeschaft ferngehalten und den Altbestand vollstédndig abge-
I16st. Wir erzielten 2008 in Kredit und Kaution wegen der weltweiten Kredit-
krise ein versicherungstechnisches Ergebnis von 12 (97) Millionen €. Im euro-
paischen Geschaft stagnierten unsere Beitrdge. Dagegen kletterten unsere
Pramien in Lateinamerika und Asien.

Die Risk Trading Unit platziert Versicherungsrisiken auf dem Kapital-, aber
auch Retrozessionsmarkt. Die Services dieser Einheit bieten wir unseren
Kunden an, nutzen sie jedoch ebenso fiir eigene Zwecke, sofern die Abgabe
von Versicherungsrisiken aus der Sicht des Risikomanagements opportun
erscheint. 2008 fuhrten wir drei Transaktionen durch: Hierbei handelte es sich
um eine Kundentransaktion (,,Muteki’ 300 Millionen US$ zur Absicherung
von Erdbeben Japan) sowie um zwei Transaktionen fiir die Miinchener Riick
selbst (,,Nathan’ 100 Millionen US$ zur Absicherung von Extremsterblichkeit;
.Queenstreet’, 170 Millionen € zur Absicherung von Windsturm Europa). Mit
der Munich Re Capital Markets New York, die Bestandteil der Risk-Trading-Unit
ist, kdnnen wir Katastrophenbonds bei einer groRen Zahl von Investoren
selbst platzieren und decken damit die gesamte Wertschopfungskette im
zukunftstrachtigen Bereich der Verbriefung und Kapitalmarktplatzierung von
Versicherungsrisiken ab.

Unsere Kunden im Bereich Alternative Markets kommen aus der weltweiten
GrofR3industrie. Das Geschaft bearbeiten wir in unserer Einheit Munich-
American Risk Partners (MARP), die tiber Bliros in Minchen und London
verfligt. Insgesamt entsprach der Umsatz der MARP 2008 dem der Vorjahre.
Gerade in dem flir grol3e Industrierisiken wettbewerbsintensiven Marktum-
feld ist unsere profitabilitatsorientierte Zeichnungspolitik besonders wichtig.
Das Ergebnis wurde durch eine tiberdurchschnittlich hohe Frequenz von
GroRR3schaden belastet.
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Neue Entwicklungen und Ausbau
verschiedener Aktivitaten

Auch 2008 erschloss sich die Miinchener Rick tiber neue Segmente und
Markte attraktive Geschaftsfelder. Dies ist Teil unserer Changing-Gear-Initia-
tive, uns gezielt in profitablen Nischensegmenten zu positionieren. Dieses
Geschéft wird aus der Rlckversicherung heraus betrieben, da es spezialisier-
ten Knowhows bedarf und zum Teil unmittelbar an die Riickversicherung als
Risikotrager gekoppelt ist.

Um diese profitablen Nischensegmente auszubauen, ergriffen wir die Ge-
legenheit zu einer wichtigen Unternehmensakquisition und erwarben mit
The Midland Company (Midland) einen fihrenden US-Spezialversicherer

in Nischensegmenten. Er bietet Versicherungsschutz etwa fiir Fertighauser,
Wohnmobile und Motorrdder. Grundsaétzlich fordern die geldgebenden
Banken, dass bei Kreditfinanzierungen Versicherungsschutz fiir diese Objekte
vorliegt. Midland ergéanzt unser Portfolio exzellent und unterstiitzt uns dabei,
die Erstversicherungsaktivitdten in den USA auszuweiten, die wir Anfang 2008
mit den bisherigen Aktivitaten der Munich Re America neu gebiindelt haben.
Wir schaffen so eine wichtige Grundlage flir Synergien und Wachstum. Die
Beitragseinnahmen betrugen seit der Erstkonsolidierung zum 1. April 2008
562 Millionen €.

Gemal3 einer Vereinbarung vom 22. Dezember 2008 tibernimmt die Miinchener
Ruck vom US-Versicherungskonzern American International Group (AlG) die
HSB Group, einen weltweit flihrenden Anbieter von Spezialversicherungen
und Inspektionen fiir technische Risiken. Der geplante Kauf ist ein weiterer
Schritt, unsere im Rahmen von Changing Gear beschlossene US-Strategie
umzusetzen, und zwar unsere Stellung in von hoher Fachkompetenz geprag-
ten und gerade deshalb ertragreichen Nischensegmenten auszubauen. Der
vereinbarte Kaufpreis fiir 100 % der Anteile betragt 742 Millionen US$ (531 Mil-
lionen €) — zuzliglich oder abzlglich etwaiger Verdénderungen des HSB-Eigen-
kapitals zwischen 30. September 2008 und dem endgliltigen Vollzugszeit-
punkt —und wird vollstdndig aus eigenen Mitteln finanziert. Die Transaktion
wird voraussichtlich Ende des ersten Quartals 2009 vollzogen, wenn alle er-
forderlichen Genehmigungen der zustandigen Behorden vorliegen.

Im Aufbau befindet sich unsere neue Einheit Special Enterprise Risks. Ziel-
kunden sind Unternehmen, die ein quantitatives Risikomanagementsystem
implementieren und aufgrund eines starkeren Risikobewusstseins Risiko-
transferldsungen starker nachfragen, etwa bei politischen Risiken, Risiken aus
Projektfinanzierung oder der Absicherung der Lieferkette.

Die aktuellen politischen und aufsichtsrechtlichen Entwicklungen in Indien
lassen auf eine Offnung fiir internationale Riickversicherer in naher Zukunft
hoffen. Die Miinchener Riick verfolgt weiterhin den Ansatz, eine eigene Nie-
derlassung fiir Lebens- und Nichtlebensriickversicherung in Indien zu griin-
den. Wir stehen dazu im engen Dialog mit den politischen Institutionen. Diese
Strategie wird dadurch gestutzt, dass sich — zwei Jahre nach der Deregulie-
rung — eine Stabilisierung des Markts abzeichnet. Die einsetzende Verbesse-
rung zeigt sich darin, dass zum einen die Preise steigen, zum anderen die Zahl
der Rickversicherungsvertrage wachst, die zu individuellen Preisen und
Bedingungen vereinbart werden konnten. Unsere auf Nachhaltigkeit ausge-
richtete Strategie zum weiteren Ausbau unserer Position auf dem indischen
Markt untermauern wir durch zahlreiche begleitende Aktivitaten, so zum Bei-
spiel durch Marktveranstaltungen zu gerade fiir Indien besonders relevanten
Themen wie etwa Naturkatastrophen oder Kumulkontrolle.
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Erstversicherung

— Gesamte Beitragseinnahmen um 1,5 % gegeniber Vorjahr auf 18,5 Milliar-
den € gewachsen

— Konzernergebnis von 163 Millionen € erreicht — gepragt von Auswirkungen
der Finanzkrise

— Gute Schaden-Kosten-Quote von 91,2 % —trotz zahlreicher Naturereignisse

2008 2007 2006 2005 2004
Gesamte Beitragseinnahmen Mrd. € 18,5 18,3 17,7 18,4 18,0
Gebuchte Bruttobeitrage
Leben/Gesundheit Mio. € 11.495 11.647 11.606 12.330 12.324
Schaden/Unfall Mio. € 5.916 5.639 5.147 5.242 5.202
Schadenquote Schaden/Unfall % 58,8 59,4 55,8 578 57,5
Kostenquote Schaden/Unfall % 31,8 33,7 33,8 33,5 33,8
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 90,6 Gl 89,6 91,3 el 3
Schaden-Kosten-Quote Rechtsschutz % 93,9 94,5 95,3 99,8 98,9
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall inkl. Rechtsschutz % 91,2 934 90,8 93,1 93,0
Konzernergebnis Leben/Gesundheit Mio. € 7 358 319 594 25
Konzernergebnis Schaden/Unfall Mio. € 156 626 726 585 292

Vertrieb

Zu den Erstversicherern der Miinchener-Riick-Gruppe gehdren im Wesent-
lichen die ERGO Versicherungsgruppe und das Watkins-Syndikat. Das Wat-
kins-Geschaft wird ab dem Geschéaftsjahr 2009 unter der Rlickversicherung
ausgewiesen, weil Watkins in die Ruickversicherungsgruppe integriert ist.
Spezialerstversicherer in Nischensegmenten, deren Geschéft spezialisiertes
Knowhow bendtigt, sind teilweise an die Riickversicherung als Risikotrager
gekoppelt. Daher betreiben wir dieses Geschaft aus der Rickversicherung und
weisen es entsprechend dort aus. Zum 1. Januar 2009 wurde die Européische
Reiseversicherung, die bisher direkt von der Miinchener Riick AG gehalten
worden war, mit der Mercur Assistance in die ERGO eingegliedert. Ein beson-
deres Augenmerk gilt den Partnern von Europaische und Mercur aus anderen
Versicherungsgruppen; sie werden weiterhin mit dem vollstandigen Produkt-
angebot bedient. Unsere Erstversicherer betreiben nahezu alle Zweige der
Lebens-, Kranken- sowie der Schaden- und Unfallversicherung. Ungeféhr 75 %
der gebuchten Bruttobeitrage erwirtschaften sie in Deutschland. Die restlichen
25% stammen aus dem internationalen, insbesondere européaischen Geschaft.
Der weitaus liberwiegende Teil wird demnach in Euro abgewickelt.

Den Weg zu unseren Kunden gehen wir in der Erstversicherung Uber vielféltige
Vertriebswege. Neben mehr als 21.000 hauptberuflichen selbstiandigen Ver-
mittlern der Markenversicherer arbeitet ERGO mit Maklern und starken Koope-
rationspartnern zusammen. Im internationalen Geschéaft ist die Gruppe zuneh-
mend mit der Marke ERGO aktiv. In Deutschland sind die Marken der operativen
Versicherungsunternehmen D.A.S., DKV Deutsche Krankenversicherung,
Hamburg-Mannheimer und Victoria von grol3er Bedeutung fir die Ausschliel3-
lichkeitsvertriebe der ERGO, die hier 55 % der Vertriebsleistung erwirtschaften.
Mit den KarstadtQuelle Versicherungen gehort zudem Deutschlands meist-
gewdhlter Direktversicherer zur Gruppe; Ende 2008 einigte sich ERGO mit

der Arcandor AG auf die Ubernahme der noch ausstehenden Anteile an den
KarstadtQuelle Versicherungen. ERGO kooperiert in Deutschland und einigen
Landern Mittel- und Osteuropas mit den Tochtergesellschaften der italienischen
Bank UniCredit.

Die Europaische Reiseversicherung arbeitet mit mehr als 17.000 Partnern aus
der Touristikbranche zusammen und ist damit in ihrer Sparte fihrender Anbie-
ter. Wichtigste Vertriebspartner sind seit rund 100 Jahren die Reiseburos und
die europaischen Bahnen.
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ERGO Versicherungsgruppe

Das Watkins-Syndikat ist innerhalb von Lloyd’s of London das grof3te Marine-
syndikat und einer der flihrenden Erstversicherer im internationalen Trans-
portgeschaft. Zudem verfligt das Syndikat liber ein breit gestreutes, effizientes
Vertriebsnetz: Neben Niederlassungen in Grobritannien und Irland betreibt
es sein Geschaft auch von Hongkong, Singapur und Dubai aus. Mit dem Kauf
von Roanoke Trade im April 2008 konnen wir das Transportgeschéft in den USA
gezielt ausbauen, indem wir die dort weit verteilten Niederlassungen nutzen.

2008 2007 2006 2005 2004
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 16.578 16.401 15.930 15.919 15.569
Verdiente Nettobeitrage Mio. € 15.150 14.810 14.339 14.253 13.736
Schaden-Kosten-Quote % 90,2 93,1 89,4 90,0 90,1
Konzernergebnis Mio. € 92 781 889 786 236
Kapitalanlagen Mio. € 108.247 104.258 101.853 100.193 97.001
Europaische Reiseversicherung

2008 2007 2006 2005 2004
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 395 384 359 343 316
Verdiente Nettobeitrage Mio. € 344 332 300 286 267
Schaden-Kosten-Quote % 99,7 95,2 95,3 971 94,6
Konzernergebnis Mio. € -3,5 8,4 4,3 2,0 10,8
Kapitalanlagen Mio. € 187 179 161 151 179
Watkins-Syndikat’

2008 2007 2006 2005 2004
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. £ 333 309 323 248 208
Verdiente Nettobeitrage Mio. £ 244 259 208 189 172
Schaden-Kosten-Quote % 100 92 87 109 83,5
Konzernergebnis Mio. £ 31 35 36 -1 33
Kapitalanlagen Mio. £ Al 462 419 410 378

1 Abschluss nach nationalem Bilanzrecht.

Ergebnis

Die Geschafte unserer Erstversicherer haben sich im abgelaufenen Geschafts-
jahr zufriedenstellend entwickelt, obwohl die Kapitalanlage- und Teilkonzern-
ergebnisse durch die Finanzkrise deutlich in Mitleidenschaft gezogen wurden.
Die versicherungstechnischen Ergebnisse liegen auf sehr gutem Niveau.
Gleichwohl ging das operative Ergebnis splirbar zurtick: Fiir den Zeitraum
Januar bis Dezember 2008 beléuft es sich auf 477 Millionen €. Im Vergleich
zum hervorragenden Vorjahreswert von 1.253 Millionen € entspricht dies
einem Minus von 61,9 %. Ausschlaggebend fiir den Riickgang war vor allem
das Kapitalanlageergebnis. Im Gegensatz zum Berichtsjahr war das Ergebnis
des Vorjahres positiv gepragt von hohen Verduf3erungsgewinnen aus dem
Verkauf von Immobilien und Aktien. 2008 konnten wir uns als groRer Anleger
den aulRergewohnlichen Kapitalmarktturbulenzen nicht entziehen, sodass
erhebliche Abschreibungen notwendig wurden. Gleichwohl gilt: Die konse-
guente Risikoreduktion der vergangenen Jahre zahlt sich nun aus; andernfalls
waren die negativen Effekte der Finanzkrise erheblich groBer ausgefallen. Dazu
kam eine hohe Abschreibung auf den Geschafts- oder Firmenwert der im
ersten Halbjahr 2008 erworbenen Anteile an der 6sterreichischen BACAV. Das
Konzernergebnis betrug im abgelaufenen Geschaftsjahr 163 (984) Millionen €.
Neben den beschriebenen Effekten machte sich bemerkbar, dass der Vorjahres-
wert einen einmaligen Ertrag von 120 Millionen € enthielt, der auf das Unter-
nehmenssteuerreformgesetz 2008 zurtickzufiihren war. Au3erdem hat ERGO,
um die Kapitalstruktur zu optimieren, im zweiten Quartal 2008 eine Dividende
von etwa 1 Milliarde € ausgeschuttet und durch die Aufnahme von Fremd-
kapital refinanziert; vor allem deshalb stiegen die Finanzierungskosten im
Vergleich zum Vorjahr um 42 Millionen €.
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Leben und Gesundheit
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Im Geschéaftsjahr 2008 erzielten unsere Erstversicherer gesamte Beitragsein-
nahmen von 18,5 (18,3) Milliarden €. Dies entspricht einem Anstiegum 1,5%.
Dabei haben wir vor allem im internationalen Geschéaft zugelegt, insbeson-
dere in der Schaden- und Unfallerstversicherung sowie in Gesundheit. So klet-
terten die Beitragseinnahmen im Ausland um 9,1 % auf 4,4 (4,0) Milliarden €.
Das Plus ist in hohem Male auf organisches Wachstum zurlickzufiihren. Auch
bereinigt um die Veranderungen im Konsolidierungskreis durch die Erstkon-
solidierungen der stidkoreanischen ERGO Daum Direct zum zweiten Quartal
sowie der Osterreichischen BACAV ab dem vierten Quartal hatten die Beitrags-
einnahmen im Ausland um erfreuliche 4,3 % zugenommen. Diese positive Ent-
wicklung beruht vor allem auf dem guten Wachstum in Polen und Belgien. In
Deutschland lagen die gesamten Beitragseinnahmen mit 13,9 (14,0) Milliarden €
etwas unter Vorjahresniveau. Moderatem Wachstum in Gesundheit (1,6 %)
und Schaden/Unfall (1,6 %) stand ein Pramienriickgang in der Lebenserstver-
sicherung gegeniiber (4,4 %).

Das Konzernergebnis in der Lebens- und Krankenerstversicherung betrug im
abgelaufenen Geschaftsjahr 7 (358) Millionen €.

Die Unternehmen der Personenerstversicherung bewerten wir aufgrund der
langlaufenden Verbindlichkeiten auf der Basis eines marktkonsistenten Euro-
pean Embedded Value. Dieser ist die Summe des im Unternehmen vorhande-
nen Eigenkapitals und des Bestandswerts, das heil3t des Barwerts der nach
versicherungsmathematischen Grundsatzen berechneten zukiinftigen Netto-
ertrdage aus dem Versicherungsbestand, abzliglich der explizit berechneten
Kapitalbindungskosten.

Im Zuge der Finanzkrise kam es 2008 nicht nur zu massiven Einbriichen an den
Aktienmarkten, sondern auch — gerade gegen Ende des Jahres — zu deutlichen
Verwerfungen an den Zinsmarkten. Das Zusammenspiel von niedrigem Zins-
niveau bei gleichzeitig extrem hohen Volatilitaten zum 31. Dezember 2008 hat
einen starken Einfluss auf die 6konomische Bewertung der langfristigen Ver-
pflichtungen in der Personenerstversicherung. Das CFO-Forum hat in diesem
Zusammenhang angekiindigt, seine Bewertungsgrundsatze zu tberprufen.
Trotz dieser Bedingungen haben wir uns entschieden, an den strengen Vor-
schriften einer marktkonsistenten Bewertung zum Stichtag 31. Dezember 2008
festzuhalten, auch wenn wir davon ausgehen, dass die damit verwendeten
Kapitalmarktparameter nicht reprasentativ sind und sich insbesondere die
hohe Volatilitat wieder dem langjahrigen Mittelwert annahern wird.

Der Embedded Value kann im Sinne der Optionspreistheorie in die Kompo-
nenten ,intrinsischer Wert” und ,, Zeitwert” aufgeteilt werden. Vor allem in der
Lebenserstversicherung bestehen substanzielle Garantien und Optionen fir
den Kunden, die sich aus den Vertragsbedingungen sowie den gesetzlichen
und aufsichtsrechtlichen Vorschriften ergeben. Der Zeitwert dieser Optionen
und Garantien wird mithilfe 1.000 stochastischer Szenarien, welche die Stich-
tagsvolatilitdten der Kapitalanlagen reprasentieren, explizit ermittelt, da die
Unternehmen insbesondere durch Gestaltungsspielrdume in der Gewinn-
beteiligung und der langfristigen Kapitalanlagestrategie den Zeitwert dieser
Optionen und Garantien aktiv beeinflussen konnen.

Zum 31. Dezember 2008 resultiert aus den beschriebenen Verwerfungen der
Zinsmarkte ein starker Anstieg des aus Aktionarssicht negativen Zeitwerts

der Optionen und Garantien flr die deutsche Lebenserstversicherung von
-138 Millionen € auf -1.359 Millionen €. Dies wéaren in einer anschaulichen
Interpretation die Kosten einer Absicherung gegen die Auswirkungen der
zuklnftigen Schwankungen am Kapitalmarkt auf das Ergebnis zum Bewertungs-
stichtag. Tatsachlich haben die Unternehmen Uber die oben beschriebenen
Mechanismen aber in der Regel weit wirkungsvollere Instrumente, um im Zeit-
verlauf den Zeitwert der Optionen und Garantien entscheidend zu beeinflussen.
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Insgesamt reduzierte sich der marktkonsistente European Embedded Value
des Lebenserstversicherungsgeschafts und des deutschen Krankenerstversi-
cherungsgeschafts auf 3.509 (5.406) Millionen €; darin enthalten sind Zugéange
in Hohe von 388 Millionen €. Der Gesamtverlust des European Embedded
Value in Hohe von 2.237 Millionen € ist dabei vor allem auf die Entwicklung
des Bestandswerts der Lebenserstversicherung zurlickzufiihren. Der model-
lierte Neugeschaftswert fiel unter den zugrunde liegenden extrem ungiinstigen
Rahmenbedingungen auf-45 (164) Millionen €. Hier hat die Entwicklung an
den Finanzmarkten dazu gefuhrt, dass wir fiir das im Laufe des Jahres abge-
schlossene, profitable Geschéft bei der Bewertung zum Jahresende einen
negativen Wertbeitrag ausweisen.

Die gesamten Beitragseinnahmen der Lebenserstversicherer verringerten sich
2008 um 1,8% auf 7,2 (7,3) Milliarden €. International legte das Geschéft mit
10,0 % stark zu, wahrend es im Inland sank (4,4 %). Dabei ist fiir das Auslands-
geschéft besonders die Erstkonsolidierung der BACAV ab dem vierten Quartal
2008 zu erwahnen, die 8,8 Prozentpunkte zum Wachstum beitrug. Gut entwi-
ckelt haben sich auch unsere Aktivitaten in Belgien, wahrend das deutsche
Einmalbeitragsgeschaft insbesondere aus dem Bankvertrieb unter der Finanz-
krise litt. Die gebuchten Bruttobeitrdge sanken um 4,5 % auf 6,0 (6,3) Milliar-
den €. In den gebuchten Bruttobeitragen sind die Sparbeitrdage aus fondsge-
bundenen Lebensversicherungen und Kapitalisierungsprodukten wie der
deutschen Riester-Rente nicht enthalten — Geschéft, das flir uns immer wich-
tiger wird.

Das deutsche Neugeschaft war im Vergleich zum Vorjahr riicklaufig, das
Jahresbeitragsadquivalent (Annual Premium Equivalent, APE = Summe aus
laufenden Beitrdgen und einem Zehntel der Einmalbeitrdge) ging um 3,4 %
zuruck. Hier wirkten sich der Anlaufeffekt des aufwendigeren Verkaufsprozes-
ses durch die Reform des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG) sowie die
Verunsicherung der Kunden infolge der Finanzkrise aus. Das Inkrafttreten der
vierten Forderstufe bei Riester-Policen zu Jahresbeginn konnte diesen Effekt
nicht ausgleichen.

In Gesundheit wuchsen die Beitrdge im abgelaufenen Geschéaftsjahrum 2,5%
auf 5,4 (5,3) Milliarden €. Im internationalen Geschéft fiel die Beitragssteige-
rung mit 7.4 % noch deutlicher aus; Spanien und Belgien sind hier besonders
hervorzuheben. Auch im Inland war das Wachstum mit einem Plus von 1,6 %
erfreulich. In der Ergdanzungsversicherung legten die Beitragseinnahmen um
4,3% zu, in der Krankheitskostenvollversicherung hingegen mit 1,2 % etwas
weniger stark. Ursache hierfur ist die Gesundheitsreform, die das Neugeschaft
in der Vollversicherung sptirbar beeintrachtigt hat; seit Jahresbeginn redu-
zierte es sich im Vergleich zu 2007 um 14,8 %. Dabei ist zu berticksichtigen,
dass wir Anfang des Vorjahres ein hohes Neugeschéft verzeichneten, weil
Kunden verstarkt die letzte Moglichkeit genutzt hatten, ohne Wartefrist in die
private Krankenversicherung zu wechseln. Die 3-Jahres-Wechselfrist diirfte
sich wahrend der Umstellungsphase bis Januar 2010 auch weiter negativ nieder-
schlagen.
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In der Schaden- und Unfallerstversicherung erzielten wir ein Konzernergebnis
in Hohe von 156 (626) Millionen €.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr stiegen die Beitragseinnahmen um 4,9 % auf
5,9 (5,6) Milliarden €. Mit einem Plus von 10,1 % auf 2,4 (2,2) Milliarden € wuchs
das internationale Geschaft besonders stark. Zu dieser Entwicklung trugen vor
allem der polnische Markt bei sowie die Konsolidierung des stidkoreanischen
Direktversicherers ERGO Daum Direct seit dem zweiten Quartal 2008. Auch
bereinigt um die Verdnderung im Konsolidierungskreis kletterte das Beitrags-
volumen um 5,2 %. In Deutschland lag ERGO mit 2,7 (2,6) Milliarden € etwas
lber dem Vorjahresniveau. In der deutschen Kraftfahrtversicherung gingen
die Beitrdge um 1,1 % zuriick, denn auch bei andauerndem Preiswettbewerb
behalten wir unsere disziplinierte Zeichnungspolitik bei. Der positive Schaden-
trend der letzten Jahre flihrte tiberdies per saldo zu Umstufungen in glinstigere
Schadenfreiheitsrabattklassen. Einen Anstieg konnten wir dagegen in unseren
Zielsparten verzeichnen: Im Sach- und Haftpflicht-Gewerbegeschéft erreichten
wir unter Beibehaltung unserer ertragsorientierten Zeichnungspolitik Zuwachse
von 9,0 % und 3,5 %, in der Unfallsparte ein geringeres Plus von 0,3 % gegen-
liber 2007.

Die Bruttobeitrage in der Rechtsschutzversicherung kletterten um 0,9 % auf
916 (908) Millionen €. Das deutsche Rechtsschutzgeschaft wuchs leicht um
0,3%, das internationale Geschéft etwas starker um 1,6 %.

Die Schadenquote lag mit 58,2 (58,6) % leicht unter dem Vorjahreswert. Zwar
war sie damals durch den Orkan Kyrill belastet, doch auch 2008 gab es zahl-
reiche lokal begrenzte Naturereignisse wie den Sturm Emma und das Unwet-
ter Hilal. Positiv entwickelte sich ebenfalls die Kostenseite, obgleich hier noch
weitere Verbesserungen erforderlich sind, um unsere Wettbewerbsfahigkeit
zu starken. Absolut gesehen waren die Verwaltungskosten sowie die Betriebs-
aufwendungen niedriger als 2007. Der Blick auf die Kostenquote verdeutlicht
dieses erfreuliche Bild: Da sowohl die Beitrédge deutlich zulegten, als auch die
Aufwendungen flir den Versicherungsbetrieb zurlickgingen, konnten wir die
Kostenquote auf 33,0 (34,8) % senken. Folglich verbesserten wir die Schaden-
Kosten-Quote inklusive Rechtsschutzversicherung deutlich um 2,2 Prozent-
punkte auf 91,2 (93,4) %.

Unsere Erstversicherungstochter Europaische Reiseversicherung und Watkins-

Syndikat lieferten Ergebnisbeitrdge in Hohe von -3,5 (8,4) Millionen € und 31
(35) Millionen £.
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96

Weiterer Ausbau der
internationalen Aktivitaten

Teil unserer Strategie ist es, in der Erstversicherung die internationalen
Aktivitaten weiter auszubauen und den Anteil des internationalen Geschafts
zu erhéhen. Auch im abgelaufenen Jahr waren wir damit erfolgreich. Geholfen
haben uns dabei unsere guten Marktkenntnisse, die wir unserer jahrzehnte-
langen Prasenz auf vielen Méarkten der Welt verdanken und die wir ideal mit
dem Erstversicherungs-Knowhow der ERGO Versicherungsgruppe verbinden
kénnen.

Die ERGO Versicherungsgruppe tGibernahm 2008 die Mehrheit am Lebenserst-
versicherer BACAV und haélt seit dem 30. September 90 % der Anteile. Die rest-
lichen 10 % gehoren der UniCredit-Tochter Bank Austria. Damit riickt die ERGO
auf Platz drei des Osterreichischen Lebensversicherungsmarkts auf und baut
so ihr internationales Geschéft aus. Sie setzt konsequent auf Osterreich als
Plattform, um die Zukunftsmarkte in Mittel- und Osteuropa zu erschlie3en.

In Italien kommt es zu einer Restrukturierung unserer Aktivitaten. 2008 haben
wir den aulRenstehenden Aktionaren des borsennotierten Lebensversicherers
ERGO Previdenza ein freiwilliges Ubernahmeangebot gemacht. Nach seinem
Ablauf hielten wir 93,1 % an ERGO Previdenza und wollen im Zuge des Delisting-
Prozesses auch die restlichen Anteile am Lebensversicherer ibernehmen. Im
nachsten Schritt soll die Integration der ERGO Previdenza innerhalb der italie-
nischen Gruppe verbessert werden. Die neue Strategie legt einen klaren Fokus
auf die Profitabilitat im Neugeschéft und eine strikte Kostenkontrolle, auch um
den Preis eines Riickgangs der Beitragseinnahmen. Ziel ist, die Effizienz der
ERGO-Gesellschaften in Italien zu steigern.

Zum 17. November 2008 erwarb ERGO den restlichen Anteil von 25% an der
tirkischen ERGO-Gesellschaft ERGOISVICRE vom privaten Griindungsaktionar
und wurde damit alleiniger Anteilseigner. Seit dem Einstieg der ERGO im Jahr
2006 riickte die Gesellschaft auf Rang vier im tlirkischen Schaden-/Unfallmarkt
vor. ERGO wird das erfolgreiche Geschaft auf dem dynamischen Wachstums-
markt Turkei weiter vorantreiben.
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Wesentliche Entwicklungen
im Geschaftsjahr 2008
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Entwicklung der Kapitalanlagen

— Weltweit gro3te Finanzkrise seit Jahrzehnten mit Einbriichen an
fast allen Kapitalanlagemarkten

— Grol3e Belastungen fiir die Gruppe, begrenzt durch ausgewogene
Anlagepolitik und Risikomanagement

— Aktienexposure im Jahresverlauf deutlich reduziert

— Verstarkter Aufbau unseres Portfolios an festverzinslichen Wertpapieren
und Darlehen

— Kapitalanlageergebnis von 5,8 Milliarden € weit unter Vorjahresniveau

Im Folgenden berichten wir einerseits tiber die Entwicklung der konzern-
eigenen Kapitalanlagen, die nahezu vollstdndig den Kerngeschaftsfeldern
Rickversicherung und Erstversicherung zuzurechnen sind. Andererseits
informieren wir tiber das Drittgeschaft, in dem wir Vermogen fiir konzern-
fremde institutionelle und private Anleger verwalten.

Kapitalanlagen der Miinchener-Riick-Gruppe

Bei unserer Anlagestrategie beachten wir selbstverstandlich aufsichtsrechtliche
Vorschriften zur Gewahrleistung moglichst groBer Sicherheit und Rentabilitat
bei jederzeitiger Liquiditat unter Wahrung angemessener Mischung und
Streuung. Weiterhin gentligen wir allen geltenden bilanziellen und steuerlichen
Anforderungen. Wir investieren nur in Vermdgenswerte, von denen wir eine
angemessene Rendite erwarten, wobei unser Anlagemanagement die Risiko-
tragfahigkeit der jeweiligen Gesellschaft strikt beachtet. Wahrungsrisiken
begrenzen wir, insbesondere in der Riickversicherung, indem wir die erwarteten
Verpflichtungen mit Kapitalanlagen nach Mdéglichkeit in den entsprechenden
Wahrungen abdecken. AuRerdem achten wir bei unseren festverzinslichen
Wertpapieren darauf, die Laufzeiten an der Falligkeitenstruktur der Verbindlich-
keiten auszurichten. Wie wir die Risiken aus Kapitalanlagen steuern, beschrei-
ben wir ausfiihrlich im Risikobericht ab Seite 155; unseren Ansatz zum Asset-
Liability-Management erlautern wir auf Seite 111.

Unsere Kapitalanlagestrategie ist dem Prinzip der Nachhaltigkeit verpflichtet.
Wir verfolgen das Ziel, mindestens 80 % des Marktwerts unserer Kapitalanla-
gen in Werten anzulegen, die in einem Nachhaltigkeitsindex vertreten sind
oder nach allgemein anerkannten Kriterien dem Nachhaltigkeitsgrundsatz
gentligen. Dabei berat uns seit Mitte 2007 die unabhdngige Ratingagentur fiir
Nachhaltigkeit oekom research. Unsere Nachhaltigkeitskriterien bei Unterneh-
mens- und Bankanleihen haben wir dadurch mal3geblich verscharft.

Die jederzeitige Zahlungsfahigkeit der Miinchener-Riick-Gruppe stellen detail-
lierte, konzernweite Liquiditatsplanungen sicher. Allgemein generiert die
Munchener-Rick-Gruppe signifikante Liquiditat aus ihren Pramieneinnahmen,
laufenden Kapitalanlageertrdgen und aus Falligkeiten von Investments.
AuRerdem legen wir besonderen Wert auf die Bonitat und Fungibilitdt unserer
Kapitalanlagen. Mit Blick auf die Falligkeitenstruktur der ausstehenden Anlei-
hen und der in Anspruch genommenen, im Umfang ohnehin relativ unbedeu-
tenden Kreditfazilitdten besteht bei der Minchener-Riick-Gruppe kein Refinan-
zierungsbedarf.

Wir erwirtschafteten ein unter den gegebenen Kapitalmarktverwerfungen
respektables Ergebnis aus Kapitalanlagen von 5,8 (9,3) Milliarden €, was
jedoch einem deutlichen Rickgang von 36,8 % gegenliber dem Vorjahr ent-
spricht. Entscheidenden Einfluss auf diese Ergebnisverschlechterung hatten
die Einbriiche auf den weltweiten Aktienmarkten aufgrund der Finanzkrise.
Wegen unserer strengen Anwendung der Abschreibungsregeln fiihrten diese
Kapitalmarktentwicklungen zu hohen Abschreibungen von 4,9 Milliarden € auf
unsere Aktienbestdnde. Durch unser aktives Portfoliomanagement konnten
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Verteilung der Kapitalanlagen nach Anlagearten

per Saldo Zu- und Abschreibungen von 2,8 Milliarden € aus unseren Absiche-
rungsgeschaften diese teilweise kompensieren. Daneben verzeichneten wir
ein rlicklaufiges Abgangsergebnis; im Vorjahr préagten dieses noch stark der
Verkauf eines bundesweiten Immobilienpakets und groRRer Teile unserer Aktien-
bestéande.

Trotz der starken Turbulenzen auf den Kapitalmarkten verzeichneten wir nur
einen leichten Rickgang unserer Kapitalanlagen im Konzern um 1,2 Milliarden €
bzw. 0,7 % auf 175,0 Milliarden €. Vor allem verringerte sich unser Aktien-
portfolio durch Verkaufe und fallende Marktwerte erheblich. Dagegen stieg
der Wert unserer festverzinslichen Wertpapiere im Jahresverlauf, einerseits
durch Neuinvestitionen und andererseits durch die Zinsentwicklung. Dabei
weisen wir insbesondere in der Erstversicherung langfristig angelegte fest-
verzinsliche Wertpapiere, die nicht an einem aktiven Markt gehandelt werden,
zum Erwerbszeitpunkt als Darlehen aus, die zu fortgeflihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert werden. Unsere Darlehensbestande erh6hten sich zu Bilanz-
werten spurbar um 4,9 Milliarden € bzw. 13,9 %. Fir die zusatzliche Anlage in
Darlehen setzten wir neben freigewordenen liquiden Mitteln aus Verkaufen
auch Mittelzuflliisse aus dem Versicherungsgeschaft ein. Diese Umschichtungen
flihrten zu Verschiebungen bei der Verteilung unserer Kapitalanlagen nach
Anlagearten.

2008

2007

Grundbesitz 2,1%
Aktien- und Aktienfonds 2,8 %

Verschiedene Kapitalanlagen \ “

88%

Darlehen —
23,1%

Beteiligungen 0,7 %

Grundbesitz 2,1 % .
Beteiligungen 0,7 %

Verschiedene Kapitalanlagen

9,8%
Aktien- und “
Aktienfonds \.

Festverzinsliche

Festverzinsliche 13,0%
— Wertpapiere — Wertpapiere
62,5% 54,2 %

Darlehen ./
20,2%

Am 13. Oktober 2008 hat das IASB (International Accounting Standards Board)
im Eilverfahren eine Anderung des IAS 39, Finanzinstrumente, hinsichtlich der
Umklassifizierung von Finanzinstrumenten beschlossen. Indem IFRS an US-
GAAP angeglichen wird, sollen die Anderungen vor dem Hintergrund der Finanz-
krise potenzielle Wettbewerbsvorteile US-amerikanischer Banken beseitigen
und den Finanzsektor bilanziell entlasten.

Die Anderungen erlaubten es, bis zum 31. Oktober 2008 riickwirkend zum

1. Juli 2008 nichtderivative Finanzinstrumente aus der Kategorie ,,Handels-
bestdande” sowie aus der Kategorie ,jederzeit verauB3erbar” unter bestimmten
Bedingungen in andere Kategorien umzuklassifizieren. Ab dem 1. November
2008 wird die Umklassifizierung mit dem Tag der Vornahme wirksam. Dies
ermoglicht den Ansatz zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Die Anwender
dieser Neuregelung zeigen die Wertverluste, die sich in der zweiten Jahres-
halfte ergaben oder zuklinftig ergeben werden, grundsatzlich weder in der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung noch im Eigenkapital.

Aufgrund unserer gut ausgewogenen Kapitalanlagepolitik und unserer schon
bisher eher konservativen Rechnungslegung kénnen wir darauf verzichten,
diese Erleichterungen anzuwenden, und von einer Reklassifizierung der Finanz-
instrumente absehen. Uns liegt an der Transparenz der Vermdgens- und
Ertragslage sowie an der Kontinuitat unserer Rechnungslegungspraxis.
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Ergebnis aus Kapitalanlagen

Konzernlagebericht Geschaftsverlauf

in Mio. € 2008 2007" 2006 2005 2004
Laufende Ertrage 7.838 8.110 7.834 7.649 7.498
Zu-/Abschreibungen -2.842 -1.032 -865 -748 -775
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 2.145 2.803 2.559 451 2.339
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -1.295 -628 -556 -594 -1.021
Gesamt 9.253 8.972 10.818 8.041
T Angepasst aufgrund IAS 8.
Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten
2008 Vorjahr Verande-
Mio. € Mio. € rung in %
Grundvermodgen 202 853 -76,3
Anteile an verbundenen Unternehmen =21 -67 68,7
Anteile an assoziierten Unternehmen 21 264 -92,0
Hypothekendarlehen und iibrige Darlehen 1.576 1.266 24,5
Sonstige Wertpapiere 4.967 6.883 -27,8
Depotforderungen und sonstige Kapitalanlagen 205 456 -55,0
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen -562 2 -
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, sonstige Aufwendungen 542 404 34,2

Gesamt

1 Angepasst aufgrund IAS 8.

Der deutliche Riickgang des Kapitalanlageergebnisses im Vorjahresvergleich
istinsbesondere auf die geringeren VerduRerungsgewinne sowie die hohen
Wertberichtigungen auf unser Aktienportfolio zurtickzufiihren, die wir wegen
der Finanzkrise vornehmen mussten. Betrachtet man das aul3erordentliche
Ergebnis aus Aktien und Derivaten mit nichtfestverzinslichem Grundgeschaft
von -0,2 Milliarden €, so ist das ein Riickgang von rund 2,3 Milliarden € gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum. Schlie3t man darin noch die Verdnderung des
Abgangsergebnisses aus Immobilienverkaufen von rund -0,6 Milliarden € ein,
erklart dies zum Grol3teil den gesamten Riickgang des Kapitalanlageergebnis-
ses. Unser Ziel, auch 2008 eine Kapitalanlagerendite von 4,5 % (bezogen auf
den mittleren Kapitalanlagebestand zu Marktwerten) zu erwirtschaften, haben
wir daher mit einer tatsachlichen Rendite von 3,4 % deutlich verfehlt.

AuBierordentliches Ergebnis aus Aktien und Derivaten mit nichtfestverzinslichem Grundgeschift

in Mrd. € 2008 Veranderung zum Vorjahr
Abschreibungen aufgrund 15 [ 13
»Once impaired always impaired”-Regel ! !
Abschreibungen aufgrund 18 [T .. 16
20 %- bzw. 6-Monats-Regel ! !
Saldo aus Zu- und Abschreibungen 15 [ . 16
abgesicherte Aktienbestande ! !
Saldo aus Zu- und Abschreibungen Derivate 15 [ . 16
(bilanzieller Hedge) ! /
Saldo aus Zu- und Abschreibungen Derivate
(6konomischer Hedge) 1.3 I 17
Ergebnis aus Zu- und Abschreibungen -2,0 I -1,2
Abgangsergebnis Aktien 0,0 -3,0
Abgangsergebnis Derivate 1,8 1,9
Gesamt -0,2 -2,3
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Der leichte Riickgang bei den laufenden Kapitalanlageertragen ist vor allem
auf die sinkenden Zinsertrage aus den im Umfang verringerten Depotforde-
rungen in der Riickversicherung zurtickzufiihren. Dabei stiegen die laufenden
Ertrage aus Darlehen, die vor allem mit der vermehrten Anlage in solche Pro-
dukte zusammenhangen, wahrend die Ertrage aus unseren festverzinslichen,
jederzeit verauBerbaren Wertpapieren zurlickgingen.

Im Berichtszeitraum erzielten wir aus Abgangsgewinnen und -verlusten einen
positiven Saldo von 2.145 (2.803) Millionen €, davon allein 1.004 Millionen € im
vierten Quartal. 2007 hatte bereits der Verkauf eines bundesweiten Immobilien-
pakets aus Wohn- und Gewerbeobjekten zu VerdulRerungsgewinnen im Kapi-
talanlageergebnis von rund 630 Millionen € geflihrt. Der erwdhnte Riickgang
unseres Abgangsergebnisses aus Aktien gegentliber 2007 ist vor allem auf die
glinstige Aktienmarktentwicklung im ersten Halbjahr 2007 zurtckzufiihren,
die wir verstarkt zu Verkaufen genutzt hatten. Demgegeniiber stieg 2008 unser
Ergebnis aus félligen bzw. geschlossenen derivativen Finanzinstrumenten, die
wir zur Absicherung unseres Aktienportfolios erworben hatten und deren
Wertentwicklung von den schwachen Aktienmarkten profitierte. So realisier-
ten wir allein im vierten Quartal per saldo Gewinne von 1.223 Millionen € aus
der Abwicklung von Terminverkaufen von Aktien, mit deren Einleitung wir zum
Teil schon vor Beginn des Geschéftsjahres auf deutlich héheren Kursniveaus
begonnen hatten. Dem stand im vierten Quartal jedoch ein Verauf3erungs-
ergebnis von —-474 (474) Millionen € aus unseren nichtfestverzinslichen Wert-
papieren der Kategorie ,jederzeit verduR3erbar” entgegen, die sich fast aus-
schlieBlich auf unsere Aktienbestdnde beziehen.

Die Kapitalmarktkrise flihrte auch zu einem stark verschlechterten Ergebnis
aus Zu- und Abschreibungen. Es resultiert insbesondere aus den erheblichen
Aktienkursverlusten, die durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente
nicht vollstandig ausgeglichen werden konnten. Die erfolgswirksame Behand-
lung dieser Effekte wird von den Besonderheiten der IFRS-Rechnungslegung
bestimmt:

Wertanderungen von Aktienbestdnden der Kategorie ,jederzeit verau3erbar”
werden grundsatzlich erfolgsneutral im Eigenkapital ausgewiesen. Erst bei
VeraulRerung werden die vorher ins Eigenkapital eingestellten Betrage in der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung erfasst. Eine Ausnahme von dieser Regel
ergibt sich bei einer nachhaltigen Wertminderung (Impairment). Als in diesem
Sinne ,nachhaltig” behandeln wir eine solche Wertminderung bei einer Aktie,
wenn ihr Borsenkurs erstmals entweder dauerhaft, das heil3t flir einen Zeit-
raum von mindestens 6 Monaten, oder signifikant, das heil3t um mindestens
20 %, unter den durchschnittlichen historischen Anschaffungskosten liegt.
Besteht eine Wertminderung, ist der zuvor im Eigenkapital erfasste kumulierte
Verlust aufzulésen und ergebniswirksam als Aufwand zu behandeln. Wurde
eine Aktie bereits einmal wertberichtigt, sind kiinftige weitere Kursriickgange
sofort erfolgswirksam in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung zu berticksichtigen
(das sogenannte ,,once impaired always impaired”). Die beschriebenen Sach-
verhalte waren fiir rund zwei Drittel der gebuchten Abschreibungen ausschlag-
gebend.

Eine weitere Besonderheit ergibt sich bei Anderungen des beizulegenden Zeit-
werts von einzelnen Aktienbestdnden, die unter Anwendung des sogenannten
~Hedge-Accounting” durch derivative Finanzinstrumente abgesichert wur-
den. In diesem Fall ist jede Wertdanderung sofort erfolgswirksam zu erfassen,
bei Borsenkursverlusten also durch Abschreibungen, bei Bérsenkursgewinnen
durch Zuschreibungen. Ausgeglichen werden diese Effekte durch die gegen-
laufige Entwicklung der derivativen Finanzinstrumente.
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Von Januar bis Dezember 2008 haben wir insgesamt Abschreibungen von
7.191 (2.263) Millionen € vornehmen miissen, davon entfielen 4.935 (603) Milli-
onen € auf unsere nichtfestverzinslichen Wertpapiere der Kategorie ,jederzeit
verduf3erbar?’ die sich fast ausschlie3lich auf unsere Aktienbestdnde beziehen.
Dabei betrafen rund ein Drittel dieser Abschreibungen solche Aktienbestande,
deren Wertschwankungen durch Kursgewinne von Derivaten mit bilanziellem
Sicherungscharakter anndhernd ausgeglichen wurden. Weitere Abschreibun-
gen auf unser Aktienportfolio konnten teilweise durch Ertrdge aus der gegen-
laufigen Wertentwicklung 6konomischer Absicherungsgeschéafte — ohne bilan-
ziellen Sicherungszusammenhang — kompensiert werden. Im Jahresverlauf
kam es zu signifikanten Wertsteigerungen bei den derivativen Absicherungs-
instrumenten, sodass wir im Saldo Zu- und Abschreibungen von 2.840 (-533)
Millionen € auf unsere gesamten derivativen Finanzinstrumente verzeichne-
ten, davon entfielen 2.831 (-476) Millionen € auf solche mit nichtfestverzins-
lichem Grundgeschaft.

Die Bewertung unseres Bestands festverzinslicher Wertpapiere der Kategorie
.jederzeit veraulRerbar” erfolgt zum Marktwert, wobei wir neben den aktuellen
Zinsveranderungen auch die Entwicklung der Risikozuschldge berlicksichtigen.
Daraus resultierende Wertdnderungen werden grundsétzlich erfolgsneutral
im Eigenkapital erfasst. Diese festverzinslichen Wertpapiere unterliegen
jedoch ebenso wie Eigenkapitalinstrumente an jedem Bilanz- bzw. Quartals-
stichtag einem Wertminderungstest. Liegt eine Wertminderung (Impairment)
aufgrund objektiver Hinweise vor, etwa erhebliche finanzielle Schwierigkeiten
des Emittenten, so ist diese erfolgswirksam in der Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung zu erfassen. Eine Herabstufung des Bonitatsratings des Emittenten und
ein zinsbedingter Marktwertriickgang sind flir sich allein genommen kein hin-
reichender Grund fiir ein Impairment, je nach Intensitat aber ein Anlass, um
Voraussetzungen daflir eingehend zu prifen.

Insgesamt fiihrte die Neubewertung des gesamten Bestands an festverzins-
lichen Wertpapieren der Kategorie ,jederzeit verduBerbar” der Miinchener-
Rick-Gruppe im Berichtszeitraum zu Abschreibungen von 478 Millionen €,
davon entfallen rund 60 Millionen € auf festverzinsliche Wertpapiere, die
Lehman Brothers emittierte. Insgesamt resultieren aus unseren Geschafts-
beziehungen mit Lehman Brothers, die sich auf verschiedene Kapitalmarkt-
transaktionen beziehen, nach deren Antrag auf Glaubigerschutz Wert-
berichtigungen von netto rund 115 Millionen €. Dartiber hinaus nahmen wir
Abschreibungen auf Genussscheineg, stille Beteiligungen und dhnliche Eigen-
kapitalinstrumente im mittleren zweistelligen Millionenbereich vor. Aul3er-
dem haben wir im Konzernabschluss 2008 bereits verschiedene Teile unserer
US-Portfolios, Commercial Mortgage-backed Securities, Alt-A und Subprime
Home Equity Loans in einer Hohe von rund 280 Millionen € wertberichtigt,
weil wir dort wegen der konjunkturellen Perspektiven derzeit nicht mit einer
Werterholung rechnen.

Die Ausweitung der Turbulenzen auf andere kapitalmarktorientierte Unterneh-
men wie AIG und Washington Mutual wirkt sich nicht nennenswert auf unser
Ergebnis aus. Am Rettungspaket flir die Hypo Real Estate (HRE) haben wir uns
neben den Banken und nahezu der gesamten Versicherungswirtschaft betei-
ligt und dabei eine Riickgarantie von 111,1 Millionen € flir eine mégliche Inan-
spruchnahme des Bundes iibernommen. Daneben hat die Miinchener Riick
AG eine bundesgarantierte Inhaberschuldverschreibung und eine durch Ver-
mogensgegenstande der HRE Gruppe besicherte Inhaberschuldverschrei-
bung, jeweils in Hohe von 70,7 Millionen €, gezeichnet. Von der letztgenannten
Inhaberschuldverschreibung wurden 70,1 Millionen € an Gesellschaften der
ERGO-Gruppe weitergegeben.
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Aus den Kapitalanlagen, die wir flir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen halten, erwirtschafteten wir im Geschéftsjahr ein
Ergebnis von -562 (2) Millionen €. Dies weisen wir im Kapitalanlageergebnis
unter den Sonstigen Ertragen/Aufwendungen aus.

Struktur der Kapitalanlageklassen

Kapitalanlagen nach Anlagearten

Ruickversicherung Erstversicherung Asset- Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall management
in Mio.€’ 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

2008 Vorjahr? 2008 Vorjahr 2008 \Vorjahr 2008 Vorjahr 2008 Vorjahr 2008 Vorjahr?

Grundstucke und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf

fremden Grundstiicken 399 452 696 649 2.486 2.500 90 94 61 58 3.732 3.753
Anteile an verbundenen

Unternehmen 35 39 58 57 38 34 91 73 12 12 234 215
Anteile an assoziierten

Unternehmen 84 87 178 182 356 389 298 245 48 50 964 953
Darlehen 257 128 417 163 37.554 33.537 2.197 1.666 1 8 40.426 35.502
Sonstige Wertpapiere,

gehalten bis zur Endfalligkeit - - - - 138 192 5 8 - - 143 200

Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 11.057 9.229 42.836 38.143 49.106 42.647 4.886 4.546 23 20 107.908 94.585
Nichtfestverzinslich 400 1.917 1.888 9.866 3.672  11.008 955 1.651 21 7 6.936 24.449

Sonstige Wertpapiere,
Handelsbestéande

Festverzinslich 6 8 202 356 544 77 425 281 - - 1.177 722
Nichtfestverzinslich 1 - 23 8 3 - 3 7 - - 30 15
Derivate 204 115 269 130 1.402 303 40 14 - - 1.915 562
Depotforderungen 5.288 6216 1.269 1.710 86 276 3 4 - - 6.646 8.206
Sonstige Kapitalanlagen 124 537 219 1.118 1.087 2.315 276 409 286 454 1.992 4.833

Kapitalanlagen fiir Rechnung
und Risiko von Inhabern von
Lebenversicherungspolicen 2.874 2.178 - 2.874 2.178

Gesamt 18.728 TN 52382 LRI 95.456 P sos TN o9 2052 176.173

" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.
2 Angepasst aufgrund von IAS 8.

Der Bestand an Kapitalanlagen zu Bilanzwerten der Miinchener-Rick-Gruppe
fiel seit Jahresbeginn leicht um 0,7 %. Ein GroBteil des Riickgangs héngt ins-
besondere mit unserem deutlich reduzierten Aktienportfolio zusammen. Ver-
antwortlich daftir waren vor allem Verkaufe und die betrachtlichen Kursrtick-
gange bei Aktien, wodurch der Wert der zu Marktwerten bilanzierten, jederzeit
verauflerbaren nichtfestverzinslichen Wertpapiere bis zum Stichtag weiter
zuruckging. AuRerdem lieRen Wahrungskursverluste von 1,3 Milliarden € den
gesamten Kapitalanlagebestand leicht zurlickgehen. Dies ist insbesondere auf
das im Vergleich zum Jahresbeginn stark abgewertete Pfund Sterling zurtick-
zufuhren. Gegenléufige Effekte ergaben sich aus dem Wertzuwachs bei unse-
rem Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren und Darlehen. Neben der
Zinsentwicklung wirkten hier vor allem die verstarkten Investitionen in Dar-
lehen, die zu fast 100 % unsere Lebenserst- und Krankenerstversicherer halten.
Zusatzlich minderte besonders die im dritten Quartal vollzogene Erstkonsoli-
dierung unserer neuen Tochtergesellschaft BACAV mit ihren Kapitalanlagen
von 3,7 Milliarden € den Riickgang des Kapitalanlagebestands seit Jahresan-
fang leicht.
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2008 2007
. i Afrika, Naher Osten und Mittlerer Osten i ) Afrika, Naher Osten und Mittlerer Osten
Asien und Australasien 07% Asien und Australasien 0.4%
1,9% \‘/ Lateinamerika 0,4 % 2,6% \ ’/ Lateinamerika 0,4 %
Nordamerika N Nordamerika
16,9% \ 155% ‘“
\ Europa \. Europa

Grundvermégen

Aktien und Beteiligungen

80,1% 81,1%

Wir investieren Gberwiegend in Kapitalanlagen im européischen Raum, wobei
der Europa-Anteil in der Erstversicherung 95 % betragt, in der Riickversicherung
55%. Im Hinblick auf eine wahrungskongruente Bedeckung orientieren wir
uns bei den Mittelinvestitionen grundsatzlich an der Wahrungsstruktur der
Verbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschéft. Der geschéaftliche Schwer-
punkt und somit auch der Hauptteil der Riickstellungen, die mit Kapitalanlagen
zu bedecken sind, liegt flir ERGO in Deutschland sowie im européaischen Aus-
land. Die Kapitalanlagen der Riickversicherung sind wie ihre Rickstellungen
noch starker international gestreut; bei ihr schldgt sich das Engagement auf
dem amerikanischen Ruckversicherungsmarkt auch in der regionalen Alloka-
tion der Kapitalanlagen mit einem Nordamerika-Anteil von 39 % nieder.

Bei unseren Immobilienanlagen zielen wir darauf ab, aus laufenden Ertréagen
und Wertzuwéachsen eine angemessene Rendite zu erwirtschaften. Dabei tiber-
prufen wir bestehende Objekte und Fonds laufend auf ihre langfristige Ertrags-
starke und ihre Standort- und Objektrisiken. Nach dem Verkauf eines bundes-
weiten Immobilienpakets aus Wohn- und Gewerbeobjekten, das wir im
Vorjahr abschlossen, bauten wir unser Portfolio im Geschéftsjahr nicht aus.

Im Berichtsjahr baute die Mlinchener-Rlick-Gruppe ihr Aktien- und Beteiligungs-
portfolio zu Bilanzwerten von 24,1 Milliarden € auf 6,2 Milliarden € ab. In die-
sem Portfolio halten wir gréRtenteils Aktien europédischer Unternehmen. Zum
einen reduzierten wir im Jahresverlauf 2008 gezielt unseren Aktienbestand,
indem wir in groBem Umfang zuvor wertgesicherte Positionen veraul3erten.
Daneben war der Riickgang auf die starken Kurseinbriiche auf den Aktien-
markten zuriickzufiihren. Der Anteil unseres Aktienportfolios inklusive der
Anteile an verbundenen und assoziierten Unternehmen zu Marktwerten ent-
spricht 3,6 % unserer gesamten Kapitalanlagen — ein Riickgang von 10,2 Pro-
zentpunkten gegenliber dem Jahresbeginn. Da wir die zum Stichtag noch
bestehenden Aktienbestdnde zu einem grofRen Teil durch derivative Finanz-
instrumente abgesichert haben, betragt unser wirtschaftliches Aktienexposure
zum Jahresende nur noch 1,7 (10,8) % unserer Kapitalanlagen zu Marktwerten.
Der Riickgang dieser Quote hat neben dem verstarkten Aufbau zusatzlicher
derivativer Finanzinstrumente vor allem mit Verkaufen und Marktwertrick-
gangen zu tun. Setzt man das Investitionsvolumen in Aktien (reduziert um
Derivate, Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer sowie latente
Steuern) ins Verhdltnis zum adjustierten Eigenkapital®, ergibt sich ein Anteil
von 5% (sogenanntes Equity-Gearing). Ausgehend von einer Quote von 71 %
Ende 2006 und 51 % Ende 2007 haben wir im Rahmen unserer ausgewogenen
Anlagepolitik und vor dem Hintergrund des volatilen Kapitalmarktumfelds
gezielt unsere Abhangigkeit vom Aktienmarkt erheblich reduziert. Diese Stra-

" Reduziert um Minderheitsanteile und Geschafts- oder Firmenwert, zuzliglich auBer-
bilanzieller Nettoreserven.
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Festverzinsliche Wertpapiere
und Darlehen

tegie schlagt sich auch in der sogenannten ,Hedge-Quote” nieder, bei der wir
den abgesicherten Anteil unseres Aktienportfolios ins Verhéltnis zum gesam-
ten Aktienportfolio — beides zu Marktwerten und inklusive der Anteile an ver-
bundenen und assoziierten Unternehmen - stellen. Im Jahresverlauf erhéhte
sich diese Absicherungsquote deutlich von 21,8 % auf 52,3 % zum Stichtag.

Aktien- und Beteiligungsportfolio zu Marktwerten, Hedge-Quote und (wirtschaftliche) Aktienquote

21,8% 377% 40,0% 50,0% 52,3%
Mrd. € %
25 24,4
15
20
{15! 10
10 49,1
5
5

31.12.2007 31.3.2008 30.6.2008 30.9.2008 31.12.2008

Aktien- und Beteiligungsportfolio
B vor Absicherung (in Mrd. €) — Aktienquote (in %)
B nach Absicherung (in Mrd. €) --=- Wirtschaftliche Aktienquote (in %)

Unseren Kapitalanlagebestand bestimmen maf3geblich festverzinsliche Wert-
papiere und Darlehen, diese machten zum Bilanzstichtag am 31. Dezember
2008 mit 150 Milliarden € insgesamt 85,6 % unserer gesamten Kapitalanlagen
zu Bilanzwerten aus. Dies ist ein deutlicher Anstieg von 11,2 Prozentpunkten
gegenliber dem Stichtag 31. Dezember 2007.

Im laufenden Geschéftsjahr stiegen unsere Investitionen in Darlehen sptirbar
um 4,9 Milliarden € bzw. 13,9 % auf 40,4 (35,5) Milliarden €. Dabei handelt es
sich vor allem um Pfandbriefe, Staatsanleihen und variabel verzinsliche Anlei-
hen. Letztere partizipieren an steigenden langfristigen Zinsen, bei fallenden
Zinsen garantieren sie jedoch eine Mindestverzinsung. Bei Lebensversiche-
rungsvertrdgen tragen sie somit dazu bei, eine vertraglich vereinbarte Garan-
tieverzinsung zu sichern. Einen Grof3teil dieser Vermdgensanlagen tatigten
unsere Lebens- und Krankenversicherungsgesellschaften. Gleichzeitig stieg
auch der Anteil der festverzinslichen, jederzeit verduRerbaren Wertpapiere an
unserem gesamten Kapitalanlagebestand um 13,3 Milliarden € auf 107,9 (94,6)
Milliarden €.
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Festverzinsliche Wertpapiere und Darlehen einschlieBlich der kurzfristigen Anlagemittel auf
Marktwertbasis’

Strukturierte Produkte (Kreditstrukturen) Policen- und Hypothekendarlehen

4% (31.12.2007: 4%) 4% (31.12.2007: 4%)

Unternehmensanleihen

\
8% (31.12.2007: 7%) ‘
Banken Staatsanleihen

1% (31.12.2007: 13%) | __ 47% (31.12.2007: 47 %)
davon: 20 % Cash-Positionen davon: 9% Inflationsanleihen
Pfandbriefe/

26 % (31.12.2007: 25 %)

1 Darstellung beruht auf 6konomischer Sichtweise und ist nicht vollstandig mit IFRS-Zahlen
vergleichbar. Die 6konomische Sicht enthéalt unter anderem auch Cash-Positionen.

Unsere ausgewogene Anlagepolitik spiegelt sich im Bestand der festverzins-
lichen Wertpapiere und Darlehen einschlieBlich der kurzfristigen Anlagemittel
zu Marktwerten wider: Gut 47 % davon sind Staatsanleihen oder dhnlich
sichere Instrumente mit Haftungen offentlicher Institutionen, die wir im
Geschaftsjahr weiter ausbauten. Darliber hinaus sind etwa 26 % erstklassig
besicherte Wertpapiere und Forderungen, im Wesentlichen handelt es sich um
deutsche Pfandbriefe. Seit Jahresbeginn vergroRerten 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 Risikozuschldge gegentiber Staatsanleihen, um entsprechende Umschich-
tungen in unserem Portfolio vorzunehmen und uns hohere Zinseinnahmen zu
sichern. Im Jahresverlauf bauten wir daher unseren Bestand an Unternehmens-
anleihen selektiv auf. Zum Stichtag machten sie rund 8% aus.

Der Bestand an Kreditstrukturen lag zum Stichtag bei 6,1 Milliarden €, das ent-
spricht einem Zuwachs von rund 0,6 Milliarden € seit Jahresbeginn, den wir
vor allem im ersten Quartal verzeichneten. In den folgenden Quartalen hielten
wir uns dagegen mit weiteren Engagements weitgehend zurtick. Wir investie-
ren dabei nur in Anlagen mit hoher Bonitét. Unser Portfolio zeichnet sich daher
nach wie vor —trotz der auf dem Markt insgesamt massiven Ratingverschlech-
terungen bei strukturierten Kreditinvestments — durch eine gute Ratingstruktur
aus: Am 31. Dezember 2008 waren 98,2 % unserer Kreditstrukturen in den Rating-
klassen A bis AAA eingestuft. Zwar hat die Kreditkrise deutlich gemacht, dass
die Aussagekraft der Ratings komplexer Finanzinstrumente begrenzt ist; den-
noch bewerten wir unser Portfolio unter den gegebenen wirtschaftlichen Ver-
héltnissen als relativ risikoarm.
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Kreditstrukturenportfolio

in Mio. € AAA AA A BBB <BBB Kein Rating Gesamt
ABS

Consumer-related ABS 735 7 13 5 - - 760
Corporate-related ABS 196 - 29 3 - 4 232
Subprime HEL 198 34 7 - - - 239
CDO/CLN

Subprime-related 2 4 1 - 5 - 12
Non-subprime-related 79 36 65 2 - 87 269
MBS

Agency 3.245 106 - - - - 3.351
Non-agency prime 429 28 25 b - - 487
Non-agency other (not subprime) 162 3 2 - - - 167
Commercial MBS 558 7 1 - - - 566

Gesamt

5.604 225 143 15 5 91 6.083

Zum Bilanzstichtag betragt unser Bankenexposure rund 11 % unseres Portfo-
lios an festverzinslichen Wertpapieren und Darlehen einschlief3lich der kurz-
fristigen Anlagemittel zu Marktwerten. Ungeféhr 3% davon halten wir in stil-
len Beteiligungen, Genussscheinen und dhnlichen Eigenkapitalinstrumenten.
Darlber hinaus halten wir rund 9 % unseres Bankenexposures vornehmlich in
Nachranganleihen mit begrenzten Laufzeiten.

Bei unserer Kapitalanlage haben wir das Risiko anhaltender Inflationserwar-
tungen als hoch eingeschéatzt und im Jahresverlauf den Bestand an sogenann-
ten Inflationsanleihen —zum Schutz gegen das Inflationsrisiko und den damit
einhergehenden Zinsanstieg — sukzessive erhoht. Damit haben wir zu einem
Teil auch die Risiken kompensiert, die sich aus der inflationsbedingten Aus-
weitung unserer Verpflichtungen zu Schadenzahlungen ergeben. Diese Anlei-
hen sind an einen Verbraucherpreisindex gekoppelt; bei Inflation steigen Zins-
ausschittung und Riickzahlung kontinuierlich an. Unsere Erwartung erflillte
sich zunachst: Die Inflation weitete sich bis Mitte des Jahres aus, die Kurse der
Inflationsanleihen stiegen. Mit der Verscharfung der Finanzkrise wuchsen
jedoch die Rezessionsangste, wodurch die Inflation stark zurlickging. Im Rah-
men unseres aktiven Portfoliomanagements trennten wir uns daher im vierten
Quartal von einem Teil unseres Bestands an Inflationsanleihen. Die daraus
entstandenen VerdulRerungsverluste bewegen sich lediglich im niedrigen
zweistelligen Millionenbereich. Zum 31. Dezember 2008 betrug das Volumen
an Inflationsanleihen zu Marktwerten knapp 6,5 (3,3) Milliarden € und machte
damit 4,3 % unseres Bestands an festverzinslichen Wertpapieren und Darlehen
zu Marktwerten aus.

Unser gesamtes bilanzielles Zinstragerportfolio zeichnet sich durch eine gute
Ratingstruktur aus. Diese beschreiben wir im Einzelnen im Konzernanhang auf
den Seiten 217 bis 222.

Um die Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéaft mit geeigneten
Kapitalanlagen zu bedecken, stimmen wir die Laufzeitenstruktur unserer Zins-
trager auf die Verbindlichkeiten ab. Angesichts des langen Zeithorizonts des
Lebens- und Krankenversicherungsgeschafts, das in der Erstversicherung
liberwiegt, stehen dort langlaufende Anlagen im Vordergrund, wohingegen
die Fristen der Zinstrager in der Ruickversicherung starker variieren. Diese
unterschiedliche Laufzeitenstruktur zeigt sich auch in der Duration, welche
die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer unserer Rentenbestéande wider-
spiegelt. Am Bilanzstichtag lag diese in der Miinchener-Riick-Gruppe bei 5,4
Jahren.
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Marktwertentwicklung wesentlicher
Anlagearten sowie deren unrealisierte
Gewinne und Verluste und nicht-
bilanzielle Bewertungsreserven

Konzernlagebericht Geschaftsverlauf

Laufzeiten der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen in der Riickversicherung

<1Jahr18,3%
\

>10Jahre 22,7% — I ’

\

5-10 Jahre 23,2 %

1-5Jahre 35,8 %
_

Laufzeiten der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen in der Erstversicherung

<1Jahr11,1%

\

‘ -5 Jahre 25,2%

> 10 Jahre 28,3% —

\
5-10 Jahre 35,4%

Duration festverzinslicher Wertpapiere und Darlehen zum 31.12.2008 (in Jahren)

Rickversicherung I 4,7

Erstversicherung L [QCi

Miinchener-Rick-

|
Gruppe o

0 1 2 3 4 5 6 7

Kapitalmarktentwicklungen wirken sich unmittelbar auf unsere unrealisierten
Gewinne und Verluste sowie die nichtbilanziellen Bewertungsreserven aus.

Der seit Jahresbeginn 2008 anhaltende Kursverfall auf den Aktienmaérkten
setzte sich insbesondere zu Beginn des vierten Quartals verstéarkt fort. So
gaben weltweit die wichtigsten Indizes seit Januar erheblich nach. Allein der
EURO STOXX 50 verlor im abgelaufenen Geschaftsjahr 1.952 Punkte bzw.
44,4%; davon 590 Punkte bzw. 19,4 % im vierten Quartal. Aufgrund dieser Ent-
wicklungen und der Verkéufe reduzierte sich der Marktwert unserer Aktien-
bestande seit Jahresbeginn von 22,9 Milliarden € auf 5,0 Milliarden € zum
Bilanzstichtag. Dies entspricht einem Riickgang von 78,4 %. Er betrug im vier-
ten Quartal 9,5 Milliarden €.

Der Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten bei den Aktienbestanden

sank seit Jahresbeginn auf 1,8 Milliarden €. Dies ist ein Riickgang von 4,8 Milli-
arden €, wovon 0,2 Milliarden € auf Aktienfonds entfallen.
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Nichtbilanzierte Bewertungsreserven

Im Jahresverlauf verzeichneten wir bis zum Stichtag insgesamt einen deut-
lichen Riickgang der risikofreien Zinsen. Demgegentiber erhdhten sich jedoch
die Risikozuschlage im Berichtszeitraum stetig. Zwar kann der Anstieg der
Risikozuschléage in einzelnen Assetklassen durchaus tiberwiegen, da unser
Portfolio an festverzinslichen Wertpapieren und Darlehen jedoch zum Grol3teil
risikodrmere Werte umfasst, konnte insgesamt der Riickgang der risikofreien
Zinsen den Anstieg bei den Risikozuschldagen liberkompensieren. Der daraus
resultierende Marktwertanstieg unserer festverzinslichen, jederzeit verauf3er-
baren Wertpapiere wurde zusatzlich durch die Erstkonsolidierung der BACAV
verstarkt, die zu 49 % in solche Wertpapiere investiert ist. Gegenlaufig wirkten
sich die Wahrungsverluste aufgrund der deutlichen Abwertung des Pfunds
Sterling aus. Insgesamt verzeichneten wir somit zwischen Januar und Dezember
einen deutlichen Marktwertanstieg unserer festverzinslichen, jederzeit ver-
auBerbaren Wertpapiere um 13,3 Milliarden € auf 107,9 (94,6) Milliarden €. Im
Jahresverlauf baute sich ein leicht positiver Saldo aus unrealisierten Gewin-
nen und Verlusten von 1,4 (-) Milliarden € auf.

Bewer- Beizu- Buchwert Bewer- Beizu- Buchwert

tungs- legender tungs- legender

reserven Zeitwert reserven Zeitwert
31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Grundstiicke und Bauten' 1.506 7.551 6.045 1.556 7.547 5.991
Assoziierte Unternehmen 168 1.117 949 337 1.277 940
Darlehen 626 41.052 40.426 -1.323 34.179 35.502
Sonstige Wertpapiere 1 144 143 - 200 200
Gesamt 2.301 49.864 47.563 570 43.203 42.633

" Inklusive eigengenutzten Grundbesitzes.

Die Darlehen werden wie in den letzten Jahren in der Bilanz zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet. Dennoch haben auch sie einen Wert, der wie
bei den jederzeit verduRerbaren festverzinslichen Wertpapieren vom Auf und
Ab der Marktzinsen und von der Bonitét der jeweiligen Schuldner beeinflusst
wird. So orientiert sich auch fiir sie die Wertentwicklung und damit die Ent-
wicklung stiller Reserven an den Marktzinsen, und zwar sowohl im Hinblick
auf das risikofreie Zinsniveau als auch die Risikozuschldge. Dabei fiihrt ein
steigendes Zinsniveau selbst bei risikoarmen langlaufenden Titeln zu Markt-
wertverlusten, ein Zinsriickgang zu Marktwertgewinnen.

Neben dem insgesamt gefallenem Zinsniveau haben auch verstéarkte Neuin-
vestitionen im Berichtszeitraum zu einem deutlichen Marktwertanstieg von

6,9 Milliarden € auf 41,1 Milliarden € geflihrt; dabei entfielen 2,8 Milliarden €
auf das vierte Quartal.

Das seit Jahresbeginn insgesamt fallende Zinsniveau verringerte zum Stich-
tag unsere stillen Lasten auf Darlehen um 1,9 Milliarden €, sodass wir zum
Stichtag per saldo stille Reserven von 0,6 Milliarden € hatten.

Insgesamt verzeichneten unsere nichtbilanziellen Bewertungsreserven einen
Anstieg um 1,7 Milliarden €, wodurch sich zum Stichtag per saldo Bewer-
tungsreserven auf unsere Kapitalanlagen (ohne eigengenutzten Grundbesitz)
von 2,0 Milliarden € ergaben.

Reduziert man unsere gesamten nichtbilanziellen Bewertungsreserven von
2,3 Milliarden € um die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer,
latente Steuern sowie Minderheitsbeteiligungen, entfallen noch rund 37 % der
gesamten stillen Reserven auf die Aktionare.
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Kapitalanlagen aus dem Drittgeschaft

Im Assetmanagement verwaltetes Drittvermogen

2008 Vorjahr
Kapitalanlagen aus dem Drittgeschaft Mrd. € 8,6 9,2
Konzernergebnis Assetmanagement Mio. € 36 60

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH ist der Vermdgensver-
walter der Miinchener Riick und der ERGO Versicherungsgruppe. Neben ihrer
Funktion als Konzern-Assetmanager bietet die MEAG privaten und institutio-
nellen Kunden ihre Kompetenz an.

Die Gelder, die im Privatkundengeschéaft betreut werden, sind aufgrund der
ricklaufigen Marktentwicklung bei Aktien und Renten auf 1,7 (2,5) Milliarden €
zuriickgegangen. Zudem hielten sich die privaten Anleger wegen der Markt-
turbulenzen mit Neuengagements zurtick. Dabei ist sogar der Anreiz in den
Hintergrund geraten, fiir spatere Gewinne aus der Veraul3erung von Aktien-
fonds, die noch 2008 gekauft wurden, keine Steuer zahlen zu missen.

Das flir die gruppenexternen institutionellen Anleger verwaltete Vermogen
erhohte sich im Jahresverlauf leicht auf 6,8 (6,7) Milliarden €. Das Ergebnis ist
aufgrund des schwierigen Umfelds auf 36 (60) Millionen € zuriickgegangen.

Das verwaltete Vermogen der PICC Asset Management Company Ltd. (PAMC),

Schanghai, die zu 81 % der PICC People’s Insurance Company of China und zu
19% der MEAG gehort, ist auf 11,0 (6,5) Milliarden € gestiegen.
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Finanzlage

Analyse der Kapitalstruktur

Unsere Tatigkeit als Erst- und Riickversicherer pragt die Kapitalstruktur der
Minchener-Riick-Gruppe wesentlich: Die Kapitalanlagen auf der Aktivseite
der Bilanz bedecken in erster Linie versicherungstechnische Riickstellungen
(75,4 % der Bilanzsumme). Das Eigenkapital (9,9 % der Bilanzsumme) sowie
die Anleihen, die als strategisches Fremdkapital einzuordnen sind (2,5 % der
Bilanzsumme), machen die wichtigsten Finanzmittel aus.

Kapitalstruktur Stand 31.12.2008 (Vorjahr")

Eigenkapital Anleihen und nachrangige
9,9 (11,9 %) Verbindlichkeiten 2,5 (2,4 %)
\

|
Sonstige Passiva ‘
12,2 (11,9%) \.

Versicherungstechnische
Ruckstellungen
75,4 (73,8 %)

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Zu den versicherungstechnischen Riickstellungen tragen das Riickversiche-
rungsgeschéft etwa 32 % und das Erstversicherungsgeschéaft rund 68 % bei. Im
Gegensatz zu Verbindlichkeiten aus Krediten und emittierten Wertpapieren
kénnen wir bei Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéaft Zahlungszeit-
punkt und -héhe nicht sicher vorhersehen. Das gilt vor allem flir die Riickver-
sicherung. Wahrend in der Sachversicherung ein GroR3teil der Riickstellungen
bereits nach einem Jahr ausgezahlt ist, fallen in der Lebensversicherung oder
in der Haftpflichtversicherung auch Jahrzehnte nach Abschluss der Vertrage
unter Umstanden noch erhebliche Betrdage an. Die Wahrungsverteilung unse-
rer Riickstellungen spiegelt die globale Ausrichtung unserer Gruppe wider.
Neben dem Euro sind der US-Dollar und das Pfund Sterling die wichtigsten
Wahrungen. Dass unser Geschaft mit ausreichenden Eigenmitteln hinterlegt
ist, stellen wir jederzeit sicher, indem wir dies laufend Giberwachen und geeig-
nete MaRnahmen ergreifen; auf diese gehen wir im Abschnitt ,,Kapitalmanage-
ment” ein.

Das Fremdkapital hat sich gegentiber dem Vorjahr nicht nennenswert veran-
dert. Detailliert analysieren wir die Fremdkapitalstruktur im Abschnitt ,, Strate-
gisches Fremdkapital” auf Seite 116 f.

Aufgrund unserer soliden Kapitalausstattung haben wir im Mai 2008 entschie-
den, den Riickkauf eigener Aktien fortzusetzen und bis zur ndchsten ordentlichen
Hauptversammlung am 22. April 2009 Aktien im Wert von 1 Milliarde € zurtck-
zukaufen. Dieses Aktienrtickkaufprogramm 2008/2009 haben wir nahezu voll-
standig abgeschlossen. Bis 2. Marz 2009 wurden 8,9 Millionen Aktien im Wert
von 989 Millionen € zurlickgekauft; damit haben wir seit November 2006 ein-
schlieBlich Dividenden fiir die Geschéftsjahre 2006 und 2007 insgesamt rund
6 Milliarden € an unsere Aktionadre ausgezahlt.

Wegen dieser Kapitalriickgabe sowie eines starken Riickgangs der unrealisier-
ten Gewinne und Verluste verringerte sich das Eigenkapital 2008 um 4.160 Mil-
lionen €. Auch der Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital hat sich gegen-
tiber dem Vorjahr leicht reduziert.
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Da wir ein weltweit tatiges Versicherungsunternehmen sind, unterliegen
einige unserer Finanzmittel Verfligungsbeschrankungen. So verpflichten etwa
die Aufsichtsbehdrden einiger Lander auslandische Riickversicherer dazu,
Préamien- und Reservedepots beim Erstversicherer zu stellen. Zum Stichtag
betraf das Kapitalanlagen von insgesamt 11,9 (12,1) Milliarden €.

Zudem bestanden Eventualverbindlichkeiten, die wir im Konzernanhang
(siehe Seite 272) erldutern. AuBBerbilanzielle FinanzierungsmalRnahmen spielen
in der Mlinchener-Rick-Gruppe keine wesentliche Rolle.

Asset-Liability-Management

Die Struktur unserer versicherungstechnischen Riickstellungen und anderer Ver-
bindlichkeiten ist die Grundlage fiir die Kapitalanlagestrategie der Miinchener-
Ruck-Gruppe. Im Mittelpunkt steht dabei das Asset-Liability-Management: Mit
ihm streben wir an, dass volkswirtschaftliche Faktoren den Wert unserer Kapi-
talanlagen ahnlich beeinflussen wie den Wert der versicherungstechnischen
Rickstellungen und Verbindlichkeiten. Dies stabilisiert unsere Position gegen-
liber Schwankungen auf den Kapitalmérkten. Hierzu spiegeln wir wichtige
Eigenschaften der Verpflichtungen wie Laufzeit- und Wahrungsstrukturen,
aber auch Inflationssensitivitaten auf die Kapitalanlageseite, indem wir nach
Moéglichkeit Investments erwerben, die dhnlich reagieren. Steigt beispiels-
weise die Inflation stark an, erhdht das unsere nominalen Mittelabfliisse aus
Schadenzahlungen erheblich. Branchen mit langen Auszahlungsmustern (zum
Beispiel Haftpflicht) sind davon besonders betroffen, da sich hier die Inflatio-
nen vieler Perioden anhaufen. Zunehmend versuchen wir beim Asset-Liability-
Management, unser Kapitalanlageportfolio teilweise so auszurichten, dass
auch die Mittelzufliisse aus Kapitalanlagen mit steigenden Inflationsraten
wachsen.

Um das Assetmanagement so wirkungsvoll wie moglich zu gestalten, setzen
wir auch derivative Finanzinstrumente ein, die wir im Konzernanhang ab Seite
220ff. erlautern.

Kapitalmanagement

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement stellen wir sicher, dass die Kapital-
ausstattung der Miinchener-Riick-Gruppe stets angemessen ist. So miissen
die vorhandenen Eigenmittel den Kapitalbedarf decken, den wir anhand unse-
res internen Risikomodells sowie anhand der Anforderungen der Aufsichtsbe-
horden und Ratingagenturen bestimmen. Unsere Finanzkraft soll dabei maf3-
volle Wachstumsmaoglichkeiten er6ffnen, von normalen Schwankungen der
Kapitalmarktbedingungen nicht wesentlich beeintrachtigt werden und auch
nach gro3en Schadenereignissen oder substanziellen Borsenkursriickgdngen
grundsatzlich gewahrt sein. Angemessene Kapitalausstattung bedeutet fiir
uns aber ebenso, dass die 6konomischen Eigenmittel unserer Gruppe das so
bestimmte betriebsnotwendige MaR nicht libersteigen. Eine derart definierte
bedarfs- und risikogerechte Kapitalisierung tragt entscheidend dazu bei, unsere
Disziplin in allen Geschéaftsprozessen zu gewéhrleisten.

Unsere 6konomischen Eigenmittel leiten wir tiber verschiedene Anpassungen
aus dem IFRS-Eigenkapital ab. Sie werden im Abschnitt tiber das verfligbare
okonomische Kapital des Risikoberichts auf Seite 167 f. dargestellt.

Nicht benotigtes Kapital geben wir unseren Aktionaren Uber attraktive Divi-
denden und Aktienrtickkaufe zurtick, sofern die Hohe der nach deutschem
Handelsrecht ermittelten Gewinnrtlicklagen der obersten Konzernmutter-
gesellschaft Miinchener Riick AG das zuldsst und dies unsere strategische
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Flexibilitat sowie unsere Kapitalstarke insgesamt nicht beeintrachtigt. Aus
heutiger Sicht beabsichtigen wir, das 2007 angektindigte Aktienrtickkaufpro-
gramm grundsatzlich fortzufiihren. In Anbetracht der Wirtschaftskrise werden
wir im Interesse unserer Aktiondre den Nutzen der Aktienrtickkdufe aber sorg-
faltig den Vorteilen der komfortablen Kapitalausstattung gegenuberstellen
und abwdégen, auch mit Blick auf unsere organischen und etwaige externe
Wachstumsmaoglichkeiten. Darliber hinaus beabsichtigen wir flir das Geschafts-
jahr 2008 - vorbehaltlich der Zustimmung von Aufsichtsrat und Hauptver-
sammlung — unseren Aktionaren eine Dividende in Hohe von 5,50 € je Aktie
auszuschutten.

Grundsatzlich sehen wir in einem effizienten und transparenten, stets am
Machbaren orientierten Kapitalmanagement ein geeignetes Instrumentarium,
um auf dem Kapitalmarkt als verlasslicher Partner wahrgenommen zu werden.
Insbesondere bei potenziellen gréBeren Wachstumsinitiativen und der Opti-
mierung der Kapitalstruktur wollen wir so gewahrleisten, dass Kapital schnell
und unproblematisch Gber 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 risikoadaquate Rendite erzielt. Darliber hinaus
haben wir beim integrierten Risikomanagement und beim Corporate Under-
writing flr die Rickversicherungsunternehmen Richtlinien und Limitsysteme
entwickelt, um die Ergebnisschwankung durch Gro3schaden zu begrenzen.
Die Ergebnisse und die Kapitalausstattung unserer Erst- und Riickversiche-
rungsunternehmen schiitzen wir durch geeignete Riickdeckungen 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. Die
Bestimmung unseres 6konomischen Risikokapitals erldutern wir im Risiko-
bericht auf Seite 162 ff. Informationen zu den 6konomischen Eigenmitteln
kénnen Sie ebenfalls dem Risikobericht auf Seite 167 f. entnehmen.
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Konzerneigenkapital

Entwicklung des Eigenkapitals 2008 in Mrd. €

74 109 1,2 1,5 0,3
3112 2008 |

74 9,8 3,9 38 05
371712, 2007 " —

74 9,4 5,6 34 05
371,712,200 —

B Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage B Konzernergebnis auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend
B Gewinnriicklagen Minderheitsanteile am Eigenkapital

M Ubrige Riicklagen

T Angepasst aufgrund IAS 8.

21,3

25,4

26,3

Im Berichtsjahr sank unser Eigenkapital gegentiber Ende 2007 um 4,2 Milliar-
den € oder 16,4 % auf 21,3 Milliarden €. Die wesentlichen Eigenkapitalverdnde-

rungen haben folgende Ursachen:

— Der Konzerngewinn, der auf Anteilseigner der Miinchener Riick entféllt, fiel
um 60,9 % auf 1,5 Milliarden €. Den Vorjahresgewinn von 3,8 Milliarden €
stellten wir nach Abzug der Dividendenzahlung fiir 2007 (1.124 Millionen €) in

die Gewinnrucklagen ein.

— Aufgrund der Aktienriickkaufprogramme, die wir im Mai 2007 und im Mai
2008 bekanntgegeben hatten, kauften wir 2008 Anteile im Wert von rund
1,4 Milliarden € zurlick, die wir mit den Gewinnrucklagen verrechneten.

— Der positive Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten verringerte
sich gegenliber seinem Stand zum Jahresanfang um 2.725 Millionen €:
Infolge des deutlichen Riickgangs der risikofreien Zinsen, der insgesamt den
Anstieg der Risikozuschlage Giberkompensierte, baute sich der positive
Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten unserer festverzinslichen
Wertpapiere der Kategorie ,jederzeit verduBerbar” weiter aus. Dagegen
sank der Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten unserer Aktien-
bestdande der Kategorie , jederzeit verauRerbar” durch Verkaufe sowie den

seit Jahresbeginn anhaltenden Kursverfall auf den Aktienmarkten.

— Wechselkursschwankungen von Fremdwéahrungen gegentiber dem Euro
beeinflussen unser Eigenkapital (siehe Erlauterungen auf Seite 74). Zum
Stichtag 31. Dezember 2008 verzeichneten wir im Vergleich zum 31. Dezem-
ber 2007 einen leichten Riickgang unserer Wahrungsumrechnungsrticklage
von 25 Millionen € auf 1.186 Millionen €, der insbesondere auf zwei gegen-
laufigen Effekten beruht: Der Anstieg der Wahrungsumrechnungsricklage
durch die Aufwertung des US-Dollars im Jahresverlauf wurde durch die

deutliche Abwertung des Pfund Sterling leicht Giberkompensiert.

Entwicklung des Konzerneigenkapitals sowie der nichtbilanzierten Bewertungsreserven

in Mrd. € 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Konzerneigenkapital 21,3 25,41 26,3" 24,3 20,5
Nichtbilanzierte Bewertungsreserven einschlieRlich
der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungs-
nehmer entfallen (vor Steuern) 2,3 0,6 1,9 2,6 3,2

" Angepasst aufgrund IAS 8.
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Zusammensetzung des
gezeichneten Kapitals

Beteiligungen am Kapital,
die 10 % der Stimmrechte
uberschreiten

Aktien mit Sonderrechten,
die Kontrollbefugnisse verleihen

Art der Stimmrechtskontrolle,
wenn Arbeitnehmer am Kapital

beteiligt sind und ihre Kontrollrechte

114

nicht unmittelbar ausiiben

Angaben nach 8 315 Abs. 4 HGB und
erlauternder Bericht des Vorstands

Das Grundkapital der Miinchener Riick AG von 587,7 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
Miuinchener-Rick-Gruppe befanden (§ 71b AktG) — voll stimm- und gewinnbe-
rechtigt. Jede stimmberechtigte Aktie gewahrt in der Hauptversammlung 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 Eigentiimers, der im Aktienregister der Gesellschaft mit Namen, Adresse,
Geburtsdatum sowie der Stiickzahl der von ihm gehaltenen Aktien verzeichnet
wird. Auf diese Weise ist es moglich, direkt mit den Eigentimern zu kommuni-
zieren. Im Verhaltnis zur Gesellschaft gilt nach den Bestimmungen des deut-
schen Aktienrechts (8 67 AktG) als Aktionar nur, wer auch im Aktienregister
eingetragen ist. Dies ist unter anderem fur Teilnahme und Stimmrechtsaus-
tibung bei Hauptversammlungen wichtig. Flir unsere Aktionéare bietet die
Namensaktie vor allem den Vorteil, dass sie direkt, schnell und umfassend
Uber das Unternehmen und die aktuellen Aktivitaten informiert sowie person-
lich zur jahrlichen Hauptversammlung eingeladen werden kdnnen.

Die borsennotierten Namensaktien sind vinkuliert. Die Ausgabe vinkulierter
Namensaktien geht bei der Miinchener Ruck 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 Minchener Riick
auf einen neuen Erwerber libertragen werden kdnnen. Gemaf § 3 Abs. 2 der
Satzung der Miinchener Riick steht es im freien Ermessen der Gesellschaft,
die Zustimmung zu erteilen. Da die Ablaufe fur Aktiengeschéfte sehr effizient
gestaltet worden sind, fiihrt diese Zustimmung zu keinerlei Verzogerungen bei
der Eintragung ins 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 Weiterveraul3erung bis zum 31. Juli 2009.

Nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) muss jeder Anleger, der durch
Erwerb, VerduRRerung oder auf sonstige Weise bestimmte Anteile an Stimm-
rechten erreicht, liberschreitet oder unterschreitet, dies uns und der Bundes-
anstalt fur 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 Uiberschreiten, gemeldet worden und auch nicht bekannt.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.
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.
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Die Befugnisse der Mitglieder des Vorstands ergeben sich aus 88 71, 76 bis 94
des Aktiengesetzes. Zur Ausgabe von Aktien bzw. zum Aktienriickkauf stehen
dem Vorstand folgende Befugnisse zu (der vollstdndige Wortlaut der Erméach-
tigungsbeschliisse bzw. der genannten Satzungsregelungen ist auf unserer
Internetseite www.munichre.com in der Rubrik Investor-Relations abrufbar):

— Die Hauptversammlung am 17. April 2008 hat die Gesellschaft nach § 71 Abs.
1 Nr. 8 AktG bis zum 16. Oktober 2009 ermachtigt, eigene Aktien zu erwer-
ben, auf die ein Anteil von bis zu insgesamt 10 % des Grundkapitals zur Zeit
des Hauptversammlungsbeschlusses (587.725.396,48 €) entfallt. Auf die
erworbenen Aktien diirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien, die sich
im Besitz der Gesellschaft befinden oder ihr nach den §§ 71a ff. AktG zuzu-
rechnen sind, zu keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen.
Der Erwerb kann nach naherer MalRgabe durch die Erméachtigung auf ver-
schiedene Weise erfolgen: liber die Bérse, durch ein an alle Aktionare gerich-
tetes 6ffentliches Kaufangebot, mithilfe einer an alle Aktionére adressierten
Aufforderung, Verkaufsangebote (Verkaufsaufforderung) abzugeben, oder
durch ein an alle Aktionare der Gesellschaft gerichtetes 6ffentliches Tauschan-
gebot gegen Aktien eines im Sinne von § 3 Abs. 2 AktG borsennotierten
Unternehmens. Eigene Aktien bis maximal 5% des Grundkapitals kdnnen
dabei auch durch den Einsatz von Derivaten erworben werden, das heil3t
mithilfe von Verkaufsoptionen, von Kaufoptionen oder einer Kombination
aus beidem. Der Vorstand ist ermachtigt, die so erworbenen Aktien auch
unter Ausschluss des Bezugsrechts zu allen gesetzlich zulassigen, insbeson-
dere zu den in der Erméachtigung im Einzelnen genannten Zwecken zu ver-
wenden; unter anderem ist der Vorstand gemaf3 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 6 AktG
befugt, die Aktien ohne weiteren Beschluss der Hauptversammlung einzu-
ziehen.

— Die Hauptversammlung hat am 28. April 2005 den Vorstand ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 27. April 2010 einmalig oder mehr-
mals Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen im Nennbetrag von
bis zu 3 Milliarden € mit oder ohne Laufzeitbegrenzung zu begeben. Den
Aktionaren steht grundsatzlich ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibun-
gen zu, der Vorstand ist jedoch erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats dieses Bezugsrecht in bestimmten Fallen auszuschliel3en, die in der
Ermachtigung naher bezeichnet werden. Den Glaubigern dieser Schuldver-
schreibungen konnen Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf Aktien der Gesell-
schaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu 100 Millio-
nen € nach ndherer Mal3gabe der Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen
gewadhrt werden; zur Absicherung wurde in § 4 Abs. 4 der Satzung ein beding-
tes Kapital von 100 Millionen € geschaffen.

— Des Weiteren hat die Hauptversammlung am 11. Juni 2003 den Vorstand
erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in der Zeit bis zum 11. Juni
2008 bei einer Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital den neuen Aktien,
auf welche die Aktionéare bei Inanspruchnahme des genehmigten Kapitals
ein Bezugsrecht haben, je einen Inhaberoptionsschein beizufligen. Von der
Ermachtigung wurde bis zum Ende ihrer Laufzeit kein Gebrauch gemacht.

— Nach & 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 & 4 Abs. 2 der Satzung ist der Vorstand ermachtigt, das Grundkapital

bis zum 18. April 2011 um insgesamt bis zu 5 Millionen € durch Ausgabe
neuer Aktien gegen Geldeinlagen (Genehmigtes Kapital 2006) zu erh6hen.
Das Bezugsrecht der Aktionéare ist insoweit ausgeschlossen, um die neuen
Aktien an die Mitarbeiter der Miinchener Riick AG und ihrer verbundenen
Unternehmen auszugeben.
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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 bendtigt wird, wieder an die Eigentiimer
zuruckzugeben.

Weitere Angaben und Erldauterungen zu den Nummern 6 bis 9 des § 315 Abs. 4
HGB finden Sie im Corporate-Governance-Bericht auf den Seiten 130 ff.

Strategisches Fremdkapital

Als strategisches Fremdkapital bezeichnen wir alle Finanzierungsinstrumente
mit Fremdkapitalcharakter, die nicht direkt mit dem operativen Versicherungs-
geschaft zusammenhéangen. Sie erganzen unser Eigenkapital und sollen im
Wesentlichen die Kapitalkosten verringern sowie sicherstellen, dass jederzeit
ausreichend Liquiditat vorhanden ist. Um unsere Kapitalstruktur transparent
zu machen, quantifizieren wir im Folgenden unseren Verschuldungsgrad. Er
ist definiert als das prozentuale Verhéltnis des strategischen Fremdkapitals zur
Summe von Konzerneigenkapital und strategischem Fremdkapital. Dabei blei-
ben die versicherungstechnischen Ruckstellungen unbertcksichtigt, obwohl
sie uns zu einem grof3en Teil sehr langfristig als Finanzierungsquelle fiir die
Vermogensanlage zur Verfligung stehen.

Strategisches Fremdkapital

in Mio. € 31.12.2008 Vorjahr
Nachrangige Verbindlichkeiten der Miinchener Riick AG, Miinchen 4.902 4.877
Anleihe der Munich Re America Corporation, Princeton’ 302 341
Bankverbindlichkeit der Munich Re America Corporation, Princeton 180 171
Nachrangige Verbindlichkeiten der Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG, Wien 60 -
Nachrangige Verbindlichkeit der The Midland Company, Cincinnati 17 -
Ubrige 79 54

TIm August 2008 hat die Emittentin Anleihen im Wert von 79 Millionen US$ zurlickgekauft.

Die Nachranganleihe mit einem Volumen von 1,5 Milliarden €, welche die
Minchener Riick im Juni 2007 emittierte, hat eine unbegrenzte Laufzeit; wir
konnen sie allerdings nach Ablauf von 10 Jahren erstmals ordentlich kiindi-
gen. Die bereits 2003 herausgegebene Nachranganleihe der Miinchener Riick
ist befristet. Die Tranchen mit den Nennwerten 3,0 Milliarden € bzw. 300 Millio-
nen £ laufen bis 2023 (Euro-Tranche) bzw. 2028 (Pfund-Tranche) und kénnen
am 21. Juni 2013 (Euro-Tranche) bzw. 21. Juni 2018 (Pfund-Tranche) erstmals
ordentlich geklindigt werden.

Die weiteren strategischen Verbindlichkeiten haben wir aufgenommen, um
unseren Geschéftsbetrieb langfristig zu finanzieren. Ein Teil davon, ndmlich
79 Millionen US$ der Anleihe der Munich Re America Corporation, wurde im
August 2008 im Rahmen eines Tenderverfahrens zurtickerworben.
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Zum 31.Dezember 2008 betrug unser Verschuldungsgrad 20,7 %. Er stieg
gegentliber dem Vorjahr um 3,1 Prozentpunkte. Die Zinsaufwendungen fiir das
strategische Fremdkapital weisen wir in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-
Rechnung gesondert unter der Position ,Finanzierungskosten” aus und stel-
len sie detailliert im Anhang dar. Die Zinsdeckung, eine Kennzahl die unsere
Fahigkeit zur Bedienung der strategischen Zinsaufwendungen aus unserem
Ergebnis vor Finanzierungskosten, Steuern und Abschreibungen beschreibt,
lag flir das Jahr 2008 mit 10,3 (16,0) auf einem komfortablen Niveau.

Verschuldungsgrad

31.12.2008 Vorjahr!
Strategisches Fremdkapital Mio. € 5.540 5.443
Konzerneigenkapital Mio. € 21.256 25.416
Gesamt Mio. € 26.796 30.859
Verschuldungsgrad % 20,7% 17,6%

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Teile der Nachranganleihen erkennt die Bundesanstalt flir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) als Eigenmittel an. Berlicksichtigt man dies, wenn man
das strategische Fremdkapital berechnet, so reduziert sich letzteres auf 2.026
Millionen € und es ergibt sich lediglich ein Verschuldungsgrad von 7,6 %.

Gruppensolvabilitat

Die Miinchener-Rick-Gruppe unterliegt zusatzlich zu den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen, die flir einzelne Versicherungsunternehmen gelten, auch
einer Beaufsichtigung auf Gruppenebene. Ferner hat die Miinchener Riick AG
als Konzernmutter angemessene Kontrollverfahren eingefiihrt und meldet
erganzende Aspekte aus Gruppensicht (zum Beispiel Beteiligungsverhaltnisse,
konsolidierte Finanzdaten oder gruppeninterne Geschéfte) an die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die fiir die Miinchener-Rick-
Gruppe zusténdig ist. Solvabilitat ist die Fahigkeit eines Versicherers, Ver-
pflichtungen, die er in seinen Vertrdgen eingegangen ist, dauerhaft zu erftllen.
Dabei geht es vor allem um eine definierte Mindestausstattung mit Eigenmit-
teln. Die Vorschriften zur bereinigten Solvabilitat zielen darauf, eine Mehrfach-
belegung von Eigenmitteln mit Risiken aus dem Versicherungsgeschaft auf
verschiedenen Stufen der Konzernhierarchie zu vermeiden. Um die bereinigte
Solvabilitdt zu berechnen, werden auf der Grundlage des IFRS-Konzernabschlus-
ses die Eigenmittel, die je nach Geschaftsumfang mindestens vorzuhalten
sind (Solvabilitdts-Soll), den tatsachlich vorhandenen Eigenmitteln (Solvabili-
tats-Ist) gegentibergestellt. Die bericksichtigungsfdhigen Eigenmittel ermit-
telt man, indem man das Eigenkapital nach IFRS anpasst und insbesondere
um Teile der nachrangigen Verbindlichkeiten erh6ht bzw. um die immateriel-
len Vermogensgegenstande verringert. Die anrechenbaren Eigenmittel der
Munchener-Rick-Gruppe sind mehr als zweieinhalb Mal so hoch wie gesetz-
lich gefordert.

Bereinigte Solvabilitat

31.12.2008 Vorjahr
Beriicksichtigungsfahige Konzerneigenmittel Mrd. € 19,9 24,9
Bedeckungssatz % 263,9 342,2

Die Veranderung des Bedeckungssatzes von 342,2 % im Vorjahr auf 263,9 % im
Jahr 2008 ist wesentlich auf die Verminderung der bericksichtigungsféahigen
Konzerneigenmittel zurlckzufiihren. Grund hierfiir sind vor allem der Riick-
gang des IFRS-Eigenkapitals und der Anstieg der immateriellen Vermogens-
gegenstande.
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Rating

Die Finanzstarke der Miinchener Riick bewerten die flihrenden Ratingagentu-
ren trotz der Finanzkrise weiterhin einmutig mit ihrer jeweils zweith6chsten

Ratingkategorie. So verweist die Ratingagentur Standard & Poor’s explizit auf
die weiterhin starke Kapitalisierung der Miinchener Riick.

Finanzstarkeratings der Miinchener-Riick-Gruppe

Ratingagentur Bewertung Ausblick
A. M. Best A+ (Superior) stabil
Fitch AA- (Very strong) stabil
Moody’s Aa3 (Excellent) stabil
Standard & Poor’s AA- (Very strong) stabil

Die Bewertung unserer Tochterunternehmen am 2. Mérz 2009 im Uberblick:

Riickversicherungsgruppe

A. M. Best Fitch Moody's S&P
American Alternative Insurance Corporation A+ AA-
American Modern Insurance Group A+
Great Lakes Reinsurance (UK) Plc. A+ AA-
Miinchener Riick do Brasil Reseguradora S.A. A3
Minchener Riick Italia S.p.A." A+ AA-
Munich American Reassurance Company A+ AA-
Munich Mauritius Reinsurance Company Ltd. A
Munich Reinsurance America A+ AA- Aa3 AA-
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd. A
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd. AA-
Munich Reinsurance Company of Canada A+ AA-
Munich Re Life E.E. C.A. A2
Munich Re of Malta p.l.c. AA-
Neue Riickversicherungs-Gesellschaft A+ AA-
The Princeton Excess and Surplus Lines Insurance Company A+ AA-
Sterling Life Insurance Company A-
Temple Insurance Company A+
T Rating zum 31.12.2008. Gesellschaft wurde im Januar 2009 auf Minchener Riick AG verschmolzen.
Erstversicherungsgruppe

A. M. Best Fitch Moody'’s S&P
DAS Legal Expenses Insurance Company Limited A
DKV Deutsche Krankenversicherung Aktiengesellschaft AA- AA-
ERGO Previdenza S. p.A. A
Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-Aktiengesellschaft AA-
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-Aktiengesellschaft AA- Aa3 AA-
KarstadtQuelle Lebensversicherung AG A+
Victoria Lebensversicherung Aktiengesellschaft AA- Aa3 AA-
Victoria Versicherung Aktiengesellschaft AA-
Vorsorge Lebensversicherung Aktiengesellschaft A+

118 Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2008



Konzernlagebericht Finanzlage

Anleihen

Anleihen, die Unternehmen unserer Gruppe begeben haben, erhielten folgende Noten:

A. M. Best Fitch Moody's S&P

Miinchener Riick AG,

bis 2013 6,75 %, anschlieBend variabel, 3.000 Millionen €,

Nachranganleihe

2003/2023 a+ A+ A2 A

Miinchener Riick AG,

bis 2018 7,625 %, anschlielRend variabel, 300 Millionen £,

Nachranganleihe

2003/2028 a+ A+ A2 A

Minchener Riick AG,

bis 2017 5,767 %, anschlieRend variabel, 1.498 Millionen €',

Nachranganleihe

2007/unbegrenzte Laufzeit a A+ A3 A

Munich Re America Corporation,

7,45 %, 421 Millionen US$?,

Anleihe

1996/2026 bbb+ A+ A2 A-

The Midland Company,

LIBOR +350 BP, 24 Millionen US$,

Nachranganleihe

2004/2034 ohne Rating

Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG,

4,95 %, 50 Millionen €,

Nachrangige Namensschuldverschreibungen

2004/2014 ohne Rating

Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG,

Sekundarmarktrendite Bund (Osterreich) +70 BP, 13 Millionen €3,

Nachrangige Namensschuldverschreibung

1998/unbegrenzte Laufzeit ohne Rating

Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG,

bis 2010 6 %, anschlieBend variabel, 12 Millionen €4,

Nachrangige Namensschuldverschreibung

2001/unbegrenzte Laufzeit ohne Rating

1 Die in den Konzernabschluss einbezogene Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG hélt Anleihen mit einem Nominalwert von 2 Millionen € im
Bestand; das ausstehende Volumen ist entsprechend reduziert.

2|m August 2008 hat die Emittentin Anleihen im Nominalwert von 79 Millionen US$ zuriickgekauft.

3 Die ERGO AG haélt Anleihen mit einem Nominalwert von 3 Millionen € im Bestand; das ausstehende Volumen ist entsprechend reduziert.

4 Die ERGO International AG hélt Anleihen mit einem Nominalwert von 3 Millionen € im Bestand; das ausstehende Volumen ist entsprechend
reduziert.
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Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung

Der Zahlungsmittelfluss der Miinchener-Rlick-Gruppe ist stark von unserem
Geschaft als Erst- und Rickversicherer gepragt: Wir erhalten in der Regel
zuerst die Beitrage fir die Risikoubernahme und leisten erst spater Zahlungen
im Schadenfall. Die Kapitalflussrechnung von Versicherungsunternehmen ist
daher begrenzt aussagekraftig. In der Kapitalflussrechnung werden Wechsel-
kurseffekte sowie Einfllisse aus Verdnderungen des Konsolidierungskreises
eliminiert.

Konzern-Kapitalflussrechnung

in Mio. € 2008 Vorjahr!
Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 8.428 6.617
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -5.587 -5.344
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -2.982 =91
Veranderung des Zahlungsmittelbestands -141 362

T Angepasst aufgrund IAS 8.

In der Konzern-Kapitalflussrechnung wird das Konzernergebnis von 1.528 Mil-
lionen € auf den Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit libergeleitet.
Das Konzernergebnis wird um den Anstieg der versicherungstechnischen
Ruckstellungen um 1.067 Millionen € korrigiert. Die Deckungsrtickstellungen
bei den Erstversicherern der Miinchener-Rlick-Gruppe nahmen zu, da bei jun-
gen ausléndischen Gesellschaften der Bestand aufgebaut und Neugeschaft
gezeichnet wurde, wahrend die vergangenen hohen Auszahlungen bei Ver-
tragsablaufen weiter zurlickgingen. Bei unseren Riickversicherern hingegen
verringerten sich die Deckungsriickstellungen vor allem deshalb, weil wir
groRBvolumige Quotenversicherungsvertrage abbauten. lhre Schadenrickstel-
lungen stiegen in erster Linie, weil ein erheblicher Teil der zahlreichen Grol3-
schaden, wie etwa nach den Hurrikanen Gustav und lke, noch nicht ausbezahlt
waren. Der — zur Bereinigung des Konzerngewinns vom Mittelfluss abzuzie-
hende - positive Saldo aus den Gewinnen und Verlusten durch den Abgang
von Kapitalanlagen stammt im Wesentlichen aus dem Verkauf jederzeit ver-
aullerbarer festverzinslicher Wertpapiere und Aktienderivaten. Der negative
Saldo aus Zu- und Abschreibungen — ausgeldst durch Aktienkursverluste, die
durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente nicht vollstandig ausge-
glichen werden konnten — ist dem Konzernergebnis wieder hinzuzurechnen.

Die Auszahlungen flir den Erwerb von Kapitalanlagen bestimmten den Mittel-
abfluss aus Investitionstatigkeit. Mit 3.461 Millionen € lGberstiegen sie die
Einzahlungen aus dem Verkauf bzw. der Endfélligkeit von Kapitalanlagen. Im
Geschaftsjahr haben wir im Wesentlichen folgende Akquisitionen durchge-
fahrt: Im zweiten Quartal erwarben wir 100 % der Anteile des US-amerikanischen
Erstversicherers The Midland Company. Den Kaufpreis von 861 Millionen €
verrechneten wir in der Kapitalflussrechnung mit dem Zahlungsmittelbestand
von 131 Millionen €. Zudem tibernahm die Miinchener-Riick-Gruppe dadurch
Kapitalanlagen von 643 Millionen € sowie versicherungstechnische Brutto-
Rickstellungen von 466 Millionen €. Am 30. September 2008 kauften wir wei-
tere 61% der BACAV; damit erhohte sich unser Anteil auf 90 %. Den Kaufpreis
von 416 Millionen € verrechnen wir mit dem Zahlungsmittelbestand von 96 Milli-
onen €. Durch den Erwerb gingen Kapitalanlagen von 3.851 Millionen € sowie
versicherungstechnische Riickstellungen von 3.920 Millionen € in den Besitz
der Miinchener-Riick-Gruppe liber. Des Weiteren kauften wir im Geschaftsjahr
Sterling Life Insurance Company sowie Olympic Health Management Systems
Inc. flir insgesamt 223 Millionen €. Den Betrag bezahlten wir bar und verrech-
neten ihn mit dem Zahlungsmittelbestand von 92 Millionen €. Dadurch tber-
nahm die Miinchener-Riick-Gruppe Kapitalanlagen von 96 Millionen € und ver-
sicherungstechnische Brutto-Ruckstellungen von 72 Millionen €. Aul3erdem
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wurden 65 % des Grundkapitals der ERGO Daum Direct Auto Insurance Co.
erworben. Den Kaufpreis von 37 Millionen € verrechneten wir mit dem Zahlungs-
mittelbestand von 0,2 Millionen €. Durch den Kauf kamen Kapitalanlagen von
112 Millionen € und versicherungstechnische Rickstellungen von 121 Millio-
nen € in den Besitz der Miinchener-Riick-Gruppe. Ferner erstanden wir 100 %
der Anteile an der Holdinggesellschaft The Roanoke Companies fiir 34 Millio-
nen €, abzliglich des Zahlungsmittelbestands von 9 Millionen €. Dadurch tber-
nahm die Miinchener-Riick-Gruppe immaterielle Vermégenswerte von 43 Mil-
lionen € und Verbindlichkeiten von 12 Millionen €.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit stammt im Wesentlichen aus
dem Aktienrlckkauf in Hohe von 1.498 Millionen € sowie der Dividendenzah-
lung 2008 von 1.181 Millionen €.

Insgesamt sank im Berichtsjahr der Zahlungsmittelbestand, der die laufenden

Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den Kassenbestand umfasst, um
151 Millionen € auf 2.354 Millionen €.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2008 121



Konzernlagebericht Weitere Erfolgsfaktoren

122

Riickversicherung

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéaftsbericht 2008

Weitere Erfolgsfaktoren

Neben unserer laufenden gewinnorientierten Geschaftstatigkeit wollen wir

den dauerhaften wirtschaftlichen Erfolg der Minchener-Rick-Gruppe 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
Lésungen,

— 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-Gruppe hat in der Rlick- und Erstversicherung unterschied-
liche Kundenstdmme: So arbeitet die Rlickversicherungsgruppe weltweit mit
tiber 4.000 Firmenkunden aus liber 160 Landern zusammen, zu denen neben
traditionellen Versicherern sogenannte Captives zahlen. Unsere Erstversicherer
betreuen hingegen rund 34 Millionen Kunden in rund 30 Ldndern — vorwie-
gend Privatpersonen —in Europa und Asien. Daher unterscheiden sich auch
die Angebote.

Als Rickversicherer 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 unse-
rem Risikowissen. Dass die Kunden dies schéatzen, bewies erneut die Flaspoh-
ler-Studie 2008: Im vergangenen Herbst wahlten sie die Miinchener Riick bei
der wichtigsten Kundenbefragung fir die Riickversicherungsbranche zum
besten Riickversicherer in Leben und Nichtleben.

Um unser Kundenmanagement weiter zu optimieren, haben wir 2008 die
Betreuung unserer Zedenten in den Geschaftsbereichen reorganisiert: Unser
neues Clientmanagement soll einheitliche Qualitatsstandards sichern und

die Zusammenarbeit weiter intensivieren. So hat jeder Zedent einen festen
Ansprechpartner, der seine BedUrfnisse und die Marktspezifika besonders gut
kennt. Dies fordert nicht nur den vertrauensvollen Dialog, sondern ermdglicht
auch eine noch individuellere und zielgerichtetere Beratung.

2008 veranstalteten wir in Mlinchen und zahlreichen AuRenstellen sowie Toch-
tergesellschaften mehr als 100 Seminare und Workshops fiir unsere Kunden
zu Themen rund um die Erst- und Ruckversicherung. Durch den kontinuierli-
chen Dialog stehen wir in engem Kontakt mit unseren Kunden und untersttit-
zen 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 Net-
work, das seit Ende 2007 besteht, sind mehr als 450 ehemalige Stipendiaten
aus aller Welt registriert.

Unser Kundenportal connect.munichre ist ein nitzliches Instrument fir
unser Clientmanagement. Zedenten und Geschéaftspartner kdnnen hier welt-
weit und rund um die Uhr auf Serviceleistungen, Analyse- und Quotierungs-
tools sowie Wissen aus allen Geschaftsbereichen zugreifen. So unterstitzt
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connect.munichre unsere Geschéftspartner bei ihrer taglichen Arbeit und ist
zugleich eine direkte und sichere Verbindung zur Miinchener Riick. Mit seinem
interaktiven Angebot ergdnzt es unsere Leistungen und rundet die personliche
Kundenbeziehung ab. Momentan entwickeln wir unsere Kundenplattform wei-
ter, um die Inhalte noch besser auf die Zielgruppe auszurichten.

Zusatzlich geben wir unser Wissen in gedruckter Form an unsere Geschafts-
partner weiter: 2008 ver6ffentlichten wir wieder rund 50 Fachpublikationen
in mehreren Sprachen. Dass unsere Kunden diesen Service schatzen, zeigt
unter anderem die Zahl der Zugriffe auf unser Publikationsportal unter
www.munichre.com: Im vergangenen Jahr wurden tber eine Million Ver-
offentlichungen heruntergeladen.

Unsere Zedenten kdnnen sich nicht zuletzt auf unsere Kundennéahe verlassen:
Niederlassungen und Tochtergesellschaften in aller Welt gewdahrleisten, dass

sie uns stets dort finden, wo sie uns brauchen. Und indem wir internationales
Knowhow mit dem profunden Wissen liber lokale Bedingungen kombinieren,
kénnen wir unseren Kunden stets individuelle Losungen vorschlagen.

In der Erstversicherung konzentrieren wir uns vor allem auf private Kunden -
neben Firmen aus dem gewerblichen Mittelstand stellen sie das Gros unseres
Kundenkreises. Sie erhalten bei ERGO eine umfassende Produktpalette aus
einer Hand: Lebens- und Krankenerstversicherung, Schaden- und Unfallerst-
versicherung, Rechtsschutz, Fondsprodukte der MEAG sowie Bankprodukte
unseres Kooperationspartners UniCredit Group. Beratungs- und Serviceleis-
tungen erganzen das Portfolio. ERGO arbeitet standig daran, dieses Angebot
auszuweiten und zu integrierten Losungen zu vernetzen. So kénnen wir flexible
Antworten auf alle Kundenanliegen geben, auch wenn sie sich iber die Zeit
verandern. Unter anderem wird ERGO ihr Wissen in verschiedenen Kompetenz-
zentren biindeln, etwa fur alle Produkte rund um das Reisen oder den Banken-
vertrieb.

ERGO spricht Kunden tiber die komplette Bandbreite der Absatzwege an: Giber
Vermittler und Makler, im Direktvertrieb oder tiber Vertriebspartner. Durch
eine starkere Vertriebsunterstltzung wollen wir unsere Wettbewerbsfahigkeit
weiter verbessern. In Deutschland wird schrittweise eine Gibergreifende IT-
Plattform fur den Vertrieb eingerichtet. Sie soll Verkaufs- und Verwaltungs-
prozesse unterstltzen und die Einflihrung neuer Produkte beschleunigen. Ein
eigener Maklervertrieb blindelt ab 2009 die Produkte verschiedener Marken in
einer Hand.

Beratung, Betreuung und Service werden bei unseren Aul3endiensten grof3ge-
schrieben — nicht nurim Verkaufsgesprach. Auch nach dem Vertragsabschluss
tiberzeugt ERGO ihre Kunden durch guten Service, etwa eine faire und zligige
Schadenregulierung. Kundenzufriedenheit und Service unseres professionellen
Kundenmanagements sind teilweise TUV-gepriift und mit , Gut” bewertet. Die
Qualitat des Schadenmanagements ist DIN-EN-ISO9001-zertifiziert; hierzu wer-
den neben Fachkontrollen und Schadencontrolling auch regelmaRige Uber-
prifungen vor Ort durchgefihrt.
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Riickversicherung

Erstversicherung

Forschung und Entwicklung

Trends und Mérkte 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 Lésungen zu konzipieren,
besondere Segmentstrategien zu entwickeln oder neue Vertriebsansétze ein-
zuflihren.

In unseren Geschaftsbereichen sind sechs Innovationsteams angesiedelt. Sie
sind interdisziplinar mit Experten besetzt, die zusammen mit den Fachleuten
der operativen Einheiten neue Geschéaftschancen erschlieRen. Sie arbeiten
ebenfalls eng mit den Kundenmanagern im In- und Ausland zusammen, da
diese wegen ihrer unmittelbaren Nahe zu den Zedenten die Bedlirfnisse und
Anforderungen der Méarkte am besten kennen. Daher liefern sie wertvolle
Impulse fiir neue Geschéftsideen. Von den Lésungen, die wir oft in gemeinsa-
men Projekten mit unseren Kunden erarbeiten, profitieren diese auf verschie-
dene Weise: bei der Analyse und Beratung zum Risikomanagement, der indi-
viduellen Vertragsgestaltung sowie neuen Risikotransferlésungen, welche die
Grenzen der Versicherbarkeit erweitern.

Eine tragende Rolle fiir die Produktentwicklung spielen auRerdem unsere
mehr als 20 Kompetenzzentren, die sich mit verschiedensten Spezialgebieten
befassen — von den Biowissenschaften lber die Managerhaftpflicht und Sol-
vency |l 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 effi-
zient zu nutzen, ist eine lebendige Dialogkultur essenziell. Deshalb haben wir
tiber 50 Wissensnetzwerke eingerichtet, in denen sich Experten ressort- und
landerlbergreifend liber Geschaftsthemen austauschen. Auf diese sogenann-
ten Knowledge- bzw. Topic-Networks kénnen alle Mitarbeiter der Riickversi-
cherungsgruppe weltweit zugreifen.

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

Zudem ergédnzen wir unser internes Knowhow immer 6fter durch das Fach-
wissen externer Partner. Dazu streben wir Kooperationen mit renommierten
Einrichtungen an (siehe auch Seite 27 ff.).

In der Erstversicherung liegt unser Schwerpunkt bei Forschung und Entwick-
lung darauf, die demografische Entwicklung zu analysieren und prognostizie-
ren. Denn danach richten sich wichtige Parameter, mit denen wir die Vertrags-
laufzeiten berechnen und unsere Produkte gestalten. Ferner wirkt sich der
demografische Wandel auf die sozialen Sicherungssysteme aus und beein-
flusst so den Bedarf unserer Kunden an eigenverantwortlicher Vorsorge. In die
Produktentwicklung flie3t nicht nur unser eigenes Knowhow ein, sondern wir
berlicksichtigen ebenso wissenschaftliche Erkenntnisse, etwa die des ,, For-
schungszentrums Generationenvertrage” der Albert-Ludwigs-Universitat in
Freiburg.
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Die Lebenserstversicherer von ERGO verwenden unternehmenseigene Sterbe-
tafeln, um passende Daten flir ihren Bestand mit seiner spezifischen Struktur
zu haben. Die Krankenerstversicherer Gibernehmen die Sterbetafeln des Ver-
bands der privaten Krankenversicherer e. V. In engem Austausch mit der Deut-
schen Aktuarvereinigung bauen unsere Aktuare ihr Wissen tber die Lebens-
erwartung der Kunden aus und aktualisieren es.

Mitarbeiter

Hoch qualifizierte und motivierte Mitarbeiter sind eine zentrale Voraussetzung
fir unseren Geschéftserfolg. Dabei ist flir ein global aufgestelltes Unterneh-
men wie die Minchener Riick eine international ausgerichtete Personalarbeit
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.

Am 31. Dezember 2008 waren weltweit 44.209 (38.634) Mitarbeiter bei der
Minchener-Rlck-Gruppe beschéftigt. Davon arbeiteten 10.534 (7.372) in der
Ruckversicherungsgruppe, 32.867 (30.460) in der Erstversicherungsgruppe
und 808 (802) im Assetmanagement. In der Riickversicherung sowie im Asset-
management gab es Zuwachse von 3.162 bzw. 6 Mitarbeitern. Der Anstieg um
42,9% in der Rickversicherung ist auf internationale Zukaufe zuriickzufiihren.

Mitarbeiter der Miinchener-Riick-Gruppe

Ruckversicherungsgruppe Assetmanagement 808 (1,8 %)
10.534 (23,8%) |
\

N Erstversicherungsgruppe
32.867 (74,4 %)

Riickversicherung international: Mitarbeiter nach Kontinenten

Afrika, Naher und Mittlerer Osten 3,9% Lateinamerika 1,3%
Asien und Australasien 4,9 % \ \ |

Ubriges Europa 10,8 % N .“

Deutschland 32,9%

— Nordamerika 46,2 %
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Erstversicherung international

Ubrige Welt 2,0 %

|

Ubriges Europa 33,6 % ~_ ‘

™ Deutschland 64,4 %

Gesamtfluktuation wesentlicher Gruppenunternehmen in Deutschland

ERGO I 4,9 %
Miinchener Rick AG I 3.5 %
MEAG I ©,0 %

Rickversicherung Im Rahmen von Changing Gear haben wir auch den Bereich Personal neu
strukturiert. Wir streben im gesamten Unternehmen eine ausgepragtere Leis-
tungskultur an, daher haben wir die einzelnen Instrumente fiir Zielvereinba-
rung, Beurteilung, Verglitungsgestaltung und Entwicklungsplanungen in
einem neuen ,Performance-Management-System” zusammengefiihrt und die
Anreizsysteme fiir die individuelle Leistung der Mitarbeiter konsequent ver-
bessert. Dabei legen wir groBen Wert auf die Entwicklung und Weiterbildung
unserer Mitarbeiter, um ihren Wissensvorsprung zu sichern. In fachliche und
personliche Schulungsmallnahmen investieren wir deshalb nachhaltig: 2008
wurden deutschlandweit 9.465 Teilnehmertage gezahlt; die Aufwendungen
dafir betrugen 7.326.333 €. Ferner unterstlitzen wir durch innovative Metho-
den wie E-Learning gruppenweit schnelles und flexibles Lernen. Unser Ziel:
.durch Wissen fihren” Daher soll auch unser Fiihrungsmonitoring, bei dem
alle Mitarbeiter regelmalig ihre Fihrungskrafte beurteilen, dazu beitragen,
dass Lernen und Talentmanagement als zentrale Fiihrungsaufgaben gelebt
werden.

Unsere Verglitungspolitik leistet darliber hinaus einen wichtigen Beitrag, die
Leistungsbereitschaft gezielt zu férdern und auf den Unternehmenserfolg
auszurichten. Vergltungsmodelle und Incentives sind konsequent an die
Erreichung vereinbarter Ziele gekoppelt und orientieren sich an wirtschaft-
lichen Ergebnissen. Aber auch die betriebliche Altersversorgung ist zentraler
Bestandteil unserer Personalpolitik. Mithilfe flexibler Arbeitszeitmodelle
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
Schlusselpositionen bestmdglich zu besetzen hat fiir uns zentrale Bedeutung.
Deshalb haben wir die Initiative ,Employer Branding” ins Leben gerufen, wel-
che die systematische Positionierung der Miinchener Riick auf dem internatio-
nalen Arbeitsmarkt durch ein klares Profil verbessern soll. Auch wollen wir das
Hochschulmarketing national und international intensivieren und zudem uber
die Versicherungsbranche hinaus als attraktiver Arbeitgeber wahrgenommen
werden. Darliber hinaus haben wir eine qualitativ und quantitativ verbesserte
strategische Personalplanung entwickelt und eine vernetzte Nachfolgeplanung
fiir Schlisselpositionen weltweit etabliert. Die Nachwuchssicherung passen
wir kontinuierlich an die sich verandernden Rahmenbedingungen des internen
und externen Arbeitsmarkts an.
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Die Ausbildungsquote betrug 2008 in der Miinchener-Rick-Gruppe 4,92 %.
Zudem nahmen 3 Personen den von uns geschaffenen ausbildungsintegrier-
ten Studiengang zum Master of Science auf.

Um ihre Wettbewerbsposition dauerhaft zu verbessern, hat ERGO im Jahr
2008 unter anderem das flir die Mitarbeiter wichtige Projekt ,Kontinuierliche
Verbesserung der Wettbewerbsposition” aufgesetzt, mit dem eine weitere
Verbesserung der Verwaltungs- und Abschlusskostenquoten im Inland ebenso
wie der Servicequalitat in den Geschaftsprozessen erreicht werden soll. Im
Ergebnis will ERGO bis 2010 einen Betrag von 180 Millionen € bei den Sach-
und Personalkosten einsparen und so die flir 2010 angestrebten Zielkosten-
quoten erreichen; dies ist mit dem Abbau von 1.800 Arbeitsplatzen verbunden.
Vor diesem Hintergrund haben sich die Unternehmensleitung der ERGO Ver-
sicherungsgruppe und der ERGO-Konzernbetriebsrat auf ein umfassendes
Gesamtpaket geeinigt. Es besteht neben wichtigen Vereinbarungen zur Errei-
chung der Einsparziele aus mitbestimmungsrelevanten Regelungen wie der
Einfuhrung eines Konzernsozialplans sowie einer Konzernbetriebsvereinba-
rung zum Thema ,Vereinbarkeit von Beruf und Familie” Die Vereinbarungen
sehen den Verzicht auf betriebsbedingte Beendigungskilindigungen bis zum
31. Dezember 2012 fiir den Innendienst und den angestellten AuRRendienst vor.
Durch die Absprachen mit dem Betriebsrat kann ERGO nun friihzeitig damit
beginnen, die MalRnahmen umzusetzen. Unabhdngig davon ist ein kontinuier-
licher Prozess zur permanenten Verbesserung von Qualitdt und Service geplant.

AuRerdem beschéftigte uns die Vorbereitung der Integration der Européi-
schen und der Mercur in die ERGO Versicherungsgruppe. Diese soll - vorbe-
haltlich der Verhandlungen mit den Mitbestimmungsgremien — schon Ende
Marz 2009 abgeschlossen sein.

Ein weiteres wichtiges Thema des vergangenen und des laufenden Geschafts-
jahres ist die Initiative ,ERGO - ein Unternehmen? |hr Ziel: die markentber-
greifend funktionsorientierte Aufbau- und Ablauforganisation von ERGO in
Deutschland, die wir in den letzten Jahren etablierten, in Zukunft auch arbeits-
rechtlich abzubilden. Ab Ende 2009 sollen die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
im Versicherungsbetrieb ausschlie3lich Arbeitsvertrage mit der ERGO Ver-
sicherungsgruppe AG haben und nicht mehr wie bislang mit den Marken-
gesellschaften. Die Mitarbeiter des AuBendienstes und in den Vertriebsstellen
der Markengesellschaften sollen beim Markenarbeitgeber verbleiben.

Die hohe fachliche Qualitat der Mitarbeiter im Assetmanagement ist ein ent-
scheidendes Erfolgskriterium. Die MEAG hat die Fluktuation auf dem Markt,
die sich aufgrund der Finanzkrise erhoht hat, genutzt, um weitere qualifizierte
Mitarbeiter zu rekrutieren. Dies betrifft insbesondere die Kernfunktionen im
Assetmanagement. Im Immobilienbereich wurden die Strukturen weiter ver-
schlankt und den gestiegenen Markterfordernissen angepasst. Die Qualitéats-
offensive runden Programme fiir neue Fihrungskrafte sowie den oberen Fiih-
rungskreis ab.

Corporate Responsibility

Corporate Responsibility, die Betonung der unternehmerischen Verantwortung,
ist integraler Bestandteil der Strategie der Minchener-Riick-Gruppe. Fur uns
umfasst sie vor allem vier wesentliche Themen:

—wirtschaftliche Exzellenz

—gute Corporate Governance

— Corporate Environmental Responsibility
— Corporate Social Responsibility
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Die Muinchener-Rick-Gruppe 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 vielfaltige
Versicherungslosungen fir Klimaschutz und -anpassung.

Als international agierender Konzern verwaltet die Miinchener Riick bedeutende
Kapitalanlagesummen. Bei unserer Anlagestrategie stehen Sicherheit, Liqui-
ditat sowie Diversifikation im Vordergrund. Bereits 2002 legten wir fest, dass
unsere Investments in Aktien und Unternehmensanleihen auch Nachhaltig-
keitskriterien gentigen missen. Wir verfolgen das Ziel, mindestens 80 % des
Marktwerts unserer Kapitalanlagen in Werten anzulegen, die in einem Nach-
haltigkeitsindex vertreten sind oder nach allgemein anerkannten Kriterien
dem Nachhaltigkeitsgrundsatz gentigen. Diese Marke tibertreffen wir bereits
heute. Wir sind davon liberzeugt, dass es sich langfristig glinstig auf Risiko
und Ertrag auswirkt, bei der Kapitalanlage Nachhaltigkeitskriterien zu bertick-
sichtigen.

Corporate Governance, also verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung, hat
bei uns einen zentralen Stellenwert. Deshalb erfiillen wir sémtliche Empfeh-
lungen des Deutschen Corporate Governance Kodex und stellen uns als inter-
national tatiges 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 Grundsatzen orientiertem Verhalten. Auf héchste ethische Standards
haben wir uns auch auf internationaler Ebene verpflichtet: Im August 2007 trat
die Miinchener-Rick-Gruppe der Initiative ,Global Compact” der Vereinten
Nationen bei. Ihre zehn Prinzipien setzen internationale Standards fiir Unter-
nehmen und Organisationen in den Bereichen Menschenrechte, Arbeitsrechte,
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
Miinchener Riick wird 2009 ihre Geschaftstatigkeiten am Standort Miinchen
klimaneutral stellen; bis 2012 folgt die gesamte Riickversicherungsgruppe mit
mehr als 50 Standorten weltweit. Dabei verfolgen wir eine dreistufige Strategie:
die Energieeffizienz unserer Geschéaftsgebaude steigern, Strom aus erneuer-
baren Energiequellen beziehen sowie unvermeidbare Emissionen durch den
Kauf bzw. die Stilllegung von Emissionszertifikaten kompensieren. Unsere
generelle Zielsetzung lautet aber: Wir wollen die Kohlendioxid-Neutralitat so
weit wie moglich mit eigenen Projekten und internen Mal3nahmen erreichen.

An einer Reihe von Standorten hat die Miinchener-Riick-Gruppe zertifizierte
Umweltmanagementsysteme gemald EMAS (Eco-Management and Audit
Scheme der EU) und ISO 14001 implementiert. Die Umweltmanagementsys-
teme an unseren internationalen Standorten sollen kontinuierlich ausgeweitet
werden.

Die Wissenschaft gezielt zu fordern und ausgewahlte kulturelle und soziale
Projekte zu sponsern ist wesentlicher Bestandteil unserer gesellschaftlichen
Verantwortung. Die Miinchener Riick unterstiitzt weltweit eine Vielzahl von
Wissenschaftseinrichtungen. So kooperieren wir zum Beispiel mit der London
School of Economics and Political Science (LSE), um die Erforschung der wirt-
schaftlichen Folgen des Klimawandels entscheidend voranzubringen. Im Kul-
turbereich kann seit einigen Jahren das gesamteuropaische Gustav Mahler
Jugendorchester auf unsere Hilfe zahlen. Im Rahmen unseres sozialen Enga-
gements unterstlitzen wir vor allem benachteiligte gesellschaftliche Gruppen
wie Menschen mit Behinderung oder Obdachlose.
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Unter dem Motto ,Vom Wissen zum Handeln” setzt sich die Miinchener Rick
Stiftung weltweit daflir ein, vor allem in Entwicklungslandern Menschen in
Risikosituationen zu helfen und ihre Lebenssituation zu verbessern. Die Stif-
tung hilft nicht nur direkt, sondern unterstiitzt auch Wissensaufbau, Aufkla-
rung und Vernetzung und leistet so Hilfe zur Selbsthilfe. Bei ihrem Engage-
ment kann sie auf dem ausgepragten Risikowissen ihrer Stifterin aufbauen.

Die Schinzler Stiftung ist unsere Plattform fir Freiwilligenarbeit (Corporate
Volunteering). Ziel der Stiftung ist es, die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
weltweit bei ihrem ehrenamtlichen Engagement in unterschiedlichen gesell-
schaftlichen Bereichen zu unterstiitzen. Davon profitieren mittlerweile zahl-
reiche Projekte in Deutschland, Lateinamerika, Afrika und Asien.

Auch bei ERGO hat gesellschaftliches und soziales Engagement Tradition: So
arbeitet die DKV seit tiber 10 Jahren mit dem Deutschen Hygiene-Museum in
Dresden zusammen und fordert dieses Universalmuseum als institutioneller
Sponsor. Der Verein , victorianer helfen e.V!” unterstiitzt unter anderem kriegs-
geschadigte Kinder vieler Nationen medizinisch und psychologisch. Auch
,DASler helfen” — die Kollegen engagieren sich in karitativen Projekten fiir in
Not geratene Menschen. Ins Licht der Offentlichkeit treten die Aktivitdten der
Hamburg-Mannheimer-Stiftung ,,Jugend hat Zukunft” —ihr Hauptziel ist es,
die Perspektiven benachteiligter Jugendlicher zu verbessern — besonders
dann, wenn sie den mit 100.000 € dotierten Nationalen Forderpreis verleiht:
2008 stand die renommierte Auszeichnung unter dem Motto ,, Musizieren
bewegt”; 155 Projekte aus ganz Deutschland hatten sich beworben. Der erste
Preis ging an den ,,Jamliner”-Musikbus aus Hamburg, in dem ein Musikpada-
gogen-Team mit Instrumenten und Tontechnik Jugendlichen in benachteilig-
ten Stadtteilen Musik, das Komponieren und Texten ndherbringt.

Sicherheit und Verfiigbarkeit

Den Schutz von Personen, Informationen, Sachen und Vermdgen zu gewahr-
leisten ist flir die Miinchener Riick von grundlegender Bedeutung. Gleiches
gilt fir die Fahigkeit, den Geschéftsbetrieb auch dann aufrechtzuerhalten,
wenn die ergriffenen Schutzmechanismen versagen oder neue operationale
Risiken auftreten.

Diese Zielsetzung erfordert ein professionelles Risikomanagementin allen
Geschéfts- und Zentralbereichen des Konzerns. Fiir die Koordination und
Uberwachung der einschldgigen Aktivitéten 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-Verhaéltnis, die Konsistenz und die Ausgewogenheit
der zur Schadenvermeidung bzw. -minimierung ergriffenen Vorkehrungen
achten wir dabei besonders. GSCM unter seinem Leiter, dem , Chief Security
Officer” (CS0O), 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 Riickversicherung, 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
Giber 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. Zusétzlich 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 Auf-
sichtsrat, eine gute Zusammenarbeit zwischen diesen Organen und mit den
Mitarbeitern der Unternehmen sowie eine offene und transparente Unterneh-
menskommunikation 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
Miunchener 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 133.

Die Miinchener Riick ist eine Aktiengesellschaft gemaf 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 Satzungsande-
rungen (88 124 Abs. 2 S. 2, 1779-181 AktG). Danach kann nur die Hauptver-
sammlung eine Anderung der Satzung beschlieRen. Dem Beschluss miissen
mindestens 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 lGiber Kapital-
mal3nahmen. In einem von ihr festgelegten Rahmen kann sie den Vorstand zu
bestimmten (Kapital)maBnahmen ermachtigen (welche Ermachtigungen bei
der Minchener Rick bestehen, kdnnen Sie auf Seite 115 f. nachlesen). In allen
Fallen ist ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich, der mit einer Mehr-
heit von mindestens drei Vierteln des Grundkapitals, das bei der Beschluss-
fassung vertreten ist, gefasst werden muss. Die Satzung der Miinchener Riick
sieht auch flir diese Beschllisse keine anderen (insbesondere hoheren) Mehr-
heiten 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.
1S. 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 fiir ein angemessenes Risikomanagement und Risiko-
controlling im Unternehmen verantwortlich.

Innere Ordnung des Vorstands

Der Vorstand der Miinchener Riick bestand im Geschéaftsjahr 2008 aus 8 Mit-
gliedern. Eine Ubersicht, wie er sich zusammensetzt, finden Sie auf Seite 61.
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 fir Riickversicherungsangelegenheiten,
um die Effizienz seiner Arbeit zu steigern. Eine Geschéftsordnung, die vom
Aufsichtsrat erlassen wurde, regelt die Arbeit des Vorstands, vor allem die
Ressortzustandigkeiten einzelner Vorstandsmitglieder, die dem Gesamtvor-
stand vorbehaltenen Angelegenheiten sowie die erforderliche Mehrheit bei
Vorstandsbeschliissen.

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

Der rechtliche Rahmen fur Bestellung und Widerruf der Bestellung von Vor-
standsmitgliedern ist vorgegeben durch §8 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 Vorstandsmitglied
erstmals bestellt, betragt die Laufzeit seines Dienstvertrags Ublicherweise
zwischen drei und maximal flinf Jahren. Verldngerungen um bis zu fiinf Jahre
sind moglich. In besonderen Ausnahmefallen kdnnen Vorstandsmitglieder
auch gerichtlich bestellt werden.

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

Der Vorstand der Miinchener Riick ist gemal3 § 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
vollstdndigen Wortlaut der zu Tagesordnungspunkt 5 und 6 gefassten Be-
schliisse kénnen 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 ca. 3,4 Millionen Stiick eigene Aktien zu
einem Kaufpreis von ca. 444 Millionen € erworben. Diese Aktien sind bereits
eingezogen.
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132

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 regelmaRRig 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 Geschéaftsfiihrung des Vorstands und berat ihn
dabei. Bestimmten Geschaften muss er zustimmen (etwa grof3en Investitionen
und KapitalmalRnahmen). Er ist jedoch nicht befugt, MaRnahmen der Geschéfts-
flihrung zu ergreifen. Der Aufsichtsrat bestellt zudem den Abschlusspriifer. Die
Verglitung 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 grundsatzlich ab dem Geschaftsjahr 2009. Vor allem wurde in Uberein-
stimmung 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
Zuschlage fur Aufsichtsratsvorsitz und Ausschussvorsitz noch umfassender
als bisher bertcksichtigt.

In Ubereinstimmung mit Gesetz und Satzung hat der Aufsichtsrat der
Munchener Rick 20 Mitglieder. Die eine Halfte besteht aus gewahlten Ver-
tretern der Mitarbeiter, die andere setzt sich aus Vertretern der Eigentiimer
zusammen, die von der Hauptversammlung gewahlt werden. Beschllisse des
Aufsichtsrats Giber Vorschldge zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern auf der
Hauptversammlung bedirfen nur der Stimmenmehrheit der Aufsichtsrats-
mitglieder der Aktionare. Eine Ubersicht, wie sich der Aufsichtsrat zusammen-
setzt, finden Sie auf Seite 62. Zusatzliche Informationen tber die Aufsichtsrats-
mitglieder (Anteilseignervertreter) erhalten Sie auf unserer Internetseite.

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

Zu den regelmaligen Zustandigkeiten der Hauptversammlung gehéren die
Entscheidung lGiber 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 Miinchener Riick bietet ihren Aktionéren
zudem die Moglichkeit, ihre Stimmrechte nach Mal3gabe ihrer persdnlichen
Weisungen durch Stimmrechtsvertreter ausliben zu lassen, welche die Gesell-
schaft 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
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Aufgrund unserer Zeichnungsrichtlinien enthalten unsere Riickversicherungs-
vertrage in der Regel eine Klausel, die beiden Vertragsteilen ein aul3erordent-
liches Kiindigungsrecht einrdaumt, 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 Miinchener Rlckversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Mlnchen
entspricht allen Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
in der Fassung vom 6. Juni 2008 (bekanntgemacht am 8. August 2008) und
wird ihnen auch zukiinftig entsprechen. Die Miinchener Ruickversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen hat seit Abgabe der letzten Ent-
sprechenserkldarung im November 2007 allen Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 14. Juni 2007 (bekanntge-
macht am 20. Juli 2007) entsprochen’

Die Minchener Riick entspricht auch samtlichen 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
erldutern wir im Folgenden die Grundzlige des Vergltungssystems fir
den Vorstand der Miinchener Riick 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 angehoren. Das Aufsichtsratsplenum Uberprifte die Vergu-
tungsstruktur regelmafig.

Entsprechend dem Deutschen Corporate Governance Kodex wird kilinftig 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 UGberprift 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 fir Auszahlung
Parameter Zahlung

Grundvergiitung, Sachbeziige/Nebenleistungen

Grundvergiitung 25%  Funktion, fix Vertragliche Regelungen monatlich

Sachbeziige/Nebenleistungen
(Dienstwagen, Gesundheitsvorsorge,
SicherheitsmaRBnahmen, Versicherungen)

Verantwortung, Dauer der
Vorstandszugehorigkeit

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 Vergitungskomponente
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- - Minchener-Riick-Aktie hat Planende
steigerung) EURO STOXX 50 zweimal

am Ende eines Zeitraums
von 3 Monaten wéahrend
Planlaufzeit Gbertroffen

Altersversorgung

Pensionsanwartschaft

- Grundvergitung, Festbetrag —Pensionierung -
Dienstjahre im Vorstand - Versorgungsfall
—Vorzeitige Beendigung
oder Nichtverlangerung
des Dienstvertrags unter
bestimmten Voraus-
setzungen
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Fixe Bestandteile

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

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

Kurzfristige Vergtitungskomponente — Jahresbonus

Diesem Verglitungsbestandteil liegen unterschiedliche Zielkategorien
zugrunde. Die Vorgaben und Skalierungen flir 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 Kenngrol3e verwendet, die sich aus
Kennzahlen der externen Rechnungslegung sowie weiteren wichtigen Bestands-
und ErfolgsgréfRen zusammensetzt. Informationen zur Definition des RoRaC
finden Sie auf Seite 59. Beim Gesellschaftsziel und bei den Ressortzielen kom-
men wertorientierte Steuerungsgrof3en 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 Abschlussprifer im Hinblick auf
ihre Konsistenz und Bewertbarkeit einem vereinbarten Untersuchungsprozess
unterworfen, der auch die Analyse der Berechnung der erzielten Ergebnis-
grol3en einschliel3t. Die Ergebnisse dieser Prifung und mogliche kontroverse
Gesichtspunkte werden dem Personalausschuss des Aufsichtsrats gegentber
transparent gemacht.

Mittel- und langfristige Vergtitungskomponente - Mehrjahresbonus

Der Mehrjahresbonus stellt auf das Ergebnis eines Dreijahreszeitraums ab und
bemisst sich anhand der Kategorie Konzernziel aus der kurzfristigen Verg-
tungskomponente. Zahlungen erfolgen nur, wenn der Zielerreichungssatz im
Durchschnitt des Dreijahreszeitraums mindestens 50 % betragt. Der zuletzt
aufgelegte periodische Dreijahresplan ist zum 31. Dezember 2008 ausgelaufen.

Fir das Geschaftsjahr 2009 wurde erneut ein Mehrjahresbonus aufgelegt, des-
sen 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 Minchener-
Ruck-Gruppe fordern, gemessen an der internen Wertschaffung (wertorien-
tierte ErfolgsgrofRRen) sowie der Steigerung des Total Shareholder Returns
(TSR) der Miinchener-Riick-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 konnen 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 ausgetibt werden konnen,
steht bei der Zuteilung nicht fest. Die Ausliibung und der Erlés hdangen 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
267 bis 270.

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, Mehrjah-
resbonus und langfristiger Incentive-Plan bilden zusammen ein ausgewoge-
nes und 6konomisch, das heil3t stark risikobasiert ausgerichtetes Anreiz-
system. Damit wird sichergestellt, dass die Verzielung der Vorstandsmitglieder
nicht zu einer Fehlsteuerung fuhrt.

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

Die Gesamtverglitung wird vom Personalausschuss des Aufsichtsrats in ange-
messener Hohe festgelegt und in regelmafBigen Abstanden tberprift. Dabei
werden auch die Daten von Gesellschaften im Vergleichsumfeld erhoben. Krite-
rien flr die Angemessenheit der Verglitung bilden insbesondere die Aufgaben
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 Entwick-
lungspotenzial 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 Gibertragenen Aufgaben uneingeschrankt zu
erflllen (dauernde Arbeitsunfahigkeit). In diesem Fall erhélt das Vorstands-
mitglied 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 ausdrticklich 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 Vergu-
tung sehen die Bedingungen bei einem ,Change of Control” lediglich beson-
dere Austibungsmaglichkeiten vor. Einzelheiten hierzu finden Sie im Anhang
auf Seite 270.

Die Mitglieder des Vorstands erhalten bis einschlieRlich 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.
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Leistungen fiir den Fall der Beendigung der Tatigkeit

Leistung

Voraussetzung

Hohe der Leistung

Altersruhegeld

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

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

die vor 2006 bestellt wurden)

Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

Karzung aufgrund anderweitiger Einnahmen
aus Tatigkeit far Dritte bis zum 65. Lebensjahr

Ruhegeld aufgrund Arbeitsunfahigkeit

Vertrag endet aufgrund Nichtverlangerung
oder Widerruf der Vorstandsbestellung infolge
dauernder Arbeitsunfahigkeit

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

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

die vor 2006 bestellt wurden)

Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

Karzung 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 tiiberschritten

— mehr als 10 Dienstjahre bei Gesellschaft

- Vorstandsbestellung mindestens einmal
verlangert

Fiir 6 Monate bisherige monatliche Grund-
vergutung (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 fir 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

- Arbeitsunfahigkeit

- 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 Verhaltnis der tatsachlichen gegen-
uiber der moglichen Betriebszugehorigkeit
bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres
entspricht

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

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

Im Anschluss an das Ausscheiden fiir

6 Monate bisherige monatliche Grundver-
glitung (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 Héhe der Leistung

Hinterbliebenenversorgung

Witwen-/Witwer-/Waisenrente

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

die vor 2006 bestellt wurden)

- Fir 3 Monate bisherige monatliche Grund-
verglitung (bei Vorstandsmitgliedern, die
ab 2006 bestellt wurden)

b) pensioniertes Vorstandsmitglied

— Tod des Vorstandsmitglieds nach - Fiir 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 Kirzung der Witwen-/
bestellt wurden) Witwerrente, je nach Alter der Eheleute, max.
- far 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)
geistige Behinderung vorliegt - 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 diirfen
zusammen das Ruhegeld nicht iibersteigen

Ruhegeld und Hinterbliebenenversorgung werden tberprift, wenn die Tarif-
gehalter der Versicherungswirtschaft nach dem Durchschnitt der Endgehalter
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 H6he der Steigerung der Lebenshaltungs-
kosten nach dem Verbraucherpreisindex vorzusehen. Unverfallbare Anwart-
schaften 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 Anwartschaftszuwachse zukiinftig ausschlief3lich durch
die Einzahlung von Beitragen in eine Riickdeckungsversicherung finanziert
werden.

Somit gilt flir 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
Ruckdeckungsversicherung. Damit werden das Langlebigkeitsrisiko, die bio-
metrischen Risiken vorzeitiger Versorgungsfalle wie Invaliditat und Tod des
aktiven Vorstandsmitglieds sowie das Kapitalmarktrisiko auf den Riick-
deckungsversicherer und das einzelne Vorstandsmitglied tibertragen.
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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 tGber 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 Geschaéftsjahr
18,5 (12,8) Millionen €. Hierin enthalten sind die bereits in den Geschafts-
berichten der Jahre 2006 und 2007 aufgefiihrten Riickstellungen fiir den
Mehrjahresbonus 2006 bis 2008 in Hohe von 7,9 Millionen €, womit sich die
rechnerische Erhéhung der Gesamtbeziige 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 2008 3.980.000 261.416 2.466.884 7.860.000 3.918.105 18.486.405

2007 3.5639.000 246.717 6.199.165 = 2.806.000 12.790.882

1Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss iber 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 tber 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 267. Ob und in welcher Hohe 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), eine Zahlung aus
dem Jahresbonus in Hohe von 1.507.487,98 € sowie eine Zahlung aus dem
Long-Term Incentive Plan der Munich Re America von 1.317.632,34 €.

Die periodengerechte Darstellung zeigt, wie die wirtschaftlichen Anteile auf die
jeweiligen Geschaftsjahre entfallen; dies betrifft insbesondere den Mehrjahres-
bonus 2006 bis 2008. Bei dieser Betrachtung verringern sich die Gesamtbezlige
gegenuiiber dem Vorjahr um 6,2 Millionen €. Ausschlaggebend hierfiir ist die
wirtschaftliche Lage und das daraus resultierende abzusehende niedrige
Ergebnis der Zielerreichungen bei den Verglitungskomponenten Jahresbonus
und Mehrjahresbonus im Jahr 2008. Bei periodengerechter Abbildung ergaben
sich im Geschaftsjahr Gesamtbeziige 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 (1] 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 Geschaéftsjahr 2009.

3 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

Pensionsanwartschaften Zur Finanzierung der Pensionsanwartschaften fiir aktive Vorstandsmitglieder
entstanden im Geschéaftsjahr Personalaufwendungen in Héhe von 1,4 (1,3)
Millionen €. Fir die einzelnen Mitglieder des Vorstands ergeben sich folgende
Zusagebetréage:

Pensionsanwartschaften

Name Zugesagte Personalaufwand
Pensionsleistungen fir Rickstellung

per 31.12. des Jahres
in€ in€
Dr. Nikolaus von Bomhard 2008 407.100 320.962
2007 380.160 346.589
Dr. Ludger Arnoldussen 2008 157.500 283.718
2007 150.000 231.936
Dr. Thomas Blunck 2008 120.000 121.692
2007 105.000 129.345
Georg Daschner 2008 180.000 91.810
2007 180.000 101.810
Dr. Torsten Jeworrek 2008 171.000 137.763
2007 165.000 157.656
Dr. Peter Roder 2008 90.000 72.626
2007 90.000 37.242
Dr. Jorg Schneider 2008 275.000 222.254
2007 252.000 238.257
Dr. Wolfgang Strassl 2008 120.000 104.878
2007 105.000 106.154
Gesamt 2008 1.520.600 1.355.703
2007 1.427.160 1.348.989
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Gesamtbeziige des Aufsichtsrats

Aktiengeschafte und Aktienbesitz

von Mitgliedern des Vorstands und

142

des Aufsichtsrats

Die geltende Regelung fiir die Aufsichtsratsvergutung sieht eine feste Ver-
gltungskomponente von 45.000 € und eine variable ergebnisabhdngige Ver-
glutungskomponente vor. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhalt jeweils das
Doppelte (ab dem Geschaftsjahr 2009 das Zweieinhalbfache), sein Stellvertreter
das Eineinhalbfache der festen und variablen Vergttung.

Die erfolgsorientierte jahrliche Verglitung berechnet sich nach dem unverwas-
serten Ergebnis pro Aktie aus den fortzufihrenden Geschéaftsbereichen, das
wir im Konzernabschluss nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) ausweisen: Jedes Aufsichtsratsmitglied erhalt 4.500 € fir jeden
vollen Euro, den das Ergebnis pro Aktie den Betrag von 4 € (ibersteigt, hochs-
tens jedoch 36.000 €. Ab dem Geschéaftsjahr 2009 erhélt jedes Aufsichtsrats-
mitglied 4.000 € fiir jeden vollen Euro, den das Ergebnis pro Aktie den Betrag
von 12 € liberschreitet, hdchstens jedoch 40.000 €. AuRerdem wurde in Uber-
einstimmung mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex ab dem
Geschaftsjahr 2009 eine langfristige Vergltungskomponente in Héhe von
10.000 € eingefiihrt. Diese wird gezahlt, wenn das Ergebnis pro Aktie des
jeweiligen Vergutungsjahres das Ergebnis pro Aktie des dem Vergutungsjahr
vorgehenden dritten Geschéaftsjahres um mindestens 30 % Ubertrifft.

Durch den Zuschlag fiir die Tatigkeit in Ausschtissen, der sich nach der Fest-
vergltung bemisst, wird den Empfehlungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex Rechnung getragen.

Die Begrenzung der Gesamtvergutung fur jedes Aufsichtsratsmitglied auf das
Zweieinhalbfache der festen Verglitung (ab dem Geschaftsjahr 2009 auf das
Dreifache) stellt sicher, dass die Gesamtverglitung der einzelnen Aufsichts-
ratsmitglieder der HOhe nach angemessen ist, auch fiir den Fall, dass weitere
Ausschusse gebildet werden.

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 Bezie-
hung stehende Personen miissen diese unverzlglich der Gesellschaft mit-
teilen. Mitteilungspflichtig sind Erwerbs- und VerauBerungsgeschéfte, die
5.000 € im Kalenderjahr erreichen oder Ubersteigen. Die Miinchener Ruick
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 betrédgt weniger
als 1% der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.
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Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder im Geschaftsjahr 2008 gemaR § 15 der Satzung’

Feste Vergiitung Erfolgsorientierte Gesamt

Vergltung

Name Geschafts- jahrlich FirAusschuss- jahrlich

jahr tatigkeiten?

in€ in€ in€ in€
Dr. Hans-Jirgen Schinzler, Vorsitzender 2008 90.000,00 72.250,00 27.000,00 189.250,00
2007 90.000,00 66.250,00 72.000,00 225.000,003
Herbert Bach, stellvertretender Vorsitzender 2008 67.500,00 22.500,00 20.250,00 110.250,00
2007 67.500,00 22.500,00 54.000,00 144.000,00
Hans-Georg Appel 2008 45.000,00 21.250,00 13.500,00 79.750,00
2007 45.000,00 23.250,00 36.000,00 104.250,00
Holger Emmert 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Ulrich Hartmann 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Dr. Rainer JanfRen 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Prof. Dr. Henning Kagermann 2008 45.000,00 19.250,00 13.500,00 77.750,00
2007 45.000,00 21.250,00 36.000,00 102.250,00
Prof. Dr. Hubert Markl 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Wolfgang Mayrhuber 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Kerstin Michl 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Prof. Karel Van Miert 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Ingrid Miiller 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Prof. Dr. Heinrich von Pierer 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Dr. Bernd Pischetsrieder 2008 45.000,00 28.500,00 13.500,00 87.000,00
2007 45.000,00 22.500,00 36.000,00 103.500,00
Dr. Jiirgen Schimetschek 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Dr. Dr. Albrecht Schmidt 2008 45.000,00 49.750,00 13.500,00 108.250,00
2007 45.000,00 45.750,00 36.000,00 112.500,003
Dr. Ron Sommer 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Wolfgang Stégbauer 2008 45.000,00 21.250,00 13.500,00 79.750,00
2007 45.000,00 23.250,00 36.000,00 104.250,00
Josef SRl 2008 45.000,00 11.250,00 13.500,00 69.750,00
2007 45.000,00 11.250,00 36.000,00 92.250,00
Judy Vo 2008 45.000,00 - 13.500,00 58.500,00
2007 45.000,00 - 36.000,00 81.000,00
Gesamt 2008 967.500,00 246.000,00 290.250,00 1.503.750,00
2007 967.500,00 236.000,00 774.000,00 1.960.000,00

1 Jeweils zuzliglich Umsatzsteuer gem. § 15 Abs. 6 der Satzung.
2 Bei Mitgliedern des Priifungsausschusses und/oder Nominierungsausschusses jeweils einschlieBlich Sitzungsgeld gem. § 15 Abs. 4 der Satzung.
3 Nach Kappung gem. § 15 Abs. 5 der Satzung.
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Ausblick

— Herausforderungen in schwierigem wirtschaftlichen Umfeld, Chancen fiir
die Gruppe dank relativer Starke

— Auswirkungen der Wirtschaftskrise ungewiss: rezessionsbedingte Einbul3en
versus verstarktes Sicherheitsbedirfnis der Kunden

— Bessere Preise und Konditionen vor allem in der Riickversicherung wahr-
scheinlich

— Festhalten am langfristig ausgerichteten Ergebnisziel einer risikoadju-
stierten Rendite (RoRaC) von 15 % nach Steuern tiber den Zyklus

— Ergebnisprognose flir 2009 nicht moglich; Erreichen des bisherigen Ziels fiir
2010 von 18 € Ergebnis je Aktie aus heutiger Sicht nicht mehr realistisch

- Dividendenvorschlag fuir 2008 von 5,50 € je Aktie

— Festhalten am Aktienrtickkaufprogramm, weiterer Vollzug auch kiinftig nur
nach sorgfaltiger Abwagung

Einschatzungen der kommenden Entwicklung unseres Unternehmens beruhen
in erster Linie auf Planungen, Prognosen und Erwartungen. Somit spiegeln
sich in der folgenden Einschatzung der Entwicklung der Miinchener-Ruck-
Gruppe allein unsere unvollkommenen Annahmen und subjektiven Ansichten
wider. Falls sie nicht oder nicht vollstdndig eintreten, konnen wir selbstver-
standlich keine Haftung ibernehmen.

Uberblick

Die weltweite Abschwachung der Wirtschaftsentwicklung, wachsende Arbeits-
losigkeit und riickldufige Realeinkommen dampfen naturgemanR die Nach-
frage nach Erst- und Riickversicherungsdeckungen. Weniger Autos werden
gekauft und versichert, die zu versichernde Industrieproduktion sinkt und die
Verbraucher verfligen tiber kleinere Spielrdume flir ihre private Vorsorge. Doch
es gibt auch gegenlaufige Einflussfaktoren, die die Versicherungskonditionen
stabilisieren sollten. So flihren die Kursverluste auf den Kapitalméarkten zu Ein-
buRRen bei den Kapitalanlagen und damit bei der Eigenkapitalausstattung der
gesamten Assekuranz. Die Folge: Die weltweit vorhandenen Erst- und Riick-
versicherungskapazitdten werden knapper. Gleichzeitig wéchst das allgemeine
Sicherheitsbedlirfnis, dies belebt unter sonst gleichen Umstanden die Nach-
frage nach Versicherungsschutz. Dies gilt flir Teile der Erstversicherung,
besonders aber fiir das Verhéltnis zwischen den Riickversicherern und ihren
Kunden, den Erstversicherungsunternehmen. Diese haben Kapital und damit
Risikotragfahigkeit verloren, kdnnen zurzeit frisches Kapital wenn tiberhaupt
nur zu sehr ungtinstigen Konditionen aufnehmen und brauchen deshalb mehr
Rickversicherungsschutz. Diese erhohte Nachfrage trifft auf ein geringeres
Ruckversicherungsangebot; das zieht eine Verbesserung von Preisen und
Konditionen nach sich. Die hohe Bonitat der Unternehmen der Miinchener-
Riick-Gruppe macht sich dabei mittlerweile als Wettbewerbsvorteil bemerkbar.
Die finanzielle Soliditat eroffnet uns Marktopportunitaten in einem schwieri-
gen wirtschaftlichen Umfeld.

In der Riickversicherung erwarten wir aufgrund der Finanzkrise einen ,,flight
to quality” Im laufenden Jahr dirfte sich der Markt verharten und gute Chan-
cen fir profitables Geschéft er6ffnen. Dafiir sind wir aufgrund unseres konse-
quenten Zyklusmanagements und unserer soliden Kapitalbasis gut aufge-
stellt. Wir werden unseren Kunden hohe Haftungslimits zu risikoaddquaten
Preisen zur Verfliigung stellen und rechnen wegen unserer Finanzstarke mit
einem steigenden Anteil von Geschéft zu Preisen, die sich abheben von denen
unserer Wettbewerber. Diese Entwicklungen sollten es uns erlauben, rezessions-
bedingte Umsatzeinbuf3en, deren Ausmald noch nicht geschatzt werden kann,
zumindest teilweise zu kompensieren und profitabel zu arbeiten.
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Auch in der Erstversicherung stehen den krisenbedingt negativen Faktoren
mittelfristig positive Aspekte gegentber, allen voran in Leben und Gesund-
heit. Der Versorgungsbedarf der Bevdlkerung nimmt zu und muss verstarkt
privat finanziert werden. Denn die Deckungsliicken in den sozialstaatlichen
Sicherungssystemen der meisten europaischen Lander werden immer offen-
sichtlicher. AuBerdem rechnen wir damit, dass die Lebens- und Rentenversi-
cherung als traditionelle, mit soliden Garantien ausgestattete Altersabsiche-
rung, wieder einen hoheren Anteil an den Vorsorgeaufwendungen unserer
Kunden haben werden. Das gilt umso mehr, da das Vertrauen in Bankenpro-
dukte, die meist unzureichend mit Garantien gesichert sind, durch die Finanz-
krise stark gelitten hat. Flir unsere Personenversicherer ergeben sich daraus
mittel- bis langfristig groRe Chancen, die allenfalls durch staatliche Interventi-
onen, die den Wettbewerb verzerren, beeintrachtigt werden konnten. In der
Schaden- und Unfallerstversicherung wéare unter normalen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen ebenfalls ein Plus zu erwarten — allen voran aufgrund
des starken Wachstums unseres internationalen Geschéfts, aber auch durch
den selektiven Ausbau des gewerblichen und industriellen Inlandsgeschéfts.
Doch auch hier gilt der starke Vorbehalt aufgrund der zurzeit nicht abschatz-
baren Folgen der schweren Rezession.

Alle nachfolgenden Prognosen sind daher mit gro3en Unsicherheiten behaf-
tet, belastbare Gewinnschatzungen fiir 2009 und 2010 sind aus heutiger Sicht
nicht moéglich. Angesichts der niedrigen risikofreien Zinsen und des deutlich ver-
ringerten Aktienexposures mussen wir vor allem mit einem erheblich geringe-
ren Kapitalanlageergebnis rechnen, als wir bislang voraussehen konnten. Ins-
gesamt bleiben wir aber zuversichtlich und halten fiir die kommenden Jahre
an unserem langfristigen Ziel fest: Uber den Zyklus wollen wir eine attraktive
Rendite auf das risikoadjustierte Eigenkapital (Return on Risk adjusted Capital
—RoRaC, siehe Seite 59) von 15 % nach Steuern erzielen.

Mit einem Jahresiiberschuss von mehr als 1,5 (3,9) Milliarden € und einem
RoRaC von 6,9 (20,2) % nach Steuern konnten wir 2008 unser anvisiertes Ziel
nicht erreichen. Zwar verlief unser Basisgeschaft zufriedenstellend. Doch das
Kapitalanlageergebnis sank stark, da insbesondere die massiven Kursriick-
gange an den Aktienmarkten sowie die Ausfédlle und Bonitatsprobleme von
Gegenparteien belastend wirkten. Zudem war das Kapitalanlageergebnis

im Vorjahr noch von besonders hohen VerduRerungsgewinnen geprégt, auch
kam uns ein auRerordentlicher Steuereffekt von 0,4 Milliarden € zugute.

2008 setzte uns die Krise zwar zu, brachte uns aber dank unserer langjahrigen
streng risikobewussten Unternehmensstrategie im Gegensatz zu vielen
Finanzdienstleistern nicht in die Defensive. Vielmehr bietet sie uns Moglich-
keiten, unsere Marktposition auszubauen.

Jetzt zahlen sich die vielfaltigen Initiativen aus, die wir in den vergangenen
beiden Jahren aufgenommen und zum Teil bereits erfolgreich abgeschlossen
haben: Diese zielten vor allem darauf ab, unsere Wettbewerbsposition weiter
zu verbessern und unser Kapitalmanagement zu optimieren. Damit konnte die
Munchener-Rick-Gruppe ihr Geschéftsprofil weiter scharfen und ist fur ihre
Kunden ein noch attraktiverer Partner geworden. Fir unsere Aktionare erwies
sich die Minchener-Rick-Aktie als relativ gutes Investment und lieferte in der
Kapitalmarktkrise eine stabile Performance. Wir sind finanziell und strategisch
gut aufgestellt und kénnen aus einer Position der Starke Gestaltungsspielrdume
gezielt nutzen, ohne dabei unvertretbare Risiken einzugehen.

Fiir das Geschaftsjahr 2008 schlagen Vorstand und Aufsichtsrat vor, wie im
Vorjahr eine Dividende von 5,50 € je Aktie auszuschtten; das waren fiir die
derzeit ausgegebenen Aktien insgesamt ca. 1,1 Milliarden €. An unserem Aktien-
rickkaufprogramm halten wir grundsaétzlich fest, werden aber vor dem wei-
teren Vollzug Vor- und Nachteile wie bisher jeweils gegeneinander abwégen.
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146

Konjunktur

Kapitalmarkte

Versicherungswirtschaft

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich 2009 weiter
deutlich verschlechtert, das dirfte sich auch auf die Versicherungsnachfrage
und die erwarteten Ertrage aus Kapitalanlagen auswirken.

Die weltweite Wachstumsdynamik hat dramatisch nachgelassen. Alle Indus-
trielander befinden sich in einer Rezession, deren Ausmal3 und Dauer unter-
schiedlich und insgesamt noch nicht absehbar sind. Steigende Arbeitslosig-
keit, in einigen Landern hohe private Schuldenbelastung sowie geringe
Reallohnsteigerungen belasten den privaten Konsum. Deutschland leidet
wegen seiner Exportabhangigkeit zudem unter dem Einbruch der Auslands-
nachfrage, die USA und GroRRbritannien unter ihrer starken Konzentration auf
die Finanzwirtschaft. Die Auswirkungen der staatlichen Interventionen und
der rasant steigenden Staatsverschuldung sind noch offen. Schwellenlander
werden bestenfalls ein merklich gedampftes Wirtschaftswachstum aufweisen.
Vor Ende 2009 ist keine Erholung in Sicht. Da die globale Nachfrage sinkt,
sollten die Preissteigerungsraten 2009 — vorbehaltlich inflationdrer Wirkungen
in der Folge staatlicher Interventionen — moderat ausfallen und auch der
Olpreis wird voraussichtlich allenfalls leicht steigen.

Angesichts der diisteren Konjunkturaussichten wird das Umfeld fir risiko-
reichere Anlagen 2009 schwierig bleiben. Anleihen von Staaten, die als beson-
ders solide gelten, sind aufgrund ihres Charakters als , sicherer Hafen” gefragt,
bieten aber angesichts sehr niedriger Zinsen keine wirklich attraktiven Anlage-
moglichkeiten. Anleger mit moderater Risikoneigung kénnen deshalb nicht
mit hohen Renditen rechnen.

Das gilt auch fur die Versicherungswirtschaft. Im Kerngeschéaft ist sie weniger
als andere Branchen, aber dennoch erheblich vom Konjunktureinbruch betrof-
fen: So kann auch die globale Assekuranz 2009 allenfalls in den Schwellen-
landern wachsen, aber auch hier mit deutlich verringertem Tempo. Erst mittel-
und langfristig durfte das tiberlegene Konzept der privaten Eigenvorsorge
wieder zu einem deutlichen Nachfrageanstieg flihren. Die Wachstumsraten
der internationalen Versicherungswirtschaft diirften also zunédchst unter der
Rezession leiden. In einer Wirtschaftskrise sind in der Schaden- und Unfallver-
sicherung vor allem in den Branchen Organhaftpflicht, Berufshaftpflicht sowie
Kredit- und Kautionsversicherung steigende Schadenbelastungen zu erwar-
ten. Der Grund sind vor allem zunehmende Insolvenzen. In vielen anderen
Sparten der Schadenversicherung rechnet man zwar mit geringeren Pramie-
neinnahmen, gleichzeitig diirften jedoch die Schadenaufwendungen sinken.
Auch das Neugeschaftsvolumen der Lebensversicherung leidet unter einer
anhaltenden Rezession, weil die verfligbaren Mittel fiir die Altersvorsorge sin-
ken. Bei anhaltend niedrigen Zinsen wird es zudem fur die Lebensversicherer
schwerer, Verzinsungsversprechen an ihre Kunden zu erfiillen, ohne bei der
eigenen Profitabilitdt Abstriche zu machen.

Hinsichtlich der Konditionen kommen den starken Erst- und Rickversicherungs-
unternehmen die skizzierten Kapazitatseffekte zugute. Bei den Erneuerungen
der Riickversicherungsvertrage zum 1. Januar 2009 waren bereits verfestigte
und in einigen Segmenten sogar merklich bessere Marktbedingungen splir-
bar. Diese Entwicklung diirfte anhalten. Eine nachhaltige risikoadéquate Preis-
und Bedingungsgestaltung liegt nicht zuletzt auch im Interesse der Endkunden,
denen mehr denn je an verlasslichem Schutz durch starke Versicherer liegt.
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Die Risiken sind zuletzt deutlich gestiegen. Der wirtschaftliche Ausblick unter-
liegt den beschriebenen Unwagbarkeiten. Vor allem die Liquiditats- und Ver-
trauenskrise auf den internationalen Finanzmarkten konnte weitere, bisher
nicht absehbare Folgen haben. Die Rezession kann in eine Deflation und eine
lang anhaltende Depression miinden. Weitere Risiken sind geopolitische
Bedrohungen, hauptsachlich im Nahen und Mittleren Osten, erneute massive
Terroranschldge sowie eine protektionistische Handelspolitik.

Neben makrockonomischen Unsicherheiten muss die Assekuranz auch mit
politischen Risiken rechnen — etwa einer noch starkeren staatlichen Einfluss-
nahme auf die private Krankenversicherung oder anderen nachteiligen Mal3-
nahmen der Sozial-, Wirtschafts- oder Steuerpolitik. Auch die zu erwartende
Verschéarfung aufsichtsrechtlicher Regelungen birgt Risiken. Es besteht zwar
ein breiter Konsens, dass im Bankwesen die grof3ten Missstande auftraten,
dennoch besteht die Gefahr, dass mogliche darauf zugeschnittene Malnah-
men undifferenziert auf die Assekuranz tibertragen werden. Denkbar sind
unter anderem unverhaltnismalige Vorschriften fir das Berichtswesen, tber-
zogene Kapitalanforderungen oder Restriktionen fiir einzelne Geschaftsarten.

Auf den Versicherungsmarkten kdnnte ein rezessionsbedingter Nachfrageein-
bruch zu einem unerwartet intensiven Preiswettbewerb flihren. So konnten
finanziell geschwéachte Anbieter eine aggressive Preispolitik betreiben, dabei
ihre eigentliche Risikotragfdahigkeit Giberschreiten und auf Gliick oder staat-
liche Hilfe hoffen. Gerade die staatlichen Schutzschirme kdnnten so einer
wettbewerblich wiinschenswerten Selbstheilung und Bereinigung der Markte
im Wege stehen. Die staatlichen Interventionen zur Bekdmpfung der Krise
beeintrachtigen somit die Wettbewerbsordnung und damit die Chancen fiir
gesunde Unternehmen. Fur Anbieter mit relativ starker Finanzausstattung ist
es deshalb nicht einfach, ihren Wettbewerbsvorteil zu nutzen. Sie miissen ihr
Augenmerk auf Profitabilitdat vor GroRe und auf die Wirksamkeit risikobasier-
ter Steuerungssysteme legen. Verantwortungsvolle Nachfrager sollten ebenso
wie die staatlichen Aufsichtsbehérden auf die nachhaltige Finanzkraft der
jeweiligen Anbieter achten und ihre Preistoleranz von der unterschiedlichen
Qualitat der Leistungsversprechen der Anbieter abhangig machen.
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Riickversicherung

Entwicklung der Miinchener-Riick-Gruppe

Die Riickversicherung bleibt ein zukunftstrachtiges Geschéftsfeld, das uns
langfristig vielféaltige Ertragsmoglichkeiten bietet. Einerseits strahlen die
konjunkturellen Belastungen der Erstversicherer auf die Wachstumsmaoglich-
keiten und Gewinnchancen der Riickversicherer aus. Andererseits gewinnt die
Ruckversicherung 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. Das kommt der Miinchener-Riick-
Gruppe zugute: Aufgrund unserer bestdndigen finanziellen Soliditdt sowie der
Expertise in der Risikobeurteilung und im Risikomanagement knnen wir
unseren Kunden verlassliche Losungen 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 hdheren Aus-
gangsniveaus weiter deutlich gréRRere absolute Zuwéchse zu erwirtschaften
sein. Mit unserer weltweiten Prasenz werden wir Geschéaftschancen in allen
Regionen und Geschaftsbereichen 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 Erstversicher-
ern, vielfach als Kapitalersatz eingesetzt. Weitere Wachstumsimpulse verspre-
chen wir uns zudem von der Neugestaltung der europdischen Aufsichtsregeln
(Solvency Il), dem anhaltenden Trend zur Privatisierung der Alters- und Berufs-
unfahigkeitsvorsorge auf entwickelten Markten, dem steigenden Bedarf an
Absicherung von Kapitalanlagerisiken sowie dem dynamischen Wachstum
der Lebensversicherungsmaérkte in Asien und Osteuropa. Als wichtiger Bau-
stein der Diversifikation und aufgrund ihrer relativ geringen Volatilitat werden
wir die Lebensriickversicherung als ein Kernelement unserer Strategie weiter
ausbauen. Die Miinchener Riick ist bekannt fiir ihr profundes Risiko- und
Marktwissen, gute Kundenbeziehungen und ihre finanzielle Stéarke. Die Ergeb-
nisentwicklung 2009 lasst sich aus heutiger Sicht nicht verlasslich prognosti-
zieren. Eine schwere Rezession kann sich vor allem negativ auf die Invalidisie-
rungs- und Selbstmordraten auswirken. Ferner kann die Pramienentwicklung
kurzfristig aufgrund von Produktionsriickgdngen unserer Erstversicherungs-
kunden unter Druck geraten. Wir verfolgen jedoch weiter das sehr ambitio-
nierte Ziel, den Neugeschaftswert auf Basis der Embedded-Value-Rechen-
methodik im Zeitraum von 2006 bis 2011 zu verdoppeln.

Auch das Geschaftsfeld Gesundheit eroffnet uns vielfaltige Wachstumsmaog-
lichkeiten. Die Minchener-Riick-Gruppe deckt im Krankenversicherungsge-
schaft durch die Integration von Erst- und Rickversicherung die gesamte
Wertschopfungskette ab: Angebote von der Risikoeinschétzung lber das Risi-
komanagement bis zu Dienstleistungen im Gesundheitsbereich reichen weit
Uber die reine Risikotragung hinaus. Mit unserem Knowhow sind wir so naher
an den Markten und kénnen gezielt dauerhaft tragfahige Losungen fiir die
Bediirfnisse unserer Kunden entwickeln. Mit der Uberfithrung des Geschifts-
felds International Health in eine eigenstandige Organisationseinheit bei der
Minchener Riick, die zum zweiten Quartal 2009 vorgesehen ist, wird es noch
besser gelingen, die vielfaltigen Synergien zu heben.

In der Schaden- und Unfallriickversicherung, die naturgemaf zyklusabhéangig
verlauft, bleibt die Midnchener Riick bei ihrer klaren, auf Profitabilitat ausgerich-
teten Zeichnungspolitik und tbernimmt Risiken nur zu angemessenen Preisen
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und Bedingungen. Bei der Erneuerungsrunde zum 1. Januar 2009 war in den
meisten Regionen zu spliren, dass sich die Marktbedingungen verfestigt
haben und die Preise in einigen Segmenten deutlich gestiegen sind. In einem
schwierigen Umfeld haben unsere finanzielle Soliditat, unser anerkanntes
Risikowissen und unsere Service- und Kundenorientierung dazu gefiihrt, dass
wir mit unseren Kunden vermehrt bessere Preise als manche schlechter auf-
gestellten Wettbewerber vereinbaren konnten.

Zum 1. Januar 2009 standen rund zwei Drittel des Schaden- und Unfallrtickver-
sicherungsgeschafts zur Erneuerung an. Das entspricht einem Pramienvolu-
men von ca. 8,3 Milliarden €. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung mit ihren
Auswirkungen auf Kapitalbasis und Ergebnisse der Unternehmen der Asseku-
ranz hat noch nicht auf allen Markten dazu gefiihrt, dass die Akteure die Not-
wendigkeit fir konsequent risikoaddquate Preise und Bedingungen erkennen.
Je nach Sparte und Region entwickelten sich Preise und Konditionen unter-
schiedlich, im Trend jedoch positiv. Im Ergebnis ist es uns gelungen, den Ver-
fall der Riickversicherungspreise der vergangenen Jahre zu stoppen und
unser Portfolio zu verbessern: tiber Preiserhohungen bei bestehendem Geschaft,
durch attraktives Neugeschaft, aber auch indem wir Geschéft beendeten, bei
dem die Preise nicht mehr auskémmlich waren.

Von dem Geschaft, das zur Erneuerung anstand, wurden 17,6 % (rund 1,5 Milli-
arden €) nicht erneuert. Neugeschéft in attraktiveren Segmenten zeichneten
wir in Hohe von 954 Millionen €. Zusammen mit dem erneuerten Geschéaft
(rund 6,8 Milliarden €) und einer leichten Steigerung von Anteilen an bereits
bestehendem Geschéft (256 Millionen €) ergibt sich insgesamt ein Riickgang
beim Pramienvolumen um 3% auf rund 8,0 Milliarden €. Das Preisniveau hat
sich im Vergleich zum Vorjahr um 2,6 % verbessert, ein Anstieg, der allein fiir
die Kompensation der niedrigeren Zinseinnahmen erforderlich und deshalb in
seinem Ausmal} allenfalls zufriedenstellend ist.

Wenn auch nicht alle unsere Erwartungen erfiillt wurden, sind wir dennoch
zufrieden mit der Verbesserung der Qualitat des Portfolios. Der Anteil des Haft-
pflicht-, Kraftfahrt- und Unfallgeschéafts ging um etwa 4 Prozentpunkte zurtck.
Der Anteil anderer Sparten, iiberwiegend mit kiirzeren Abwicklungszeiten,
stieg an. Aufgrund unzureichender Originalraten reduzierten wir proportiona-
les Geschaft in China, Motorgeschaft in Deutschland sowie Arbeiterunfall-
geschaftin den USA. Andere Sparten wurden ausgebaut: So hat sich das
Preisniveau beim Offshore-Energy-Geschaft deutlich verbessert. Nach den
Hurrikanschdaden im vergangenen Jahr gab es hier Preissteigerungen von zum
Teil mehr als 100 %. Auch andere Vertrége mit US-Hurrikan-Exponierung
haben jetzt ein wesentlich besseres Ratenniveau. Das Agrogeschaft, das
schon seit Jahren profitabel verlauft, wurde weiter verstarkt.

Ruckversicherung ist derzeit eine der wenigen Moglichkeiten fiir Erstversi-
cherer, Kapitalengpésse zu tiberbriicken. Wir gehen davon aus, dass die
Bedeutung von Rickversicherung, vor allem jedoch die Bedeutung der Bonitat
eines Ruckversicherers weiter steigen wird. Fiir die anstehenden Erneue-
rungsrunden zum 1. April 2009 (Japan und Korea) sowie zum 1. Juli 2009 (Teile
des US-Markts, Australiens und Lateinamerikas) erwarten wir daher eine posi-
tive Entwicklung.

Der Kauf der HSB Group, einem weltweit flihrenden Anbieter von Spezialver-
sicherungen und Inspektionen fur technische Risiken, ist ein wichtiger Schritt
zur Umsetzung unserer neuen US-Strategie. Demnach wollen wir unsere Stel-
lung in Nischensegmenten, die von hoher Expertise gepragt und gerade des-
halb ertragreich sind, ausbauen. Der Kaufpreis fiir 100 % der Anteile betragt
742 Millionen US$ (531 Millionen €) — zuztiglich oder abziiglich mdoglicher Ver-
anderungen des HSB-Eigenkapitals zwischen 30. September 2008 und dem
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endgultigen Vollzugszeitpunkt. Die Akquisition wird vollstandig aus eigenen
Mitteln finanziert. Die Transaktion wird voraussichtlich Ende des ersten Quar-
tals 2009 vollzogen, wenn alle erforderlichen Genehmigungen der zustén-
digen Behorden vorliegen.

Die Riickversicherung sollte 2009 Bruttobeitrdage zwischen 21 und 22 Milliar-
den € erwirtschaften — vorausgesetzt die Wechselkurse entwickeln sich kon-
stant und die konjunkturbedingten PramieneinbulRen der Erstversicherer hal-
ten sich in Grenzen. Aufgrund des zu erwartenden Nachfrageanstiegs nach
Rickversicherung als Ersatz fiir Eigenkapital und der Kapazitdtseinschran-
kungen auf der Angebotsseite sollten sich —trotz der schwéacheren Verfassung
der Gesamtwirtschaft — Preise und Konditionen 2009 verbessern. Zudem
gehen wir davon aus, dass sich die Wachstumsmarkte weiter positiv entwi-
ckeln, wenn auch temporar mit geringerer Dynamik. In der Schaden- und
Unfallrtickversicherung rechnen wir wie tGiber den Marktzyklus hinweg auch
flir 2009 mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer GréRenordnung von 97 %
unserer verdienten Nettobeitrdge; dieser Schatzung liegt eine erwartete
durchschnittliche GroRschadenbelastung aus Naturkatastrophen von 6,5 %
zugrunde, bei der Portfolioverschiebungen berlicksichtigt wurden. Die
Unwadgbarkeiten der Schatzung resultieren nicht allein aus dem zufallsbe-
dingten Grof3schadenanfall: Ein starker Anstieg der Schaden infolge der
Rezession ist gerade in den wie beschrieben besonders exponierten Sparten
nicht ganz auszuschlieBen. Umgekehrt ist bei sich weiter verhartenden Markt-
bedingungen sogar ein weitaus glinstigerer Verlauf méglich.

Erstversicherung Trotz der hohen Unsicherheit, wie sich das dlistere gesamtwirtschaftliche
Umfeld auswirkt, rechnen wir damit, dass wir bei den Beitragseinnahmen im
kommenden Jahr lber alle Segmente hinweg zulegen kénnen. Dabei spielt
die Langfristigkeit der Vertragsbeziehungen zu unseren Kunden insbesondere
in der Personenversicherung eine wichtige Rolle.

In der Lebenserstversicherung erwarten wir aufgrund des Auslandsgeschéfts,
dass die gesamten Beitragseinnahmen zunehmen. Dazu wird vor allem die
Erstkonsolidierung der BACAV beitragen, deren Beitrdage wir seit dem vierten
Quartal 2008 in unseren Konzernzahlen ausweisen. Im Inland gehen wir
gemal der allgemeinen Marktentwicklung von einem leichten Riickgang der
Beitragseinnahmen aus. Beim Neugeschaft diirften wir angesichts des kon-
junkturellen Umfelds vor groReren Herausforderungen stehen, obwohl die
Kunden im Zuge der Finanzkrise starker zu sicherheitsorientierten Anlage- und
Vorsorgeformen tendieren. Wir rechnen damit, dass sich das Vorsorgege-
schaft zu laufenden Beitragen besser entwickeln wird als das Einmalbeitrags-
geschaft.

In Gesundheit streben wir in Deutschland ein Plus von ca. 2% an, im internati-
onalen Geschaft wird wohl erneut ein hoherer Beitragsanstieg moglich sein.
Vor allem bei Ergédnzungsversicherungen dirften wir aufgrund des wachsen-
den Bewusstseins der Bevolkerung, sich gegen die immer weiter klaffenden
Versorgungsliicken der gesetzlichen Krankenversicherung absichern zu mus-
sen, Wachstum erzielen.

In der Schaden- und Unfallerstversicherung rechnen wir mit einem Beitrags-
plus, das vor allem dem Wachstum im Ausland zuzuschreiben sein wird. Auch
beim deutschen Geschaft wollen wir 2009 einen leichten Anstieg erreichen,
wahrend der Markt stagniert. Zu beflirchten ist, dass das schlechte gesamt-
wirtschaftliche Umfeld 2009 bereits starker auf die Versicherungsnachfrage
durchschlagen wird, als wir das derzeit erwarten. So sind in der deutschen
Kraftfahrtversicherung 2009 voraussichtlich keine steigenden Beitrage zu
erwarten, weil der Neu- und Gebrauchtwagenabsatz eingebrochen ist. Gegen-
laufig wirkt, dass in 6konomisch schwierigen Zeiten das Absicherungsbediirf-
nis der Menschen eher zunimmt. Die Schaden-Kosten-Quote wollen wir flr
die Schaden- und Unfallversicherung inklusive der Rechtsschutzversicherung
weiterhin auf dem guten Niveau von unter 95 % halten.
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Die gesamten Beitragseinnahmen in der Erstversicherung diirften 2009 in
einer Spanne von 18,5 bis 19,5 Milliarden € liegen und die gebuchten Brutto-
beitradge zwischen 17,5 und 18,5 Milliarden €. Anders als im Jahr 2008 zahlen
die Bruttobeitrdge des Lloyd’s-Syndikats Watkins zuklnftig nicht mehr zum
Erstversicherungssegment (im Jahr 2008 418 Millionen €).

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, I6sten im September
die Schwierigkeiten bei den groBen amerikanischen Immobilienfinanzierern
und vor allem die anschlieBende Insolvenz der Investmentbank Lehman
Brothers einen Kurssturz aller risikobehafteten Assetklassen aus — von Unter-
nehmensanleihen, lGber forderungsbesicherte Wertpapiere 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 diirften 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 kénnen.

Fur Aktien war 2008 ein besonders schwarzes Jahr. Nachdem sich die Finanz-
krise iber immer diisterere 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 Bestdnde im
gewlinschten Umfang verduRert werden konnten.

Wie bereits in den Vorjahren reduzierten wir auch 2008 unseren Aktienbestand
und unsere Aktienexponierung nochmals signifikant. Zum 31. Dezember 2008
betrug unser wirtschaftliches Aktienexposure nur noch 1,7 % unserer Kapital-
anlagen zu Marktwerten. Die unrealisierten Verluste auf den verbleibenden
Aktienbestand beliefen sich zum 31. Dezember 2008 auf 319 Millionen € und
wiurden bei unverdanderten Markten unser Kapitalanlageergebnis im Jahr 2009
als Abschreibungen belasten. Die unrealisierten Gewinne auf Aktien betrugen
2.105 Millionen €. 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.

Sollten sich die Aktienmarkte erholen, brachten unsere verbleibenden Siche-
rungsderivate einen negativen Ergebnisbeitrag in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung, wahrend sich die Marktwertsteigerungen der Aktien auf das Eigen-
kapital auswirken wurden. Soweit fiir Aktienbestande das Hedge-Accounting
angewendet wird, wiirden die Wertanderungen der Sicherungsderivate und
der Aktien dagegen erfolgswirksam erfasst und sich groRteils in der Gewinn-
und-Verlust-Rechnung kompensieren.
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Im Rahmen unserer ausgewogenen und weiter konservativen Kapitalanlage-
politik wollen wir unser Kreditexposure selektiv aufbauen. Wir haben damit
begonnen, unseren groRen Bestand an Staatsanleihen leicht zu reduzieren und
in Unternehmensanleihen mit einem Mindestrating von BBB— umzuschichten -
aber auch hier ohne unsere Exponierung im Finanzsektor zu erhéhen. Wir
erwarten zwar eine Verschlechterung der Ratingniveaus, glauben aber, dass
diese Entwicklung teilweise schon in den aktuellen Risikozuschldagen einge-
preist ist. Den Anstieg der Risikozuschléage halten wir in den meisten Fallen flr
Ubertrieben und rechnen damit, dass sich die unrealisierten Verluste auf
unserem Portfolio von Unternehmensanleihen und strukturierten Produkten,
die bis zum Jahresende 2008 entstanden sind, in den Folgejahren bis zur
jeweiligen Falligkeit verringern werden. Aus heutiger Sicht und je nachdem,
wie sich die Markte weiter entwickeln, beabsichtigen wir im Jahr 2009, nur
den im Rahmen normaler Handelstatigkeit anfallenden Teil dieser Verluste zu
realisieren.

Auch beim Management von Zinsanderungsrisiken wollen wir im Jahr 2009
konservativ bleiben und unser Rentenportfolio gemaf unseren Verbindlich-
keiten strukturieren. Fir die Lebenserstversicherer gilt zudem, dass das Ab-
sicherungsprogramm gegen Zinsdnderungen —im Wesentlichen gegen fallen-
de Zinsen — auch in diesem Jahr adjustiert und weiterentwickelt wird.

Wir waren erfreulicherweise schon bisher wenig in Hedgefonds oder Private
Equity engagiert. Fiir das laufende Geschéaftsjahr planen wir keine signifikante
Erh6hung dieser Positionen.

Unser Investment in Immobilien hatten wir in den Vorjahren stark reduziert.
Zum 31. Dezember 2008 erreichte unser Immobilienportfolio zu Marktwerten
7,6 Milliarden €. Der Anteil der Immobilien in Deutschland macht rund zwei
Drittel aus; dieser Markt verzeichnete in der Vergangenheit mal3volle Wertstei-
gerungen und lasst nun keine drastischen Einbriiche erwarten. Bei Bliroimmo-
bilien diirften die Leerstandsraten aufgrund der unglinstigen Wirtschaftslage
weltweit deutlich steigen. Dagegen istim Wohnbereich die Entwicklung in
Deutschland eher stabil; in einzelnen, besonders attraktiven Markten konnten
Leerstdande durch Zuzug und eingeschrankte Neubautatigkeit sogar zurtickge-
hen. Zusammenfassend erachten wir unser Immobilienportfolio als ver-
gleichsweise konservativ mit klarem Schwerpunkt in Deutschland. Dennoch
sehen wir die aktuelle Krise als Chance, es behutsam weiter international zu
diversifizieren, ohne die gesamte Immobilienexponierung nennenswert zu
erhbhen.

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

Aufgrund der hohen Abschreibungen auf unsere Aktienbestande verfehlten
wir 2008 mit 3,4 % die von uns anvisierte Kapitalanlagerendite von 4,5 % deut-
lich. Fiir das laufende Geschaftsjahr gehen wir angesichts des sehr niedrigen
risikofreien Marktzinssatzes entsprechend unserer Planrechnungen davon
aus, dass wir auf unsere Kapitalanlagebestande eine nicht wesentlich hohere
Rendite als 2008 erzielen werden. Die laufenden Kapitalertréage, die 2008 noch
4,6 % Rendite auf die Marktwerte unserer Kapitalertrage erbracht hatten, wer-
den 2009 mit grob geschatzt gut 4 % deutlich niedriger ausfallen. Zum einen
haben die Wiederanlagezinsen sehr niedrige Niveaus erreicht, zum anderen
werden im Trend stark gekirzte Dividenden auf unser ohnehin viel kleineres
Aktienportfolio gezahlt werden. Trotz der selektiven und behutsamen Aus-
weitung der Kreditrisiken beabsichtigen wir nicht, die Einbuf3en bei den risiko-
freien Zinsertragen auch nur annahernd dadurch zu kompensieren, dass wir
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hohere Kapitalanlagerisiken eingehen. Je nachdem, wie sich die Finanzmarkte
entwickeln, kdnnen wir auch weiteren Abschreibungsbedarf bei Aktien und
festverzinslichen Produkten mit entsprechenden Auswirkungen auf das Ergeb-
nis nicht vollig ausschlieRen. Angesichts der umfassenden MaRnahmen im
Geschaftsjahr 2008 und auf der Grundlage unseres breit diversifizierten Invest-
mentportfolios sehen wir hier jedoch kein unmittelbares, signifikantes Gefahr-
dungspotenzial. Dennoch erwarten wir einschliel3lich aller Abgangsgewinne
und -verluste, Zu- und Abschreibungen sowie der Aufwendungen fir die Ver-
waltung der Kapitalanlagen eine Anlagerendite, die deutlich hinter unserer
langjéhrigen OrientierungsgrofRe von 4,5 % zurlickbleibt.

Fur institutionelle Anleger auRerhalb der Miinchener-Rick-Gruppe wird die
MEAG ihre erfolgreiche Geschaftsstrategie fortsetzen. lhr Hauptaugenmerk
liegt weiter darauf, das Anlagemanagement von Einrichtungen, die wie wir
dem Versicherungsaufsichtsgesetz oder vergleichbaren Restriktionen anderer
Sektoren und Staaten unterliegen, zu ibernehmen. Das reicht vom reinen
Portfoliomanagement bis zur kompletten Auslagerung der gesamten Wert-
schopfungskette der Kapitalanlage, also inklusive Backoffice und Risikocon-
trolling. In den ndchsten Jahren wird der Konsolidierungsdruck flir deutsche
Versicherer beim Kapitalanlagemanagement steigen, da sich die aufsichts-
rechtlichen Bestimmungen im Zusammenhang mit dem Risikomanagement
sowie aufgrund von Solvency Il verscharfen. Die MEAG kann in speziellen
Mandaten ihre Kompetenz beim Management von Kapitalmarktrisiken anbieten
und versteht die Finanzkrise als Chance, nachhaltige Geschéaftsbeziehungen
mit institutionellen Anlegern auszubauen.

Das Publikumsfondsgeschaft im Privatkundenvertrieb steht wegen der Finanz-
krise im Zeichen der zunehmenden Sicherheitsorientierung der deutschen
Anleger. Die klassische Lebensversicherung wird eine Renaissance erfahren;
damit dirften die traditionellen Anlage- und Vorsorgethemen im Vertrieb der
ERGO, dem Hauptvertriebskanal im MEAG-Privatkundengeschaft, wieder starker
an Bedeutung gewinnen. Die MEAG wird diesen Trend mit attraktiven Produk-
ten und mit Marketingkampagnen, die auf die ERGO-Vertriebe ausgerichtet
sind, flankieren.

Wenn die Wechselkurse gegeniiber dem Jahresende 2008 stabil bleiben,
erwarten wir 2009 in der Erst- und Rickversicherung gebuchte Bruttobeitrage
zwischen 37,5 und 39,5 Milliarden € (konsolidierter Gesamtumsatz). Wegen
der anhaltenden Verwerfungen an den Finanzmarkten und der schweren Welt-
rezession ist diese Prognose mit erheblichen Unsicherheiten behaftet.

Diese Unwéagbarkeiten gelten erst recht fur die Ergebnisentwicklung, so dass
keine seriose Prognose des Jahresgewinns 2009 maoglich ist. Finanzkrise und
Rezession haben zwischenzeitlich zudem die Rahmenbedingungen flir unser
im Mai 2007, also vor Beginn dieser Entwicklungen, angekiindigtes Ergebnis-
ziel fiir 2010 von 18 € je Aktie so massiv verdandert, dass es aus heutiger Sicht
nicht mehr realistisch erscheint, dass wir dieses Ziel erreichen. So miissen wir
auch fiir 2010 aufgrund der stark verringerten risikofreien Marktzinsen und des
deutlich niedrigeren Aktienexposures mit einem erheblich geringeren Kapital-
anlageergebnis rechnen, als wir das im Jahr 2007 voraussehen konnten. Insge-
samt bleiben wir aber fiir die wertorientierte Weiterentwicklung der Miinchener-
Ruck-Gruppe zuversichtlich und halten an unserem langfristigen Ziel von 15 %
RoRaC nach Steuern lGiber den Zyklus fest. Nachdem viele Finanzdienstleister,
die sich an weitaus hoheren Renditezielen orientiert hatten, gescheitert sind,
ist deutlich geworden, dass zwar auch unser Ziel durchaus ambitioniert ist,
uns aber gerade nicht dazu verleitet, unvertretbare Risiken einzugehen.
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Kapitalmanagement und
Dividende

Fur das Aktienrtickkaufprogramm 2008/2009, das bis zur Hauptversammlung
am 22. April 2009 lauft, hatten wir beschlossen, Minchener-Riick-Aktien mit
einem Volumen von 1 Milliarde € einzuziehen. Davon haben wir bis zum 2. Marz
2009 bereits 8,9 Millionen Aktien fur insgesamt 989 Millionen € zurtickgekauft.
Bis zur Hauptversammlung werden wir das Programm planmafig abschlie-
Ben. Fir die beiden folgenden Zwoélfmonatszeitraume bis zur Hauptversamm-
lung 2011 hatten wir uns weitere Aktienrtickkaufe tGber je 1 Milliarde € vorge-
nommen. Aus heutiger Sicht kdnnen 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 Aktienrlickkdufe sorgfaltig gegend-
ber den Vorteilen der komfortablen Kapitalausstattung auch mit Blick auf
unsere organischen und etwaige externe Wachstumsmaoglichkeiten abwagen.

Fuir das Geschaftsjahr 2008 soll — vorbehaltlich der Zustimmung von Auf-
sichtsrat und Hauptversammlung — wie im Vorjahr eine Dividende von 5,50 €
je Aktie ausgeschuttet werden; das waren flr die derzeit ausgegebenen Aktien
insgesamt 1,1 Milliarden €. Wir geh6ren damit zu den wenigen Unternehmen,
die auch in diesen turbulenten Zeiten an einer attraktiven Schiittungspolitik
festhalten.
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Risikobericht

Risk Governance und Risikomanagementsystem

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 zu
schiitzen. Dies erreichen wir durch ein globales, alle Bereiche umfassendes
Risikomanagement.

Risikomanagement: Organisatorischer Aufbau

Um ein effizientes Risikomanagement zu gewéhrleisten, hat die Miinchener Riick
spezifische Risikomanagement-Funktionen und -Gremien eingerichtet. Die
Funktion Integrated Risk Management (IRM) stellt das gruppenweite Risiko-
management sicher und baut dabei auf dezentrale Risikomanagementstruktu-
renin allen Bereichen der Gruppe auf. Ihm steht der Group Chief Risk Officer
(Group CRO) vor, an den die dezentralen Risikoverantwortlichen berichten.
Unterstlitzt 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 Risiko-
managementorganisation sowie der gesamten Gruppe lber unsere Geschafts-
und Risikostrategie, Organisation sowie die Rollen und Verantwortungen aus-
reichend 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 Riickversiche-
rung. Auf Geschaftsfeldebene gehen wir analog vor. Fiir die Riickversicherung
wurde aus der Mitte des Ruckversicherungsausschusses als spezielles Risiko-
gremium das Global Underwriting and Risk Committee (GURC) gebildet. In
unserer Erstversicherung stellt ERGO IRM das Risikomanagement sicher und
wird in seiner Funktion von dezentralen Risikomanagement-Strukturen in
allen Bereichen der ERGO untersttitzt. Als Entscheidungsgremium hat der
ERGO-Vorstand ein ERGO Risk Committee etabliert.
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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 konzernweit begrenzt und gesteuert werden.

Zentrale Bedeutung innerhalb dieser Vorgaben und Prozesse hat unser Strate-
gic Risk Management Framework (SRMF). Es ermdglicht durch die enge Ein-
bindung in die strategische und operative Planung, den Risikoappetit der
Minchener-Riick-Gruppe festzulegen und die daraus abgeleiteten Limite zu
tiberwachen. Dabei geht es uns nicht nur darum, unsere Risiken zu begrenzen,
sondern wir wollen auch Geschéftschancen nutzen. Die Kalibrierung der im
SRMF festgelegten Kriterien berlcksichtigt 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 fur Einzelrisiken wie Konzentrationslimite
flir Naturkatastrophen-, Terror- oder Pandemie-Risiken und Kriterien flir Markt-
und Kreditrisiken. Diese Vorgaben —insbesondere die Vorgabe aus dem Krite-
rium ,Ertragsvolatilitdt” — des SRMF werden nun in der Finanzkrise einem
Stresstest unterworfen.

Umsetzung der Strategie und Risikomanagementkreislauf

Der vom Vorstand festgelegte Risikoappetit ermoglicht es, Limite und Regeln,
die flir das Risikomanagement relevant sind, bereits bei der Geschéaftsplanung
zu berlcksichtigen und in der operativen Geschaftsflihrung zu verankern. Bei
Kapazitatsengpassen oder Konflikten mit dem Limit- und Regelsystem wird
nach festgelegten Eskalations- und Entscheidungsprozessen verfahren, die
sicherstellen, dass Geschaftsinteressen und Risikomanagementaspekte in
Einklang gebracht werden. Gegebenenfalls werden Risiken durch Rickversi-
cherung, Wertpapierverbriefung oder sonstige Formen der Risikoentlastung
abgegeben 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 Gber verschiedene Risikoerhebungen, die ergédnzt wer-
den durch Expertenmeinungen und die Einschatzung ausgewahlter Topmana-
ger (qualitativer Teil). Mithilfe unseres Ad-hoc-Meldeprozesses kdnnen 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 stdndig weiter.
Unsere primaren Risikomal3e basieren auf 6konomischen Grundséatzen und
spiegeln somit das Risiko in unserem Bestand am besten wider. RegelméaRig
vergleichen wir unsere Risikomodellergebnisse jedoch mit denen der Auf-
sichtsbehorden und Ratingagenturen, und zwar auf verschiedenen Ebenen,
etwa nach Gruppe, Segment, Unternehmen, Risikoart, geografischer Lage
und Sparte. Wir fihren dartber hinaus regelmaBig Outside-in-Benchmarkings
unserer Risikomodellergebnisse durch und nehmen an Branchenumfragen
teil, um unsere Instrumente zu prifen und weiter zu verfeinern. So haben wir
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zuletzt einen Vergleich 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) durchgefiihrt wurde. Die Resultate des internen Risiko-
modells erlautern wir ab Seite 162.

Risikoanalyse und -bewertung werden auf oberster Ebene in IRM in Form
einer konsolidierten Gruppensicht unter Berlcksichtigung von Beschrankungen
der Kapitalfungibilitdit vorgenommen. Sie basieren auf den Analysen, die in
den zentralen Risikomanagementeinheiten der Riickversicherungsgruppe der
Munchener Rick, der ERGO und der MEAG erstellt wurden. Daneben ist IRM
aulBerdem dafuir verantwortlich, die Analysen vorgelagerter Instanzen zu plau-
sibilisieren und zu validieren. Um dieser Herausforderung gerecht zu werden,
arbeitet IRM eng mit einer Vielzahl von Bereichen und Experten im Haus, zum
Teil auch von auBerhalb zusammen. So erhalten wir eine quantitative und
qualitative Bewertung, die mogliche Interdependenzen zwischen den Risiken
berucksichtigt.

Die Risikolimitierung fligt sich in das Strategic Risk Management Framework
ein. Ausgehend vom definierten Risikoappetit werden risikoreduzierende Mal3-
nahmen beschlossen und umgesetzt. Diverse Einheiten der Gruppe arbeiten hier
Hand in Hand, um die festgelegten Risikokriterien einzuhalten und gleichzeitig
den Geschaéftsinteressen gerecht zu werden. Fiir den Fall, dass ein Geschaéfts-
bereich ein attraktives Geschéaft identifiziert, das seine isolierten Risikokrite-
rien Uberschreiten wiirde, analysieren Corporate Underwriting und IRM die
moglichen Auswirkungen des Geschafts auf das Gruppenportfolio und die
Risikotoleranz der Gesamtgruppe. Unter Berlicksichtigung dieser Ergebnisse
und der Ertragserwartungen aus dem Geschéaft entwickeln die Risk Trading
Unit und IRM ein Risikolimitierungskonzept, mit dem das Geschaft gegebe-
nenfalls in unsere Biicher genommen werden kann.

Die Risikoiiberwachung wird an zentralen Stellen fiir die quantitative bezie-
hungsweise auf Kennzahlen basierende Risikoliberwachung durchgefiihrt,
etwa bei der MEAG fiir die Kapitalanlagen. Was die qualitativ erfassten Risiken
betrifft, iberwachen wir diese dezentral oder zentral je nach ihrer Wesentlich-
keit und Zuordnung.

Mitte des Jahres 2008 starteten wir ein Projekt, das die verschiedenen Kont-
roll- und Uberwachungssysteme in der Gruppe noch stirker harmonisieren
und aufeinander abstimmen soll, um kiinftigen gesetzlichen Anforderungen
zu genugen und der Entwicklung der Gruppe, zum Beispiel durch Akquisitio-
nen, Rechnung zu tragen. Diese Weiterentwicklung des integrierten internen
Kontrollsystems wird einige Zeit in Anspruch nehmen und uns auch weite