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Wichtige Kennzahlen (IFRS)

Miinchener-Rick-Gruppe

Die Miinchener Rick in Zahlen und Fakten

2007 2006" 2005’ 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 373 374 38,2 38,1 40,4
Operatives Ergebnis Mio. € 5.078 5.477 4.143 3.025 1.284
Ertragsteuern Mio. € 808 1.648 1.014 712 1.752
Konzernergebnis Mio. € 3.937 3.519 2.751 1.887 -468
auf Minderheitsanteile entfallend Mio. € 83 94 72 54 -34
Kapitalanlagen Mrd. € 176,2 176,9 177,2 1781 171,9
Eigenkapitalrendite % 15,3 14,1 12,5 9,6 -3,0
Eigenkapital Mrd. € 25,5 26,3 24,3 20,5 19,3
Nichtbilanzierte Bewertungsreserven? Mrd. € 0,6 1,9 2,6 3,2 1,8
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 152,4 153,9 154,0 154,3 1475
Mitarbeiter zum 31. Dezember 38.634 37.210 37.953 40.962 41.431
T Angepasst aufgrund IAS 8.
2 EinschlieBlich der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungsnehmer entfallen.
Riickversicherung?

2007 2006 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 21,5 22,2 22,3 22,4 24,8
Kapitalanlagen Mrd. € 81,9 85,0 87,0 81,2 80,4
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 55,4 59,6 63,4 58,2 56,7
Reservesatze Schaden/Unfall % 272,0 280,9 295,8 243,8 205,0
GroB- und GroBtschaden (netto) Mio. € 1.340 854 3.293 1.201 1.054
Schéden aus Naturkatastrophen Mio. € 673 177 2.629 713 288
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 96,4 92,6 m,7 98,9 96,5
3 Vor Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfille.
Erstversicherung*

2007 2006 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 173 16,7 17,6 175 17,6
Kapitalanlagen Mrd. € 109,3 1074 105,9 115,0 108,3
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 97,0 94,3° 90,8° 96,1 91,0
Reservesitze Schaden/Unfall % 121,4 124,9 1131 116,8 14,5
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 93,4 90,8 93,1 93,0 96,4
4Vor Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.
5 Angepasst aufgrund IAS 8.
Unsere Aktie

2007 2006 2005 2004 2003
Ergebnis je Aktie € 17,90 15,056 1,74 8,01 -2,25
Dividende je Aktie € 5,50 4,50 3,10 2,00 1,25
Ausschittung Mio. € 1.124 988 707 457 286
Kurs der Aktie zum 31. Dezember € 132,94 130,42 114,38 90,45 96,12
Borsenwert der Miinchener Riick zum 31. Dezember  Mrd. € [ EXY 29,9 26,3 20,8 22,1
6 Angepasst aufgrund IAS 8.
Umsatzentwicklung
2007 -3.1% __ 3,2% Gesamt-0,5 %
2006 _4.7% ——— Gesamt-2,0%
2005 02% iy 0,3% Gesamt 0,3%
2004 _9'7%——0,6% Gesamt-5,8%
2003 S —— 39, Gesamt 1,0%

¥ Ruckversicherung H Erstversicherung
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Weens Sywokiccte

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

und Ruckversicherungsgeschaft. Weltweit gehéren wir zu den grof3ten Riickversicherern,
in Deutschland zu den groBten Erstversicherern.

Riickversicherung: Seit 1880 versichern wir Versicherungen.

Erstversicherung: Unsere Erstversicherer bieten Sicherheit vorwiegend fiir 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 Aktionare,

vor einem Jahr hatte ich lhnen bei meinem Ausblick auf das Geschéftsjahr
2007 geschrieben, dass es mir am liebsten wéare, wenn wir lhnen beim
Ergebnis neuerlich eine 3 vor dem Komma prasentieren konnten. Nun ist
fast eine 4 daraus geworden. Die Miinchener-Rlick-Gruppe hat mit ihrem
Geschaftsmodell also sichtbar Erfolg und dieser ist in den vergangenen
Jahren kontinuierlich gewachsen.

Mit einem Gewinn von 3,9 Milliarden € haben wir nicht nur den bisherigen
Ergebnisrekord des Geschaftsjahres 2006 (3,5 Milliarden €) deutlich tbertrof-
fen, sondern auch die Gewinnprognose liberboten, die wir erst im August
2007 auf 3,5 bis 3,8 Milliarden € angehoben hatten. Der hohe Gewinn kommt
Ihnen als Aktiondren der Miinchener Rick unmittelbar zugute: Wir schlagen
der Hauptversammlung vor, die Dividende von 4,50 € im Vorjahr auf nun-
mehr 5,50 € zu erhohen. Damit schittet die Miinchener Riick 1,1 Milliarden €
(988 Millionen €) an ihre Aktionére aus. Das flihrt zu einer Dividendenrendite,
mit der wir uns unter den DAX-Unternehmen in der Spitzengruppe befinden.
Hinzu kommt, dass wir unser Eigenkapital knapp bewirtschaften und die Mit-
tel, die wir in unserem Geschaft nicht mit der gewlinschten Verzinsung einset-
zen kénnen, Gber Aktienrlickkdufe an unsere Aktionéare zurlickgeben. In den
vergangenen 14 Monaten haben wir bereits Aktien im Gesamtwert von 3 Milli-
arden € zurlickgekauft; bis Ende 2010 wollen wir weitere Aktien flir mindestens
3 Milliarden € zurlicknehmen.

Die geschéftspolitische Ausrichtung der Miinchener-Riick-Gruppe zahlt sich
also flir Sie als Aktionéare aus. Der Vorstand wird daflir sorgen, dass dies so
bleibt. Diesem Ziel dient insbesondere unser Programm fir profitables Wachs-
tum ,Changing Gear’, das wir 2007 aufgesetzt haben.

Zum Rekordgewinn des vergangenen Jahres haben alle Geschaftsfelder kraf-
tig beigetragen. Den sehr positiven Gesamteindruck des Geschaftsverlaufs
schmalert nicht, dass aufgrund der Unternehmenssteuerreform ein einmaliger
Ergebnisbeitrag von rund 400 Millionen € verbucht werden konnte und das
Kapitalanlageergebnis mit 9,3 Milliarden € Gberdurchschnittlich zum Jahres-
Uberschuss beitrug. Mir ist vor allem wichtig, dass bei der Ausrichtung des
operativen Geschafts das Zielbild und die Ergebnisse stimmen. Und das kann
ich uneingeschrankt feststellen.

In der Schaden- und Unfallrlickversicherung haben wir mit einer Schaden-
Kosten-Quote von 96,4 % unsere Zielgrof3e von 97 % unterboten, obwohl die
Belastungen aus Naturkatastrophen gegentiber 2006 wieder auf das durch-
schnittlich erwartete Maf} zunahmen und mit 5% der verdienten Nettobeitrdge
zu Buche schlagen. In der Lebens- und Gesundheitsriickversicherung steiger-
ten wir den Jahrestiberschuss kraftig auf 725 Millionen € und den Neuge-
schaftswert auf 277 Millionen €. Die Initiativen, die wir mit ,Changing Gear”
eingeleitet haben, gewéhrleisten, dass sich unser Riickversicherungsgeschaft
auch in einem wettbewerbsintensiven Umfeld weiter positiv entwickelt. Die
Erfahrungen aus der erfolgreichen Erneuerung von etwa zwei Dritteln unserer
Schaden- und Unfallrlickversicherungsvertrdge zum 1. Januar 2008 bestatig-
ten, dass wir nur mit unserem disziplinierten, profitabilitdtsorientierten Under-
writing den Kurs halten konnen.
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Aktionarsbrief

Auch in der Erstversicherung - hier denke ich vor allem an die ERGO, die etwa
95 % unseres Erstversicherungs-Beitragsvolumens liefert — stimmen Richtung
und Ergebnisse. Der hervorragende Gewinn der ERGO von 0,8 Milliarden €
liegt einmal mehr tber der ZielgroBe. Dazu kommt erfreuliches profitables
Wachstum. So stiegen die Beitragseinnahmen der Erstversicherer gegentiber
dem Vorjahr um 3,2 % auf 17,3 Milliarden €. Nicht zuletzt bei der internationa-
len Expansion der ERGO beginnen wir, die Friichte unserer Strategie zu ern-
ten, die darauf setzt, die Diversifikation ebenso zielstrebig zu nutzen wie Syn-
ergien zwischen Erst- und Riickversicherung.

Ein Wort noch zu den gegenwartigen Turbulenzen auf den weltweiten Kredit-
und Finanzmérkten, die durch die Krise auf dem Markt fiir zweitklassige US-
Hypothekenkredite ausgeldst wurden. Wir haben sehr friih und umfassend
flir Transparenz gesorgt. Dabei konnten wir klarmachen, dass die Subprime-
thematik bei uns nur zu relativ geringen Aufwendungen flihrt. Diese erste Ein-
schatzung konnten wir spéater bestatigen. Das verdanken wir sicher zu einem
guten Teil unserer ausgepragten Skepsis gegentiber der gdngigen Beurteilung
des Kreditrisikos. Wir glauben, dass die Risikopramien der letzten Jahre fast
durchweg zu niedrig waren, und hielten uns folglich zuriick — erst recht bei
strukturierten Kreditprodukten. Entsprechend gering war unsere relative
Belastung.

Ich denke, dass dieses risikobewusste Vorgehen einem Versicherer und vor
allem einem Ruickversicherer gut ansteht, da wir durch unsere Kernleistung,
das Versicherungsschutzversprechen, die Risikosituation unserer Kunden
verbessern wollen. Um diese Leistung dauerhaft erbringen zu kénnen, mis-
sen wir zu den Besten gehoren, wenn wir Risiken einschéatzen, bewerten und
managen. Nur dann ldsst sich, wie wir sagen, aus Risiko Wert schaffen.

Was erwarte ich flir das Geschaftsjahr 2008? Unsere finanziellen Ziele sind
auch im laufenden Jahr anspruchsvoll. Bei einer Zielrendite auf das einge-
setzte Risikokapital von wiederum mindestens 15 % streben wir vor dem
Hintergrund eines zunehmenden Wettbewerbs in der Ruickversicherung ein
Konzernergebnis von 3,0-3,4 Milliarden € an; das ist um 200 Millionen € mehr
als die vor einem Jahr fiir 2007 anvisierte Spanne von 2,8-3,2 Milliarden €.
Dieses erneut ausgezeichnete Resultat konnen wir erreichen, weil wir unsere
Strategie, die auf nachhaltige Profitabilitat ausgerichtet ist, konsequent wei-
terverfolgen und als Erst- und Riickversicherer in der Lage sind, selektiv die
Chancen zu nutzen, die uns der weltweite Risikomarkt bietet.

Mit besten Grul3en

lhr

-

Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorstandsvorsitzender der Miinchener Rlick
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Lust am Gewinnen

Meist sind es Zahlen, die den Gewinn
beschreiben. Im Sport sind das Zahlen uber
Zeiten, Weiten und Hohen, in unserem
Geschaft sind es die Daten der Bilanz. Zum
Beispiel der Rekordgewinn, den wir in
vierter Folge verzeichnen.Was daruber hinaus
das Gewinnen ausmacht, konnen Zahlen
nur schwer ausdrucken. Sie verraten kaum
etwas uber die Fitness, die man in den
Wettbewerb mitbringen muss, sie verlieren
selten ein Wort tiber Technik und Konnen,
die man braucht, um die Bestmarke zu tber-
springen, und sie sagen wenig uber den
Willen und die Ausdauer, ohne die es lang-
fristige Erfolge nicht gibt. Vor allem aber
offenbaren Zahlen nichts tiber die Lust am
Gewinnen.

Die spuren wir, wenn wir Versicherungs-
Iosungen entwickeln, die geeignet sind, Exis-
tenzen in Lateinamerika und anderswo zu
sichern.Wenn wir mit Intelligenz und
Konsequenz einem scheinbar schicksalhaften
Zyklus seine Tucken nehmen.Wenn wir die
Idee der Rechtsschutzversicherung in einen
Kulturkreis tragen, wo Rechtsprechung bis-
lang einer konfuzianischen Tradition unterlag.
Wenn wir in den boomenden GUS-Staaten
zum fuhrenden Lebens-Ruckversicherer avan-
cieren. Und wenn wir intelligente Losungen
entwickeln, um die karibischen Inselstaaten
gegen Sturmschaden zu versichern. Diese
Lust am Gewinnen gibt uns die entschei-
denden Impulse zum Erfolg.
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Lust am Gewinnen

Als Startkapital: Mut, Geschick und Eigeninitiative...



Lust am Gewinnen

... Mikroversicherung bekampft die Armut

Kleine, bescheidene Existenzgriin-
dungen wie die von Korbflechtern
oder Eisverkaufern sind in den
armsten Landern doppelt bedroht.
Einmal durch die Risiken, die mit
Selbstandigkeit immer verbunden
sind, vor allem aber durch die man-
gelnden Versicherungsmaoglichkeiten,
die den Mutigen und Unternehme-
rischen nicht den notwendigen Schutz
geben. In den 100 &rmsten Landern
der Welt haben nur 3 % der Men-
schen mit geringem Einkommen
Zugang zu Versicherungsprodukten.
Mikroversicherungen kénnen diese
Situation spiirbar verbessern. Durch
eine faire, marktwirtschaftliche
Beziehung zwischen Versicherern
und Versicherten lasst sich Armut
bekampfen und Stabilitat gewinnen.
Das beweist das Pilotprojekt der
Miinchener Riick in Lateinamerika.

Bucaramanga, Kolumbien: Die nord-
Ostlich von Bogota liegende Haupt-
stadt der Provinz Santander zahlt mit
ihren Vororten und Slums rund eine
Million Einwohner. Eine gro3e Unter-
und Mittelschicht pragt die Bevol-
kerungsstruktur, und viele Bewohner
der Stadt versuchen, sich und ihre
Familien durch kleine Einzelhandels-
oder Produktionsunternehmungen

zu ernahren. Seit Kurzem kénnen sich
diese Menschen, deren Tageseinkom-
men zwischen 2 und 10 US$ liegt und
die bisher keinen Zugang zu geeig-
neten Versicherungsprodukten hatten,
gegen die Folgen von Tod, schweren
Krankheiten, Naturgefahren, Einbruch,
Diebstahl, Raub und Feuer versichern.
Ein schwer zu verkraftender Verdienst-
ausfall ist damit gut aufzufangen.

Dies ist das erfolgreiche Ergebnis
einer Projektgruppe, die mit grofRer
Leidenschaft, Innovationskraft und
produktiver Unruhe das Potenzial
von Mikroversicherungen in Latein-
amerika prufte, um in enger Zusam-
menarbeit mit einem Erstversiche-
rungspartner und einer Mikrobank
spezielle, auf Kleinstunternehmer
zugeschnittene Mikroversicherungs-
produkte zu entwickeln.

Am Beginn des Projekts stand die
genaue Analyse des sehr dynami-
schen kolumbianischen Mikrofinanz-
markts, der grof3es Interesse an einer
Erganzung durch Versicherungs-
produkte zeigte. Die Idee, Mikrover-
sicherungen anzubieten, erwies sich
als sinnvolle Erweiterung zur bereits
erfolgreich etablierten Kleinstkredit-
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vergabe. Einen langfristig optimalen
Vertriebspartner fand die Miinchener
Rick in dem mehrfach ausgezeichne-
ten und in hohem Mal3e anerkannten
Mikrofinanzinstitut ,Women’s World
Banking” in Bucaramanga, das sich
besonders an weibliche Kunden richtet.
Als Erstversicherungspartner wurde
die ,Suramericana” gefunden —eine
ideale Kombination, um bestmog-
liche Angebote zu entwickeln und sie
in die schon bestehende Wertschop-
fungskette einzubauen.

Schutz vor Einkommensausfallen

Im Laufe der letzten beiden Jahre
entstanden im Rahmen dieser Zusam-
menarbeit drei verschiedene Produkte,
von denen zwei bereits auf dem Markt
sind. So startete im August 2006 die
Lebensversicherung , Apoyofuturo”
(,Unterstltzung fur die Zukunft”):
eine Versicherung fur Leben, Invalidi-
tat und schwere Erkrankungen, deren
Pramien sich auf 1 bis 6 US$ pro
Monat belaufen. Die ausgezahlte Ver-
sicherungsleistung kann Einkom-
mensausfalle liberbriicken, sodass
die Nachfrage sehr groR ist.

Seit November 2007 gibt es erstmals
auch ein Sachprodukt, das Hauser,
Laden und Waren versichert. Zu den
gedeckten Gefahren gehoren neben
Einbruch, Diebstahl, Raub und

Feuer auch Naturgefahren. Mikrounter-
nehmer leben und arbeiten oft in
Gebauden mit nachteiliger Struktur
und in stark gefdhrdeten Lagen. Die
GeoRisikoForschung der Miinchener
Rick hat hierfiir spezielle Versiche-
rungsraten errechnet. Bezogen auf
die sehr niedrigen Versicherungs-
summen ergeben sich hier monat-
liche Pramien von nur 0,3 bis 10 US$.
Das dritte Produkt, das derzeit auf
den Markt kommt, zielt nicht direkt
auf die Mikrounternehmer, sondern
deckt die Liquiditat der Mikrobank
im Falle eines Erdbebens.

Dr. Ralf Mentzel, Mitglied des Innovative-
Solutions-Teams, brachte seine umfang-
reichen Kenntnisse liber den lateinamerika-
nischen Markt in die interdisziplinar besetzte
Projektgruppe ein.



Wie Mikrokredite und Mikroversicherung zusammenwirken

Mikrokredit hilft
Existenzgrinder
tber Armuts-
grenze

Ereignis

Mikroversicherung verhindert,

dass Existenzgrinder im Falle

Existenz-
grinder

Kleinunternehmer wie dieser Eisverkaufer
in Bucaramanga profitieren von der Mikro-
versicherung. Im Versicherungsfall schafft
sie einen Puffer oberhalb der Armutsgrenze.

eines versicherten Ereignisses
unter die Armutsgrenze fallen

Fir das Projekt in Kolumbien verliel3
die Miinchener Riick gewohnte Pfade
und riskierte den Schritt in weitge-
hend unbekannte Marktsegmente. Mit
Erfolg! Fir ganz Lateinamerika mit
seiner grof3en Anzahl moglicher Mikro-
versicherungskunden ergeben sich

in den Sparten Gesundheit, Leben und
Sachversicherung interessante Poten-
ziale und Wachstumsaussichten.
Zudem vereintdas Geschéftsfeld Mikro-
versicherung marktwirtschaftliches
Denken und soziale Verantwortung
auf ideale Weise.

Lust am Gewinnen

Die Miinchener Riick ist in Kolumbien
bereits als Meinungsfiihrer in Sachen
Mikroversicherung anerkannt und
unterstutzt gleichzeitig die Entwick-
lung des Landes, indem sie ein-
kommensschwachen Menschen den
Aufbau und die Sicherung einer wirt-
schaftlichen Existenz ermdglicht.

Mikroversicherung hat weltweit
Potenzial

Doch nicht nur in Lateinamerika,
sondern auch in anderen Teilen der
Erde priift die Minchener Riick das
Potenzial der Mikroversicherung.

Fiur Indonesien kdnnte beispielsweise
eine spezielle Flutdeckung interes-
sant werden. In Kooperation mit der
Gesellschaft fir Technische Zusam-
menarbeit (GTZ) entstand bereits
eine Studie fiir diese Region. Uberall
und immer gilt bei der Entwicklung
von Mikroversicherungsprodukten
der Grundsatz: einfach und effizient -
sowohl im Vertrieb, im Underwriting
als auch ganz besonders im Leis-
tungsmanagement, das in erster
Linie Gber die schnelle und unkom-
plizierte Auszahlung eines festgeleg-
ten Betrags funktioniert.

Seit ihrer Griindung 2005 engagiert
sich die Munchener Riick Stiftung
auch flir das Thema Mikroversiche-
rung, allerdings auf einer anderen
Ebene: Gemal dem Stiftungszweck —
der intensiven Beschaftigung mit den
Themen Bevolkerungsentwicklung
und Armutsbekdmpfung - setzt sie
sich daflr ein, nachhaltige Strukturen
far Mikroversicherungen zu schaffen
und den engen Austausch zwischen
Betroffenen, Versicherern, Regulie-
rungsbehorden und Aufbaufinanzie-
rern zu gewahrleisten.

Im November 2007 diskutierten mehr
als 300 Experten aus lber 50 Landern —
auf der von der Miinchener Rick Stif-
tung in Zusammenarbeit mit der
CGAP Working Group on Microinsu-
rance organisierten dritten Internatio-
nalen Mikroversicherungskonferenz
in Mumbai (Indien) — die jingsten Ten-
denzen auf diesem Gebiet. Dass jeder
dritte Konferenzteilnehmer bereits
Vertreter eines privatwirtschaftlichen
Versicherungsunternehmens war,
verheil3t gute Zukunftsaussichten fir
die Versicherung der Armen.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2007 9



Lust am Gewinnen




Lust am Gewinnen

Werte, die alle Zyklen tiberstehen...



Lust am Gewinnen

... Knowhow, das Versicherungszyklen die Spitzen nimmt

Verlasslichen Werten konnen
Schwankungen nichts anhaben. Klas-
sischen Oldtimern beispielsweise.
Fahrt der Besitzer damit einige Jahre
schadenfrei, erwartet er sicher einen
hoheren Schadenfreiheitsrabatt von
seiner Versicherung. Seine Versiche-
rung sieht das ganz ahnlich, wenn

es um ihre eigene Riickversicherung
geht: Nach Jahren geringerer Scha-
den steigt deshalb der Druck auf

die Pramien in der Schaden/Unfall-
Riickversicherung. Aus Sicht der
Miinchener Riick stellt sich das aller-
dings anders dar: Der technisch
richtige Preis darf nicht nur retros-
pektiv ermittelt werden - unsere Leis-
tungsfahigkeit muss auch zukiinf-
tigen Schadenereignissen gerecht
werden. Und die konnen schon mor-
gen eintreten. Daher betreiben wir
ein aktives Zyklusmanagement und
bieten Schwankungen die Stirn.
Dabei lassen wir uns auch von Old-
timern helfen.

Die Preise fiir Rickversicherungs-
schutz in der Schaden/Unfall-Riick-
versicherung haben sich in den
letzten Jahrzehnten nicht linear ent-
wickelt: Phasen steigender Pramien
(Hartmarktphasen) folgten immer
wieder Zeiten, in denen die Preise
nachgaben (Weichmarktphasen).
Zuletzt nach den schweren Schaden
durch Hurrikane in den USA 2004 und
2005. Die Preise des Riickversiche-
rungsschutzesfirNaturkatastrophen-
schaden stiegen danach sprunghaft
an. Gleichzeitig sanken sie in Europa -
2007 kostete jedoch derWintersturm
Kyrill die Versicherer 4,5 Milliarden €.
Wie kommt es zu diesen Ausschla-
gen? Dafiir gibt es eine Reihe von
Griinden.

So wird die Kapitaldecke der Versi-
cherer nach hohen Schadenbelastun-
gen diinner: Der Bedarf an Riickver-
sicherung wachst und verknappt
gleichzeitig die verfligbare Kapazitat -
die Preise ziehen an. Bessert sich die
Kapitalausstattung der Erstversiche-
rer wieder, konnen sie auch Risiken
verstérkt selbst tragen: Die Nachfrage
lasst nach, die Kapazitat erhoht sich
und die Pramien sinken.

In der Vergangenheit haben die Ruick-
versicherer diesen Trend teilweise
noch gefordert. Da sie in einem giins-
tigen Umfeld auf dem Kapitalmarkt
hohe Gewinne erzielen konnten, bau-
ten sie ihre Marktanteile weiter aus;
sie betrieben ,,cash flow underwriting?
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das den technisch erforderlichen
Preis fur die Ruckversicherungs-
deckung haufig aus den Augen verlor
und sich ganz dem Wachstum ver-
schrieb. Doch was ist der technisch
korrekte Preis? Um ihn zu ermitteln,
neigte man oft zu einer rein retrospek-
tiven Betrachtungsweise; auf der
Basis historischer Schadenverlaufe
versuchte man, die Belastungen aus
dem kiinftigen Geschaft zu kalkulie-
ren. Gerade angesichts des fortschrei-
tenden Klimawandels wissen wir
jedoch, dass die Vergangenheit dafiir
kein verlasslicher Ratgeber mehr ist:
Extremereignisse werden ebenso
zunehmen wie die volkswirtschaftli-
chen und versicherten Schaden, die
dadurch entstehen.

Den Zyklus konsequent managen

Die Minchener Riick verfolgt daher
eine klare Strategie, um den zykli-
schen Schwankungen ihres Geschéfts
zu begegnen. Konsequent stellen
wir Ertrag vor Wachstum und richten
die Steuerung der Profitabilitat des
Geschéfts und die Variation des Risi-
kokapitals darauf aus.

Um unser operatives Ergebnis auch
wahrend eines weicher werdenden
Markts profitabel auszurichten, setzen
wir an verschiedenen Hebeln an.
Beispielsweise sorgen wir intern fiir
Klarheit Uber die jeweiligen Markt-
tendenzen —denn sowohl regional als
auch in den verschiedenen Segmen-
ten entwickeln sich die Méarkte unter-
schiedlich. Dafiir flihren wir weltweit
sogenannte ,,Cycle Surveys” durch
und stimmenunser Portfoliomanage-
ment darauf ab. In der kritischen
Phase der jahrliche Erneuerung der
Vertrage verschaffen wir uns durch
ein detailliertes Monitoring jederzeit
einen Uberblick tiber die Portfolio-
und somit Preisentwicklung.

Unabhangig vom Zyklus: Der US-
amerikanische Versicherer Midland
versichert neben Oldtimern auch
Boote wie diese im Hafen von Boston.



Unsere Manager konnen so ihr Port-
folio erfolgreich in der Erneuerung
steuern.

Um schneller und konsequenter

auf neue Marktentwicklungen reagie-
ren zu kdnnen, machen wir tUberdies
unsere operativen Bereiche in der
Schaden/Unfall-Rickversicherung
schlagkraftiger: Indem wir Vertrieb
und Kundenbetreuung in Client-
Management-Einheiten fur die jewei-
ligen Markte zusammenfiihren und
vom eigentlichen Underwriting tren-
nen, stellen wir sicher, dass auf jeder
Position ausgewiesene Experten tatig
sind — auf der einen Seite vertriebs-
starke Client-Manager mit hervorragen-
den Marktkenntnissen, auf der ande-
ren versicherungstechnisch versierte
Underwriter, die sich ganz auf die
operativen Herausforderungen kon-
zentrieren kénnen. Mit speziellen
Schulungen begleiten wir den Organi-
sationswandel, den wir auch durch
Incentivierungen unterstitzen.

Profitable Nischen

Neben diesen internen MalBnahmen
optimieren wir auch die Struktur
unseres Portfolios. Mit Erfolg setzen
wir zunehmend auf erstversiche-
rungsnahe Aktivitaten wie das Manag-
ing-Agents-Geschaft (MGA), bei dem
wir in profitablen Nischen unser
Risiko- und Marktwissen anwenden.
Indem wir diese Nischensegmente
weiterentwickeln, koppeln wir uns hier
weitgehend vom Zyklus ab. Dabei
lassen wir uns auch von Oldtimern
helfen: Der US-amerikanische Ver-
sicherer Midland, dessen Erwerb wir
im Oktober 2007 vereinbart haben,
ist dafiir ein Paradebeispiel. Er bietet
Spezialversicherungsprodukte und
-dienstleistungen an, etwa fiir Fertig-
hduser (Sachschaden und dhnliche
Deckungen), sowie Deckungen fir
Boote, Schnee- und Wohnmobile,
Motorrader und Oldtimer.

Neben unserem disziplinierten
Underwriting ist aktives Kapitalma-
nagement die zweite wichtige Saule
unseres Zyklusmanagements. Bis
Ende 2010 werden wir mindestens

8 Milliarden € an unsere Aktionare
zurlickgeben, indem wir Aktien zurlick-
kaufen und hohe Dividenden aus-
schiitten. So erreichen wir, dass wir
passgenau so viel Kapital und damit

Zyklus-
analyse und
-bewertung

Planungs-

prozess

?
*
L)

Sorgfaltige
Risikozeich-
nung und ®
Uberwachung € ekt
Abstimmung
von Strategie
und Preisge-
staltung

Kapazitat bereitstellen, wie wir fiir
profitables Geschéft bendtigen.
Uberschiissiges Kapital, das unsere
ehrgeizigen Renditeanforderungen
nicht erfillt, entziehen wir auf diese
Weise dem Markt.

Dass man mit dieser Strategie auch
in einem wettbewerbsintensiven
Umfeld, in dem die Preise verstéarkt
unter Druck geraten, erfolgreich

sein kann, haben wir in der vergange-
nen Erneuerung zum 1. Januar 2008
bewiesen: Dabei erneuerten wir rund
zwei Drittel des Vertragsgeschafts

in der Schaden/Unfall-Riickversiche-
rung und konnten den durchschnitt-
lichen Preisabrieb auf 2,8 % begrenzen.
Denn der Markt schatzt unsere Kapi-
talkraft und unser erstklassiges
Seviceangebot: Bei einem Drittel
unseres Vertragsgeschafts profitieren
wir davon, der alleinige Riickversi-
cherer zu sein oder besondere Bedin-
gungen mit unseren Kunden verein-
bart zu haben. Exzellenzim
Underwriting, gute Kundenbezie-
hungen, intelligente Vertriebskanale
und ein gut diversifiziertes Portfolio
sichern uns auch zukiinftig ein hohes
Ertragspotenzial.

und Steuerungs-

Lust am Gewinnen

Zyklusmanagement
auf allen Ebenen

Zyklusmanagement ist
keine einmalige Aktion,
sondern ein stiandiger
Prozess, der bei der
Miinchener Riick sowohl
das Management als
auch die operativen Ebe-
nen einbezieht.

Risiko-
modellie-
rung

Dr. Oliver Bisse (Konzernentwicklung) und
Vanessa Schonder (Corporate Underwriting)
beriicksichtigen in ihrer Arbeit am Zyklus-
management die Perspektiven des Under-
writings und der Konzernstrategie.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2007 13



Lust am Gewinnen




Lust am Gewinnen

Kampfsport hat in Stidkorea eine lange Tradition...



Lust am Gewinnen

... Die Rechtschutzversicherung von D.A.S. ist neu

Konfuzianische Tradition und die
Durchsetzung eigener Rechte waren
in Stiidkorea bis vor wenigen Jahren
unvereinbar. Die Modernisierung des
Landes hatte zur Folge, dass vor
allem jiingere Menschen ihr Leben
starker an westlichen Vorstellungen
orientieren. Gleichheit vor dem
Gesetz und freier Zugang zum Recht
gehoren dazu. Wer sein Recht durch-
setzen will, kann in Siidkorea bald
eine Rechtsschutzversicherung
abschlieRen: ein fiir dieses Land vél-
lig neues Produkt, mit groRem Know-
how und viel Innovationskraft ent-
wickelt von der D.A.S. Rechtsschutz,
einem Unternehmen der ERGO Ver-
sicherungsgruppe.

Ethische Vorstellungen in Ostasien
und damit auch in Stidkorea ful3ten
lange auf einer sehr alten Tradition:
den konfuzianischen Tugenden. Auch
heute noch bestimmen sie das sozi-

ale Leben, mit abnehmender Tendenz.

Das Rechtsverstandnis der stidkorea-
nischen Gesellschaft war lange nicht
mit dem der westlichen Welt ver-
gleichbar, denn es galt, die soziale
Harmonie nicht aus dem Gleichge-
wicht zu bringen. Dazu gehorte es,
ein gesellschaftlich pragendes Ideal
anzuerkennen: die Einordnung in ein
klar gegliedertes Gemeinwesen, in
dem der Respekt vor sozialem Sta-
tus und dem damit verbundenen
Einfluss entscheidend ist. Ein person-
liches Netzwerk aus Familie und
Freunden galt bisher als unabding-
bare Voraussetzung, selbst vorwarts-
zukommen und Probleme erfolgreich
zu l6sen. Sich in Konfliktsituationen
auf das Recht zu berufen war nahezu
ausgeschlossen —und Grund fiir die
vergleichsweise schwache Rechtstra-
dition in Stidkorea.

Diese traditionellen Muster gesell-
schaftlichen Zusammenlebens I6sen
sich seit der Demokratisierung Std-
koreas 1987 langsam, aber stetig.
Trotz weiterhin konservativer Pra-
gung bejaht gerade die Generation
der heute 30- bis 40-Jahrigen ver-
mehrt andere Formen, Streitigkeiten
auszutragen.Vor allem in den schnell
wachsenden und zunehmend unper-

D.A.S. Korea: Leistungen der Rechtsschutzversicherung

Derzeit lauft das Genehmigungsverfahren fiir die D.A.S. Gwolli
Boho Boheom Jusikhoesa. Spatestens im Sommer 2008 wird sie
mit ihrem umfangreichen Angebot auf dem Markt aktiv sein.

Vorbereitende Rechtsrat

Rechtsschutzleistungen

— Rechtsinfos
— Formulare
— Dokumentendepot

online

— Anwaltsempfehlung
— Rechtsberatung bei
Anwalt in Kanzlei

— Telefonische
Rechtsberatung
— Rechtsberatung

AuBergerichtliche
Konfliktlésungen

- Erfolgsaussichten-
prifung

— Anwaltsempfehlung

— Rechtsbesorgung

— Mediation

— Streitschlichtung

— Dokumentenservice

24-Stunden-Anwaltsnotdienst
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Gerichtliche
Konfliktlésung

— Erfolgsaussichten-
prifung

- Klageeinreichung

— Anwaltempfehlung

— Rechtsbesorgung

— Prozessvertretung
durch Anwalt

sonlicheren Gro3stddten werden
Konfliktldsungen in den besonders
dynamischen Bereichen Stral3en-
verkehr, Wohnungsmarkt und selb-
standiges Unternehmertum mehr
und mehr verrechtlicht.

Das Bedlirfnis nach Rechtsschutz
steigt

Diese Entwicklung half dem Betrof-
fenen jedoch in der Praxis nicht weiter.
Bisher musste er oft von vornherein
auf sein gutes Recht verzichten, weil
er sich einen Rechtsstreit nicht leisten
konnte. Kein haltbarer Zustand, wie
eine entsprechende Marktforschungs-
studie in Seoul zeigte: Sie bestétigte
das Bediirfnis, sich tiber Rechts-
schutzprodukte absichern zu kénnen.
Mit dem Ziel, die Liicke zwischen
Wunsch und fehlendem Angebot zu
fillen, machte sich die D.A.S. daran,
eine Rechtsschutzversicherung fiir
Stidkorea zu entwickeln, und startete
ein duBBerst zukunftsweisendes Pro-
jekt: das erste Produkt dieser Art auf
dem slidkoreanischen Markt tiber-
haupt.

Positiv beeinflusst wurde die Produkt-
entwicklung im ersten aul3ereuro-
padischen Rechtsschutzland der D.A.S.
dadurch, dass die grundsatzlichen
Rechtsverhéltnisse und die tragenden
Rechtsprinzipien in Stidkorea
westlichen Verhéltnissen vergleich-
bar sind, was aus dem Einfluss deut-

Kostenlibernahme

— Rechtsanwaltskosten

— Gerichtskosten

— Sachverstandige

— Gegnerische Kosten
bei Unterliegen

- Kaution

— Dolmetscher

- Kosten fiir Kopien,
Porto etc.




Dr. Dong-Ho Lee, der Geschaftsfiihrer der
D.A.S. Gwolli Boho Boheom Jusikhoesa in
Korea, bringt ein innovatives Produkt auf
einen Markt, auf dem dieTradition allgegen-
wartig ist.

schen und amerikanischen Rechts im
20. Jahrhundert resultiert. Die D.A.S.
konnte beim individuellen Zuschnitt
des Produkt- und Leistungsangebots
daher auf ihre enorme Rechtsschutz-
erfahrung in 15 européaischen Lan-
dern zurtickgreifen. Eine besondere
Herausforderung war, trotz gesetzlich
verankertem Anwaltsmonopol und
dominierender Stellung der Anwalt-
schaft - insgesamt gibt es nur 8.000
Rechtsanwalte in Stidkorea — ein kos-
tenglnstiges, flr die Versicherungs-
nehmer bezahlbares Angebot auf die
Beine zu stellen.

Verkehrsrecht und Privatrecht, dort
insbesondere das Haus- und Mietrecht
sowie rechtliche Belange von Klein-
unternehmen, sind die Bereiche, in
denen Rechtsschutz fur die Stidkorea-
ner besonders wichtig ist. Ziel der
D.A.S.istes, ihr Angebot allen Teilen
der Bevolkerung nahezubringen,
wobei Kfz-Besitzer, gro3stadtische
Mieter und Selbstdndige der moder-
nen Generation im Mittelpunkt der
Geschaftsidee stehen.

D.A.S. verhilft zur Chancengleichheit

Die D.A.S. Gwolli Boho Boheom
Jusikhoesa, so der offizielle Name der
neu gegriindeten Versicherungs-
gesellschaft mit Sitzin der stidkoreani-
schen Hauptstadt, zahlt die Kosten
und Kostenvorschiisse, die notwen-
dig sind, um die rechtlichen Interes-
sen wahrzunehmen. Dazu gehéren
die Kosten von Anwalt und Gericht,
Zeugengelder und Sachverstdndigen-
gebilihren, Kautionen sowie Vollstre-
ckungskosten. Zudem werden die
Kosten des Prozessgegners ibernom-
men, soweit der Versicherte diese zu
tragen hat. Die D.A.S. verschafft dem
Versicherten juristischen Beistand
und verhilft ihm zu einer finanziell
starken und fachlich fundierten Posi-
tion. Sie sorgt damit vor allem fir
eines: flir Chancengleichheit vor dem
Gesetz auch in Stdkorea.

Lust am Gewinnen

Als Joint Venture sind an der D.A.S.
Gwolli Boho Boheom Jusikhoesa
neben der D.A.S. Rechtsschutzversi-
cherung AG, Miinchen, die einen Akti-
enanteil von 75 % halt, die stidkorea-
nischen Aktiondre Green Fire &
Marine Insurance (Sachversicherer),
CJ Home Shopping (Vermarkter u. a.
von Versicherungen via TV-Verkaufs-
kanal) und der Rechtsdienstleister
Law Market Asia beteiligt. Dabei sind
der Miinchner Erfahrungsschatz beim
Rechtsschutz und die Vertriebskraft
der koreanischen Partner eine per-
fekte Kombination, um gemeinsam
das Potenzial dieses neuen Nischen-
markts zu erschlieBen. Eine enge
Zusammenarbeit zwischen den Mit-
arbeitern in Miinchen und Seoul,

wo die Gesellschaft ihr Bliro gerade
bezogen hat, sichert den Know-how-
Transfer und ist ein Hebel fiir den
Erfolg des neuen Produkts. Im 5-Jah-
res-Zeitraum soll ein Versicherungs-
bestand von 25 Millionen € aufgebaut
werden, wobei diese Zahl auf einer
sehr vorsichtigen Prognose beruht.
Mittel- bis langfristig wird das Poten-
zial des Markts auf mehrere hundert
Millionen € geschatzt.

Die sorgfaltige Vorbereitung des
gesamten Projekts und die liberzeu-
genden Verhandlungen, welche die
Vertreter der D.A.S. in den vergange-
nen Monaten mit den Behdrden
gefuhrt haben, versprechen nun einen
raschen Fortschritt des Genehmi-
gungsverfahrens bei der stidkorea-
nischen Finanzaufsicht. Spatestens
im Sommer 2008 soll die D.A.S.
Rechtsschutzversicherung in Stidko-
rea starten. Wer dann nicht nur Recht
haben, sondern sein Recht auch
bekommen will, kann dafiir eine Ver-
sicherung abschlieBen — mit der
Gewissheit, dass ihn keine finan-
ziellen Risiken erwarten.
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Das eigene Heim zur Alterssicherung ist in Russland kein Traum mehr...



Lust am Gewinnen

...Lebensversicherungen boomen in den GUS-Staaten

Die Wirtschaft der GUS-Staaten
wachst kontinuierlich. Millionen
Familien des neuen russischen Mit-
telstands profitieren davon. Sie errei-
chen hohere Einkommen und kénnen
lhre Lebensumstande entscheidend
verbessern. Mit dem zunehmenden
Wohlstand stellt sich auch die Frage
nach sozialer Absicherung im Alter.
Entsprechend wichst der Bedarf an
Lebensversicherungen, was den Erst-
versicherern hohe Zuwachsraten
beschert. Mit unserer neuen Tochter
Munich Re Life Reinsurance Eastern
Europe/Central Asia gestalten wir
diesen hochprofitablen Markt mit
und haben in der Lebensriickversi-
cherung die Nase vorn.

Die GUS-Staaten bilden einen der
wichtigsten Emerging Markets flr
die Assekuranz. Die Minchener Riick
hat diesen Trend friihzeitig erkannt:
1991 erd6ffneten wir eine Reprasen-
tanz in Moskau, die in den folgenden
Jahren das Riickversicherungsge-
schéaft im Lebens- wie Nichtlebens-
bereich in den Staaten der ehemali-
gen Sowjetunion aufbaute und
vorantrieb. Das Lebensrickversiche-
rungsgeschaft wickelten wir aufgrund
der vielversprechenden Aussichten
ab 2001 Uber eine eigene Niederlas-
sung ab. Dabei nehmen wir kon-
sequent unsere Chancen auf diesen
neuen Méarkten wahr: Mit umfang-
reichen Serviceangeboten bieten wir
unseren Zedenten einen entschei-
denden Mehrwert. Dazu gehoren auch
grindliche Schulungsangebote fiir
die Underwriter unserer Kunden, die
so von unserem aul3erordentlich
hohen Markt-Knowhow profitieren.
Fir die Aufsichtsbeh6rden der wich-
tigsten Markte Russland, Ukraine und
Kasachstan waren wir gesuchte Dis-
kussionspartner, als grundlegende
Entscheidungen Gber die Rahmenbe-
dingungen des Versicherungsmarkts
getroffen wurden.
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Um ihre Tage so entspannt zu verbringen
wie diese Rentner in St. Petersburg, miissen
die Menschen in den GUS-Staaten kinftig
fiir ihr Alter vorsorgen.

Die Geschaftsentwicklung hat unsere
Erwartungen bertroffen: Das Prami-
enaufkommen der Lebensversicherer
vervierfachte sich von 2002 bis 2004,
unsere Ruckversicherungspramien
stiegen uberproportional. Mit einem
signifikanten Marktanteil wurden wir
der unbestrittene Marktfiihrer.
Schnell wurde klar, dass die Dimensi-
onen mit den bisherigen Kapazitaten
nicht mehr zu bewaltigen sind. Zumal
der Markteintritt mehrerer interna-
tionaler Erstversicherer erwarten liel3,
dass die Zuwachsraten in den kom-
menden Jahren auf hohem Niveau
bleiben wiirden. Die Miinchener Rick
entwickelte daher 2005 erste Plane,
das Lebensriickversicherungsgeschaft
in den GUS-Staaten liber eine eigen-
standige Tochter zu betreiben.



Global Life Strategy wirkt als
Katalysator

Zur gleichen Zeit starteten auch die
Vorarbeiten, das gesamte internatio-
nale Lebensriickversicherungsge-
schaft neu auszurichten: Mit der Global
Life Strategy riefen wir etliche Pro-
jekte ins Leben, um unser Kernge-
schaft zu verbessern und alternative
Vertriebskanéle zu nutzen. Damit
werden wir weltweit fir Wachstum
in diesem Segment sorgen. Perfekt

zu dieser Strategie passen Markte mit
einem hohen Entwicklungspotenzial,
beispielsweise die GUS-Staaten.

Fir die Idee, das Geschaft auf diesem
Markt auf eigene Beine zu stellen
und damit ungebremst an der dyna-
mischen Entwicklung zu partizipie-
ren, wirkte die Global Life Strategy
wie ein Katalysator.

Dann ging alles Schlag auf Schlag:

Im Marz 2006 grindeten wir die
Munich Re Life Reinsurance Eastern
Europe/Central Asia, bereits im Okto-
ber des gleichen Jahres erteilten uns
die russischen Behorden die Geschafts-
lizenz — als erstem auslandischen
Rickversicherungsunternehmen in
Russland. Nur zwei Wochen spater
bewertete die Ratingagentur Moody'’s
die Finanzstarke unserer neuen Toch-
tergesellschaft mit A2, ein hervorragen-
des Ergebnis flir eine neugegriindete

Pramienaufkommen der
Minchener Riick 2002-2010

2010 werden bereits rund 65 Millionen
Menschen in den GUS-Staaten poten-
zielle Lebensversicherungskunden sein.
Das Pramienvolumen der Miinchener
Riick wird daher rasant wachsen.

Gesellschaft. Im vergangenen Juli
konnten wir die Riickversicherungs-
vertrdge von Minchen auf die
russische Tochter tibertragen. Mit den
russischen Aufsichtsbehdrden ver-
handeln, die kiinftige Mannschaft auf-
bauen, die nétige Infrastruktur schaf-
fen, Blirordaume finden und die IT
installieren — all das mussten wir mit
knappen Ressourcen vorantreiben.
Daneben lief die operative Geschafts-

Ralf Lindner (links), zustandig fir das
Lebensgeschaft in Mittel- und Osteuropa,
und Dmitri Demidov (rechts), heute Leiter
derTochter in Moskau, bauten gemeinsam
die neue Gesellschaft auf.

4.671,5%

2.919,7%

1.824,8 %

1.140,5 %

164,2 %

100,0 %

2002 2003 2004 2005

2006

2007 2008 2009
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tatigkeit in Moskau unvermindert
weiter. Mittlerweile baut die Munich
Re Life Reinsurance Eastern Europe/
Central Asia als eigenstéandiges Unter-
nehmen die Marktflihrerschaft der
Munchener Rick in den GUS-Staaten
aus. Alle wichtigen Ansprechpartner
fiir unsere Kunden sitzen vor Ort und
verfligen Uber ausgezeichnete Markt-
kenntnisse. Dem zunehmenden
Bedarf an immer differenzierteren
Serviceleistungen kénnen wir so bes-
tens entsprechen und diese zum Bei-
spiel auch auf aktuarielle Unterstlit-
zung ausweiten.

Dartiber hinaus bieten wir unseren
Zedenten zahlreiche weitere Services
an: etwa bei der Entwicklung neuer
Produkte sowie bei Underwriting- und
Schadenmanagementrichtlinien.
Sie kdnnen Uberdies auf eine russi-
sche Version von MIRA zugreifen,
einem umfangreichen Underwriting-
Tool flir Lebensversicherer. Auch

flr unser eigenes Risikomanagement
wirkt sich die Griindung der Tochter
positiv aus: Wir sind nun in der Lage,
dem Geschaft, das wir in den jewei-
ligen Originalwdhrungen zeichnen,
Investments in den gleichen Wahrun-
gen gegenliberzustellen und damit
unsere Asset-Liability-Mismatch-
Risiken besser zu managen.

Erstklassige Wachstumschancen

Damit haben wir uns die Ausgangs-
position geschaffen, um von den
groRen Moglichkeiten dieses Markts
zu profitieren: Gegenwartig umfasst
die Zielgruppe flir Lebensversiche-
rungsprodukte etwa 32 Millionen
Menschen in den GUS-Staaten, 2010
werden es bereits 65 Millionen sein.
Die Gesamtpramien in der Lebens-
erstversicherung werden bis dahin
von derzeit etwa 1,1 auf gut 8,2 Milliar-
den € pro Jahr klettern, und wir haben
die besten Voraussetzungen, gemein-
sam mit diesem dynamischen Markt
zu wachsen.
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Erste Hilfe bei Hurrikanen und Erdbeben...
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...Eine Losung, die Stiirmen standhalt

Immer wenn von Sturmschaden

in Florida oder New Orleans die Rede
war, hatten die Stiirme meist schon
eine Schneise der Verwiistung durch
die Karibik geschlagen. Die kari-
bischen Inseln sind eine exponierte
Region, deren Regierungen sich
bislang nicht gegen Naturkatastro-
phenschaden versichern konnten.

Ab sofort ist das anders. Mit der
Caribbean Catastrophe Risk Insurance
Facility (CCRIF) steht den Inselstaa-
ten der Karibik seit 2007 eine neuartige
Deckungsform fiir Hurrikan- und Erd-
bebenschaden offen. Die Miinchener
Riick hat das innovative Konzept von
Anfang an begleitet und iibernimmt
als Konsortialfiihrer den GroRteil der
Riickversicherung.

Selbstbehalt

Versicherter Anteil (max.
50 %)

1:20
Untergrenze

AngestolRen durch die verheerenden
Schaden der Hurrikansaison 2004,
die mehrere tausend Menschenleben
in der Karibik kostete, begann die
Weltbank damit, eine tragféhige Ver-
sicherungslésung fiir diese Region zu
entwickeln. Bis zu diesem Zeitpunkt
gab es auch flir die besonders stark
exponierten Inselstaaten keine aus-
reichenden Moglichkeiten, sich gegen
Naturkatastrophenschiaden und deren
finanzielle Folgen zu versichern. lhre
wirtschaftliche Lage wurde dadurch
umso prekarer —denn mit den Sturm-
schaden fielen auch die Haupteinnah-
mequellen aus: Tourismus und Land-
wirtschaft. Einziger Ausweg waren
die Leistungen von Geberlandern,
welche die Weltbank vermittelt, aber
in der Regel erst nach Wochen und
Monaten zur Auszahlung kommen -
zu spat, um sofort die schlimmsten
Schaden in den am hartesten getrof-
fenen Regionen zu beheben und den
Menschen zu helfen.

Gemeinsam mit dem Versicherungs-
makler Benfield in London arbeitete
die Weltbank daher an einer Losung
fir die karibischen Inselstaaten, die
auf einem parametrischen Trigger
beruht: Uberschreitet die Intensitat
eines Sturms oder eines Erdbebens
eine vorher definierte Grenze — gemes-
sen zum Beispiel in Windgeschwin-
digkeit oder Bodenbeschleunigung —,
erhalt das Land umgehend eine
Zahlung, die eine angemessene Néhe-
rung an die zu erwartende Scha-
denhohe darstellt. Die CCRIF fungiert
dabei als Erstversicherer und Ver-
tragspartner der versicherten Staaten,
der sich wiederum zu tblichen Kon-
ditionen rlickversichern muss.

1:150
Obergrenze
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Aufgrund unseres Sachverstands
trat die Weltbank Anfang 2006 mit der
Bitte an die Muinchener Riick heran,
dieses Projekt zu begleiten. Unsere
Experten priften das Konzept und
auch dieTriggerfunktion, die sicher-
stellt, dass fiir jedes einzelne Land die
auslosenden Kriterien moglichst eng
mit den voraussichtlichen Schaden
verknlpft sind, und schlugen einige
Modifikationen vor.

Minchener Rick Gbernimmt
Konsortialflihrerschaft

Im Mai 2006 schlieBlich schrieb
Benfield die Riickversicherungskapa-
zitat im Rahmen einer Roadshow
aus. Innerhalb klrzester Zeit konnten
wir dank der reibungslosen inter-
disziplindren Zusammenarbeit von
Underwriting-Experten, GeoRisiko-
Forschern, Mathematikern und dem
verantwortlichen Innovationsteam
einen risikoadédquaten und gleichwohl
wettbewerbsfahigen Preis sowie eine
Kapazitatszusage von 100 % abge-
ben. Mit Erfolg: Die Miinchener Riick
tibernahm die Konsortialflihrerschaft
fir die Riickversicherung der CCRIF
und erhielt den Lowenanteil des Ruick-
versicherungsprogramms. Rechtzei-
tig vor Beginn der letztjahrigen
Hurrikansaison konnte die CCRIF
Deckung anbieten: Ab 1. Juni 2007
waren 16 Inselstaaten der Karibik
gegen Naturkatastrophenschaden
versichert.

Wie sieht diese neuartige Versiche-
rungslésung nun im Einzelnen aus? Die
teilnehmenden Lander konnen sich
derzeit iber die CCRIF gegen Schaden
aus Hurrikanen und Erdbeben versi-
chern. Grundsatzlich deckt die CCRIF

Flexible Losung

Die CCRIF ermaglicht auch finanz-
schwachen Staaten, sich Schutz vor
Spitzenrisiken zu schiitzen: Vorgegeben
ist lediglich eine Eintrittswahrscheinlich-
keit der Naturkatastrophen von mindes-
tens 1:20 und hochstens 1:150, das heif3t
sie treten statistisch alle 20 bis 150 Jahre
auf. Innerhalb dieser Bandbreite kdnnen
die versicherten Staaten die Grenzen frei
wahlen. Der Selbstbehalt liegt bei mindes-
tens 50 %.




A —

m

Bedrohtes Paradies: Gegen Naturkatas-
trophenrisiken konnten sich die karibischen
Inselstaaten bislang kaum versichern.
Thomas Raab (links), Underwriting-Manager
fur die Karibik, und Andreas Moser (rechts)
aus dem Innovative-Solutions-Team arbei-
teten erfolgreich daran, dies zu andern.

Schaden aus Naturkatastrophen,
wie sie alle 20 bis 150 Jahre in dieser
Region erwartet werden.

In dieser Bandbreite kdnnen sich

die Lander auch fiir eine Deckung ent-
scheiden, die beispielsweise erst bei
einer Eintrittswahrscheinlichkeit von
50 Jahren beginnt oder bereits bei
einem 125-Jahres-Ereignis endet.
Zusatzlich legen sie fest, fir welchen
Anteil des voraussichtlichen Scha-
dens sie selbst aufkommen kdnnen.
Dadurch steuern sie zugleich die Hohe
ihrer Versicherungspramie. So kdn-
nen sich auch finanzschwache Staa-
ten gegen Spitzenrisiken absichern.

Klares Konzept, schnelle Zahlungen

Ein weiterer grof3er Vorteil: Durch

den parametrischen Trigger, der sich
allein an objektiven Messgrof3en

wie Windgeschwindigkeit oder Boden-
beschleunigung orientiert, wird das
Geld entschieden schneller ausge-
zahlt als bei herkdmmlichen Versiche-
rungskonzepten, die sich am tatsach-
lichen Schaden orientieren. Sobald
nach einem Sturm die nétigen, unab-
hangig ermittelten Messergebnisse
vorliegen und geprift sind, kann die
Entschadigung tiberwiesen werden.
Dringend erforderliche MaRnahmen,
etwa bei der Wiederherstellung der
Infrastruktur, sind so ohne grof3en
Zeitverlust zu finanzieren.

Lust am Gewinnen

Die CCRIF tragt pro Jahr Schaden

bis 10 Millionen US$ selbst und sichert
sich mit 110 Millionen US$ auf dem
Rickversicherungs-, aber auch auf
dem Kapitalmarkt ab. Denn flr
Risiken von 20 Millionen US$ hat die
Risk-Trading-Unit der Miinchener
Riick einen Naturkatastrophen-Swap
konzipiert, der zwischen der Welt-
bank und der CCRIF abgeschlossen
wurde. Im Rahmen eines identischen
Swaps zwischen der Weltbank und
der Minchener Riick wurden diese
Risiken anschlieRend an die Miin-
chener Riick weitergereicht. Somit
nutzen mittelbar zum ersten Mal
auch Schwellenlander den Kapital-
markt, um Naturkatastrophenrisiken
abzusichern.

Schon das Jahr 2007 hat gezeigt,

wie wichtig eine solche Deckung fur
die Region auch in einem relativ
schadenarmen Jahr ist: Nach einem
Erdbeben, das am 29. November
die Karibik erschitterte, wurde flr
die Inseln St. Lucia und Dominica
derTrigger erstmals ausgelOst — die
CCRIF hat sofort gezahlt. Da die
Belastung der CCRIF noch innerhalb
des Eigenbehalts von 10 Millionen
USS$ liegt, war die Rickversicherung
davon nicht betroffen. Doch nicht
nur flr die geschadigten Staaten hat
die CCRIF Vorteile: Dieses Deckungs-
konzept kann um zusatzliche Natur-
gefahren erweitert oder auf andere
Regionen libertragen werden. Viel-
faltige Moglichkeiten also, mitinnova-
tiven Produkten neue Markte und
Kundengruppen fir die Rickversiche-
rung zu erschlielen und profitables
Wachstum zu generieren.
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Jahresrickblick

Jahresruckblick

Veranderungen in den Vorstanden
der Miinchener-Riick-Gruppe

John Phelan tritt als Vorstandsmit-
glied der Miinchener Riick und
Chief Executive Officer der Tochter-
gesellschaft Munich Re America
zum 31. Dezember 2007 in den Ruhe-
stand. Seine Nachfolge in den USA
ubernimmt Anthony Kuczinsky.

Dr. Peter Roder wird Mitglied des
Minchener-Riick-Vorstands mit
Zustandigkeit flir das nordamerika-
nische Nichtlebens-Ruckversiche-
rungsgeschaft sowie das Geschaft
mit global tatigen Kunden. Als Mit-
glied des Vorstands bei der ERGO
International AG folgt ihm Andreas
Kleiner. Zum 1. Januar 2008 tibergibt
Dr. Lothar Meyer den ERGO-Vor-
standsvorsitz an Dr. Torsten Oletzky.
Seite 28 f., 31

International Health erweitert
Geschaft in den USA

Mit dem Erwerb des US-Kranken-
versicherers Sterling Life Insurance
Company entwickelt die Miinchener
Rick ihr Geschaftssegment Inter-
national Health weiter und starkt ihre
Kompetenz als globaler Anbieter inte-
grierter Losungen im Gesundheits-
management, insbesondere auf den
wachstumsstarken Seniorenmarkten.
Zudem festigt die Munich Re America
HealthCare ihre Geschaftsbeziehung
mit der US-Gesellschaft Cairnstone,
einem fihrenden Anbieter von Stop-
Loss-Deckungen fiir Arbeitgeber in
den USA, indem sie ihre Beteiligung
auf 100 % erhoht.

Seite 79

Joint Venture der ERGO in Indien
Die ERGO International AG erwirbt
einen 26 %igen Anteil an der HDFC
General Insurance Ltd., Indiens Vor-
reiter bei Wohnbaufinanzierungen.
Das Joint Venture vereint zwei starke
Partner, die strategisch, operativ
und kulturell zusammenpassen und
sich auf dem indischen Nichtlebens-
markt gemeinsam engagieren wer-
den. Die Kooperation unterstreicht
die Expansionsstrategie der ERGO
Versicherungsgruppe.

Seite 91

Changing Gear unterstitzt
Wachstumsziele

Mit ihrem Programm Changing Gear
will sich die Miinchener Riick an

die Spitze der Versicherungsindustrie
setzen. Wachstumschancen werden
entschlossener genutzt und neue
Geschaftsfelder entwickelt. Beste
Kundenbeziehungen, héchste Qua-
litdt im Risikomanagement sowie
operative Exzellenz sind Vorausset-
zung dafir. Darliber hinaus betreibt
sie aktives Kapitalmanagement,
indem sie ihre Kapitalkosten 2007
durch eine Nachranganleihe opti-
miert und Kapital an ihre Aktionare
zurlickgibt. Seit Mai wurden 15 Millio-
nen Aktien im Wert von 2 Milliarden €
zurickgekauft, zudem soll fiir 2007
eine Dividende von 5,50 € ausgeschit-
tet werden. Der erneute Rekordge-
winn von 3,9 Milliarden € zeigt, dass
wir auf dem richtigen Weg sind.
Seite 2 f., 7 ff., 31, 34 f., 40 ff., 71, 86, 131,
134 1.

Naturgefahren 2007

Die Schadenbilanz 2007 fiir Natur-
katastrophen verzeichnet héhere
Schéaden als im Vorjahr und eine hohe
Anzahl von Schadenereignissen.

Die teuerste Naturkatastrophe 2007
war Orkan Kyrill, der am 18. und

19. Januar mit Windgeschwindig-
keiten von mehr als 100 km/h tber
weiteTeile Europas zog. Er kostete die
Miinchener Rick rund 450 Millionen €.
Seite 70, 74, 80, 82, 90

Neue US-Strategie

Die Miinchener Rick hat ihr US-
Geschaft neu ausgerichtet, um die
Profitabilitat in den USA deutlich

zu erhohen. Dabei legt sie den
Schwerpunkt auf die Einflihrung
einer kundengruppenspezifischen
Organisation und den Ausbau des
Maklergeschafts. Erganzend wird

sie ihre fihrende Stellung in Nischen-
segmenten der Erstversicherung
ausbauen. Der vereinbarte Ankauf
der Midland Company, eines der flih-
renden Spezialversicherer fiir Fertig-
h&auser, Motorrader, Oldtimer, Boote,
Wohn- und Schneemobile, ist ein
bedeutender Schritt zu gewinnbrin-
gendem Wachstum auf dem wich-
tigsten Versicherungsmarkt der Welt.
Seite 12 f., 41,71, 84
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ERGO in Siidkorea

Die ERGO erwirbt 65 % der Anteile
am stidkoreanischen Spezialver-
sicherer Daum Direct Auto Insurance,
der uber eine herausragende Wett-
bewerbsposition auf dem dortigen
Direktmarkt fiir Kfz-Versicherungen
verfligt. Der Ankauf ist Teil der inter-
nationalen Strategie der ERGO und
erganzt in Sudkorea bereits beste-
hende Aktivitaten im Bereich Rechts-
schutzversicherung.

Seite 16 f., 91

Engagement in Nachhaltigkeit

2007 ergreift die Miinchener Riick
weitere Initiativen zu Nachhaltigkeit
und Klimaschutz mit dem erklarten
Ziel, ihre Riickversicherungsaktivitaten
weltweit bis 2012, in Miinchen bis
2009, klimaneutral zu stellen. Zudem
tritt sie der UN-Initiative , Global
Compact” bei, die internationale
Standards fiir Unternehmen in den
Bereichen Menschen- und Arbeits-
rechte, Umweltschutz und Anti-
Korruption gesetzt hat, und unter-
zeichnet die ,,ClimateWise principles’;
die zu einer konsequenten Bewertung
von Klimawandelrisiken und Klima-
schutz verpflichten. Mehr zum Thema
Nachhaltigkeit finden Sie im neuen
Nachhaltigkeitsportal http:/nach-
haltigkeit.munichre.com.

Seite 37,92, 117

Kooperation mit UniCredit nun

auch in Mittel- und Osteuropa

Die Minchener Riick, die ERGO Ver-
sicherungsgruppe und die italienische
UniCredit werden ihre Zusammen-
arbeit auf weitere Wachstumsmarkte
in Mittel- und Osteuropa ausdehnen.
Die Kooperation dient dazu, den
Bancassurance-Vertrieb zu entwickeln
fir Versicherungsprodukte der ERGO
in den Sparten Leben und Nichtleben
tiber UniCredit-Tochtergesellschaften.
Seite 91
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Miinchener-Riick-Gruppe Mitglieder des Vorstands

Mitglieder des Vorstands

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen
Vorsitzender des Vorstands geb. 1962, Diplomkaufmann
Vorsitzender des Konzernausschusses seit 2006 bei der Munchener Riick
geb. 1956, Jurist — Deutschland, Asien-Pazifik und
seit 1985 bei der Miinchener Rick Afrika

—Kapitalanlagen Konzern —Allgemeine Dienste

- Konzernentwicklung

—Presse

—Interne Revision
—Zentrale Aufgaben,
Oberste Flihrungskrafte Konzern

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek John Phelan (bis 31.12.2007)
Vorsitzender des geb. 1947, Underwriter
Riickversicherungsausschusses seit 1973 bei der Miinchener Riick
geb. 1961, Diplommathematiker —Nordamerika

seit 1990 bei der Miinchener Rick

— Corporate Underwriting

— Kapitalanlagen Riickversicherung

—Rechnungswesen, Controlling
und Central Reserving flir Riick-
versicherung
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Miinchener-Riick-Gruppe Mitglieder desVorstands

Dr. rer. pol. Thomas Blunck

geb. 1965, Diplombetriebswirt
seit 1999 bei der Minchener Riick
— Special and Financial Risks

— Central Procurement

— Betriebsorganisation
—Informatik

Dr. rer. pol. Peter Roder (ab 1.10.2007)
geb. 1960, Diplomkaufmann

seit 1989 bei der Muinchener Riick

— Global Clients and North America

Georg Daschner

geb. 1949, Versicherungskaufmann
seit 1965 bei der Munchener Riick
—Europa und Lateinamerika
—Unternehmenskommunikation

Dr. jur. Heiner Hasford (bis 28.2.2007)

geb. 1947, Jurist

seit 1978 bei der Minchener Riick

— Kapitalanlagen Konzern,
Corporate Finance, M&A

—Recht, Aufsicht, Compliance

—Allgemeine Dienste

— Betriebsorganisation

Dr. jur. Jorg Schneider

geb. 1958, Diplombetriebswirt, Jurist

seit 1988 bei der Mlinchener Ruck

—Rechnungswesen Konzern

- Controlling Konzern

— Corporate Finance, M&A

—Integriertes Risikomanagement

—Recht, Aufsicht, Compliance

- Steuern

—Investor and Rating Agency
Relations

Dr. oec. publ. Wolfgang Strassl
Arbeitsdirektor i. S. von

§ 33 MitbestG

geb. 1956, Diplomvolkswirt

seit 1988 bei der Miinchener Riick

— Personal
- Life
—HealthCare
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Miinchener-Riick-Gruppe Bericht des Aufsichtsrats

Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat hat 2007 seine Aufgaben und Pflichten nach Gesetz, Satzung
und Geschaftsordnung umfassend wahrgenommen. Wir haben den Vorstand
bei der Leitung des Unternehmens beraten und seine Geschéaftsflihrung, die
durch die 2006 eingefuhrte Ausschussstruktur des Vorstands noch effizienter
geworden ist, kontinuierlich begleitet und Giberwacht.

Der Vorstand band uns in alle Entscheidungen von grundsétzlicher Bedeutung
rechtzeitig ein und informierte uns regelmafRlig und ausfihrlich tGber alle wich-
tigen Geschaftsvorgange. Er kam damit seiner Berichtspflicht gegentiber dem
Aufsichtsrat jederzeit vollstdndig nach. Seine schriftlichen und miindlichen
Berichte diskutierten wir ausfiihrlich in unseren Sitzungen. Auf Anregungen
und Verbesserungsvorschlage des Aufsichtsrats reagierte der Vorstand in
jeder Hinsicht offen und kooperativ. Die Zusammenarbeit war konstruktiv und
vertrauensvoll.

Noch intensiver als bisher hat der Vorstand dem Aufsichtsratsplenum aul3er-
halb der Sitzungen berichtet. So informierte er uns zeitnah lGiber zahlreiche

Dr. Hans-Jiirgen Schinzler aktuelle geschéftliche Themen im Konzern, wie zum Beispiel tiber die Auswir-
Vorsitzender des Aufsichtsrats kungen des Orkans Kyrill, den Aktienriickkauf, verschiedene Akquisitionen, die
im abgelaufenen Geschaftsjahr begebene Nachranganleihe und Veranderun-
gen im Vorstand der ERGO.

Wahrend des gesamten Berichtsjahrs stand ich kontinuierlich mit Herrn

Dr. von Bomhard in Kontakt, um Fragen der Strategie, der Planung, der
aktuellen Geschaftsentwicklung und des Risikomanagements des Unterneh-
mens sowie besondere Ereignisse im Konzern zu besprechen. Die Vertreter
der Anteilseigner und der Arbeitnehmer hatten in jeweils gesonderten
Gesprachen vor den Aufsichtsratssitzungen Gelegenheit, wichtige Themen
mit dem Vorstandsvorsitzenden zu erértern.

Zu keinem Zeitpunkt im Berichtsjahr sahen wir uns veranlasst, Prifungsmalf3-
nahmen gemal 8 111 Abs. 2 S. 1 AktG durchzufiihren.

Schwerpunkte der Beratungen Der Aufsichtsrat tagte 2007 viermal nahezu vollzahlig; lediglich fiir eine
im Plenum  Sitzung lieBen sich zwei Mitglieder entschuldigen. An zwei Aufsichtsrats-
sitzungen nahm auch wieder ein Vertreter der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) als Gast teil. Dartiber hinaus wurden zweimal
Beschliisse im schriftlichen Umlaufverfahren gefasst.

Wir beschéftigten uns im Plenum schwerpunktmafRig mit den einzelnen Quar-
talsabschliissen und dem Jahresergebnis 2007. Wir lie3en uns ausflihrlich tiber
die Ergebnisentwicklung der Miinchener-Rick-Gruppe — auch im Vergleich zu
den Wettbewerbern — berichten. Die strategische Ausrichtung des Unterneh-
mens und seine Weiterentwicklung standen auch in diesem Geschaftsjahr
mehrfach zur Debatte; hier waren wir in einem konstruktiven Gedankenaus-
tausch mit dem Vorstand. Turnusgemal stellte der Vorstand die Konzernpla-
nung flir 2008 und 2009 zur Diskussion. Ebenso berichtete er regelméaRig tiber
die Risikolage und Rentabilitdt des Unternehmens. Dabei konnten wir feststel-
len, dass das integrierte Risikomanagement und die Risk-Governance weiter
verfeinert wurden. Der Vorstand informierte uns in jeder Sitzung Gber aktuel-
le Themen und liber gréBere Schaden, von denen der Konzern betroffen war.
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Arbeit der Ausschiisse

Miinchener-Riick-Gruppe Bericht des Aufsichtsrats

Wir verfolgten nach wie vor sehr aufmerksam die geschaftliche Situation der
Munich Re America. Die Themen Compliance und Anti-Fraud bildeten weitere
Schwerpunkte unserer Arbeit. Hierzu gab uns der Vorstand einen detaillierten
Uberblick tGiber praventive MaRnahmen, welche die Miinchener Riick bisher
getroffen hat. Ferner lieBen wir uns fortlaufend tiber das Changing-Gear-Pro-
gramm und den damit verbunden Kulturwandel im Unternehmen unterrich-
ten. Der Aufsichtsrat begrii3t diese Initiative des Vorstands, der damit nach-
haltige MaRnahmen ergriffen hat, um die Effizienz und das profitable
Wachstum zu steigern sowie den Aktienkurs zu beleben.

Zur Vorbereitung der Hauptversammlung 2007 befassten wir uns unter ande-
rem mit dem Erwerb — erstmals auch tuber Derivate — und der Verwendung
eigener Aktien, mit Satzungsdnderungen sowie einem Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrag mit der DKV International Health Holding AG.
Selbstverstandlich erorterten wir ausfiihrlich den Jahres- und den Konzern-
abschluss fiir das vorangegangene Geschéftsjahr 2006. Uberdies beschéf-
tigten wir uns in den Sitzungen auch mit Sonderthemen aus dem Konzern-
Erstversicherungsbereich, beispielsweise mit der ERGO im Zeichen der Indus-
trialisierung in der Assekuranz und mit der Frage, wie man mit den Kapital-
anlagen im Versicherungsunternehmen 6konomisch Wert schaffen kann.

Die Zusammensetzung der Ausschiisse des Aufsichtsrats (Standiger Aus-
schuss, Personalausschuss, Priifungsausschuss, Nominierungsausschuss
und Vermittlungsausschuss) kénnen Sie der Ubersicht auf Seite 59 ent-
nehmen.

Der Standige Ausschuss befasste sich in drei Sitzungen 2007 hauptséachlich
damit, die Aufsichtsratssitzungen vorzubereiten, sowie mit Themen der Cor-
porate Governance und den Berichten zur Entwicklung des Aktienregisters.

Der Personalausschuss tagte im Berichtsjahr viermal. Er entschied unter ande-
rem Uber die Zielerreichungen des Vorjahres sowie tUber die Ziele der einzel-
nen Vorstandsmitglieder fiir das kommende Jahr. Er befasste sich mit der
Nachfolgeplanung fiir den Vorstand sowie mit Bestellungen und Vertragen
der Vorstandsmitglieder. Weitere Themen waren die Uberpriifung und Anpas-
sung von Vorstandsbezligen und Pensionsanwartschaften sowie die Geneh-
migung neuer Aufsichtsrats-, Beirats- oder ahnlicher Mandate von Vorstands-
mitgliedern. Zudem bereitete der Personalausschuss fiir das Plenum des
Aufsichtsrats die Uberpriifung der Struktur des Verglitungssystems sowie die
Anpassung der Geschéftsverteilung fiir den Vorstand vor.

Auch der Prifungsausschuss nahm seine Aufgaben intensiv wahr; er hielt
2007 sechs Sitzungen ab. Mit dem Abschlussprifer erdrterte er in zwei Sit-
zungen ausfihrlich den Jahres- und Konzernabschluss, den Lagebericht und
den Konzernlagebericht, die Priifungsberichte des Abschlusspriifers und den
Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands fiir das Geschaftsjahr 2006.
Der Leiter der Internen Revision legte dem Priifungsausschuss seinen
Jahresbericht 2006 zur Diskussion vor. Der Priifungsausschuss befasste sich
eingehend mit den Quartalsberichten 2007 und beauftragte erstmals den
Abschlussprifer mit der priiferischen Durchsicht des Halbjahresfinanzbe-
richts, den er spater in Gegenwart des Priifers ausgiebig diskutierte. Ferner
Uberprifte und tiberwachte der Priifungsausschuss die Unabhéngigkeit des
Abschlussprufers, erteilte ihm den Priifungsauftrag flir das Geschaftsjahr 2007
und legte die Priifungsschwerpunkte und das Priifungshonorar fest. Aul3er-
dem nahm er vom Abschlussprifer den Bericht Giber Priifungsleistungen und
prifungsfremde Tatigkeiten entgegen. Er kontrollierte fortlaufend die Risiko-
lage der Gesellschaft und liel3 sich hiertiber vom Vorstand in jeder Sitzung
unterrichten.Vor allem verfolgte er kritisch die Frage der Exponierung auf
Markten, die von der Krise auf den sogenannten ,subprime markets” betrof-
fen sind. Er lie sich gesondert Giber die Stabilisierung des neuen Kern-
verwaltungssystems in der Riickversicherung und die Entwicklung der
Embedded Values im Lebensriickversicherungs- sowie im Lebens- und
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Corporate Governance und
Entsprechenserklarung

Veranderungen im Vorstand

Krankenerstversicherungsgeschaft berichten. Des Weiteren beschaftigte er
sich mehrfach ausfiihrlich mit Compliance- und Fraud-Themen im Konzern.
Auf Anregung des Prifungsausschussvorsitzenden tragt der Compliance-
Officer hierzu kiinftig regelméaRig persdnlich dem Priifungsausschuss vor.
Erstmals geschah dies in der Sitzung vom 24. Februar 2008. Ebenfalls einge-
hend beraten wurde (iber das aktive Kapitalmanagement durch den Vorstand,
insbesondere liber das Aktienriickkaufprogramm und die Beschaffung zusatz-
lichen Hybridkapitals.

Der Nominierungsausschuss wurde Ende 2007 gebildet. Seine Aufgabe ist es,
dem Aufsichtsrat geeignete Kandidaten fiir die Wahl der Anteilseignerver-
treter durch die Hauptversammlung vorzuschlagen. Der Ausschuss wird seine
Arbeit 2008 aufnehmen.

Der Vermittlungsausschuss gemal3 § 27 Abs. 3 MitbestG musste im Berichts-
jahr nicht einberufen werden.

Herr Dr. Schmidt als Vorsitzender des Priifungsausschusses und ich als Vorsit-
zender der anderen Ausschiisse berichteten dem Plenum in den Aufsichtsrats-
sitzungen jeweils ausfihrlich Gber die Themen, die in den Ausschiissen behan-
delt wurden.

Der Aufsichtsrat der Miinchener Riick beschéftigte sich fortlaufend damit, die
Corporate-Governance-Themen weiterzuentwickeln. Aufgrund der Kodex-
Anderungen haben wir die Geschéaftsordnung des Aufsichtsrats dahin gehend
erweitert, dass die Aufgaben des Priifungsausschusses um das Thema Com-
pliance erganzt werden und ein Nominierungsausschuss eingerichtet wird.

Im Berichtsjahr tGiberpriifte der Stdndige Ausschuss anhand eines umfang-
reichen Fragebogens, den das Plenum erhielt, die Effizienz unserer Aufsichts-
ratstatigkeit. Er erérterte anschlieRend die Ergebnisse und entwickelte daraus
Verbesserungsvorschldage zur Aussprache im Plenum. Mehr Informationen zur
Corporate Governance stehen Ihnen im gemeinsamen Corporate-Governance-
Bericht von Vorstand und Aufsichtsrat auf Seite 119 ff. zur Verfligung.

Vorstand und Aufsichtsrat gaben im November 2007 die jéhrliche Entspre-
chenserkldarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemaf § 161
AktG ab, die auf Seite 122 sowie auf der Internetseite der Gesellschaft verof-
fentlicht ist.

Zum 28. Februar 2007 beendete Herr Dr. Heiner Hasford seine Tatigkeit als Mit-
glied des Vorstands und trat in den Ruhestand. Er gehdrte dem Vorstand seit
1993 an. Zum 31. Dezember 2007 schied Herr John Phelan aus dem Vorstand
der Minchener Riick aus und wechselte in den Ruhestand. Seit 1. April 2002
war er Mitglied des Vorstands. Beiden Herren danken wir fiir ihre erfolgreiche
Arbeit und ihr aulRergewohnliches personliches Engagement.

Zum 1. Oktober 2007 hat der Aufsichtsrat Herrn Dr. Peter Roder neu in den
Vorstand berufen; er war zuvor bereits 17 Jahre flir die Mlinchener-Riick-
Gruppe tatig und zuletzt Mitglied des Vorstands der ERGO International AG.
Bei der Miinchener Riick ist er als Nachfolger von Herrn Phelan fir Nord-
amerika zustandig. Zusatzlich Gibernahm er das Ressort Global Clients von
Herrn Dr. Torsten Jeworrek. Die Geschéaftsverteilung flir den Vorstand wurde
angepasst.
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Jahres- und Konzernabschluss

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Miinchener-Riick-Gruppe Bericht des Aufsichtsrats

Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prifungsgesellschaft hat den Jahresabschluss der Miinchener Riickversiche-
rungs-Gesellschaft AG und den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2007
sowie die Lageberichte der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG
und des Konzerns geprift und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsver-
merk versehen. Die Berichte des Abschlussprifers gingen allen Aufsichtsrats-
mitgliedern unverzliglich zu. Der Priifungsausschuss hat bereits am 24. Feb-
ruar 2008 die vorlaufigen Abschlusszahlen zum 31. Dezember 2007 ausfiihrlich
diskutiert und am 10. Méarz 2008 den Beschluss des Aufsichtsrats zur Feststel-
lung des Jahresabschlusses und die Billigung des Konzernabschlusses vor-
bereitet. Hierzu priifte er den Jahres- und Konzernabschluss sowie die Lage-
berichte und den Vorschlag des Vorstands flir die Verwendung des Bilanz-
gewinns; er besprach diese eingehend mit dem Abschlussprifer, der in der
Sitzung anwesend war, und ging auch auf die Priifungsberichte des Abschluss-
priifers ein. Uber das Ergebnis seiner Beratungen informierte der Priifungs-
ausschuss das Aufsichtsratsplenum in der Bilanzsitzung am 11. Méarz 2008.

Nach dem Priifungsausschuss priifte auch der Aufsichtsrat den Jahresab-
schluss der Minchener Riick AG, den Konzernabschluss, den Lagebericht der
Miinchener Riick AG und den Konzernlagebericht sowie den Vorschlag

des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns. Nach dem abschlieRenden
Ergebnis seiner eigenen Prifung hatte er keine Einwande gegen den Jahres-
und Konzernabschluss und stimmte dem Priifungsergebnis des Abschluss-
prifers zu. Aufgrund der Vorabprifung durch den Prifungsausschuss und als
Ergebnis seiner eigenen Prifung billigte er daher am 11. Méarz 2008 den Jah-
res- und den Konzernabschluss und stellte damit den Jahresabschluss fest.
Dem Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns stimmte
der Aufsichtsrat ebenfalls zu.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands und allen Mitarbeitern
im Konzern fiir die erfolgreiche Arbeit und fiir den grof3en personlichen Ein-
satz, womit sie einen wichtigen Beitrag zu einem ausgezeichneten Geschafts-
ergebnis geleistet haben. Hoch einzuschéatzen ist dabei auch die tberall spur-
bare Bereitschaft, gemeinsam die Unternehmenskultur zu leben.

Miinchen, den 11. Marz 2008

Fir den Aufsichtsrat

7] Waccty.

Dr. Hans-Jiirgen Schinzler
Vorsitzender
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Miinchener-Riick-Gruppe Aktie

Die Aktienmarkte schwankten 2007
stark. Vor allem Finanzwerte litten in
der zweiten Jahreshalfte unter der
Hypothekenkrise in den USA. Die

Miinchener-Riick-Aktie war eine der

wenigen européischen Versiche-
rungsaktien, deren Kurs sich positiv

Kursentwicklung 1.1.2007 = 100

entwickelte.

In schwierigem Marktumfeld erzielte
die Aktie ein Plus

Das Borsenjahr 2007 beendeten die meisten wichtigen internationalen Aktien-
markte mit einem Kursplus. Nach einem guten Start triibte Ende Februar 2007
der Kurssturz an den chinesischen Aktienmarkten die Stimmung. Dem stram-
men Kursanstieg bis Mitte Juli bereitete dann die Krise auf den US-Kreditmark-
ten ein jdhes Ende. Ab August bewegten sich die Aktienmarkte unter heftigen
Schwankungen bis zum Jahresende seitwaérts. Dass es am Ende bei den meis-
ten Indizes doch noch zum Plus reichte, war vor allem der Hoffnung zu ver-
danken, dass sinkende Zinsen den Einfluss der Kreditkrise auf die Realwirt-
schaft begrenzen. Aufgrund des zunehmend schwéacheren US-Dollars waren
europaische, allen voran deutsche Aktien auf der Kaufliste internationaler
Investoren. So notierte der DAX Ende 2007 mit 8.067 Punkten um 22,3 % hoher
als zu Beginn des Jahres. Damit stieg das wichtigste deutsche Bérsenbarome-
ter deutlich starker als der EURO STOXX 50, der um 6,9 % zulegte. Die US-
Borsen trotzten der hausgemachten Subprimekrise und schlossen im Plus.
Der Dow Jones kletterte um 6,4 %, der S&P 500 um 3,5 %. Mit einem Minus von
11,1 % beendete der japanische Nikkei-Index das Jahr 2007.

Die Aktien der Versicherungsunternehmen zahlten nach den Banken zu den
grofRten Verlierern des Borsenjahrgangs 2007. Der MSCI-Versicherungsindex
fiel im Jahresverlauf um 11,9 %.
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— Miinchener-Rick-Aktie
— DAX 30
—— Morgan-Stanley-Versicherungsindex (MSCI) in € Quelle: Datastream

Mit einem Kurs von 130,42 € startete die Mlnchener-Rick-Aktie ins Jahr 2007.
Nach einem verhaltenen Jahresauftakt fiel sie Mitte Marz auf den Tiefststand
von rund 112 €. Die Anklindigung der Initiative Changing Gear im Friihjahr
und der ausgezeichnete Geschéftsverlauf sorgten dafiir, dass unsere Aktie bis
Anfang Juni kraftig anzog. Dabei honorierten die Investoren vor allem, dass
die Miinchener Riick ihr aktives Kapitalmanagement konsequent fortsetzt und
bis Ende 2010 mehr als 8 Milliarden € an die Aktionare durch Aktienrtckkauf-
programme sowie Dividenden ausschutten wird.
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Analysten sehen noch Kurspotenzial
bei der Miinchener-Riick-Aktie

Dividende steigt erneut

Aktienriickkaufprogramm in Hohe
von 2 Milliarden € abgeschlossen

Miinchener-Riick-Gruppe Aktie

Dann geriet die Munchener-Rick-Aktie in den Abwartsstrudel, den die Krise
bei nachrangig besicherten Hypotheken in den USA ausldste. Erst ab Mitte
November konnte sich unser Papier vom negativen Branchentrend abkoppeln,
da die Minchener Ruck erklérte, nur gering von der Subprimekrise betroffen
zu sein. Das verhalf der Aktie bis Jahresende noch zu einem Kursanstieg auf
132,94 €. Mit einem Zugewinn von 1,9 % entwickelte sich die Mlinchener-Ruick-
Aktie deutlich besser als der MSCI-Versicherungsindex. Die schwache Entwick-
lung der Versicherungswerte beruhte darauf, dass einige Investoren noch
negative Uberraschungen aus der Kreditkrise sowie Druck auf die Pramien
erwarteten. Die Miinchener-Rlck-Aktionéare sollten jedoch weiterhin von den
Initiativen profitieren, die mit Changing Gear verbunden sind.

Mehr als 40 Banken bewerten regelméaRig die Minchener-Rick-Aktie. Mit 58 %
stufen mehr als die Halfte der Analysten unser Papier als Kauf ein und sehen
teilweise noch erheblichen Spielraum flir Kurssteigerungen. Zu einem nega-
tiven Urteil kamen lediglich 7% der Analysten.

Aufgrund des Rekordergebnisses 2007 schlagen Vorstand und Aufsichtsrat
der Hauptversammlung am 17. April 2008 vor, eine im Vergleich zum Vorjahr
um 1,00 € hohere Dividende von 5,50 € je Aktie auszuschiitten. Damit zahlen
wir die Rekordsumme von 1.124 (988) Millionen € an unsere Aktionare aus.

Mit einer Dividendenrendite von rund 4,1 % (bezogen auf den Jahresschluss-
kurs) bleibt die Miinchener-Rick-Aktie ein attraktiver Dividendentitel, der auch
dem DivDax angehort. Diesem Subindex der deutschen Borse AG gehoren die
15 Unternehmen mit der hochsten Dividendenrendite im DAX an.

Die Miinchener Riick zahlte in friheren Jahren eine nahezu ergebnisunabhan-
gige, konstante Dividende. Seit 2004 verfolgen wir im Zusammenhang mit
unserem aktiven Kapitalmanagement eine flexiblere Dividendenpolitik. Die
Ausschuttung hangt dabei im Wesentlichen vom Jahresergebnis und von
unserem Kapitalbedarf ab. Dabei wollen wir jeweils mindestens 25 % des Jah-
resergebnisses unseren Aktionaren als Dividende zugutekommen lassen. Fir
das Geschaftsjahr 2007 und die beiden folgenden Jahre wurde eine jahrliche
Mindestausschiittung von 1 Milliarde € angekiindigt.

Aktienrtickkaufe sind auch in Zukunft ein wichtiger Baustein, um unsere Renta-
bilitdat zu erhdhen. Deshalb hat der Vorstand am 4. Mai 2007 angekiindigt,

bis Ende 2010 eigene Aktien flir mindestens 5 Milliarden € zurlickzukaufen.

Als erster Schritt wurde beschlossen, bis zur ordentlichen Hauptversammlung
am 17. April 2008 zunachst eigene Aktien im Wert von 2 Milliarden € Gber die
Borse zu erwerben.

Bereits Ende Januar 2008 schlossen wir diesen Aktienrickkauf im Gesamt-
wert von 2 Milliarden € ab. Die Miinchener Riick kaufte 15,1 Millionen eigene
Aktien zu einem Durchschnittskurs von 131,96 €. Weitere Details des Riick-
kaufprogramms finden Sie auf der Website des Unternehmens unter
www.munichre.com bei Investor-Relations >> Die Aktie >> Aktienrlickkauf.

Insgesamt betrdgt die Auszahlungsquote an die Aktionére fiir das Jahr 2007,
also Dividende und Aktienrtickkauf, 81 % des Jahrestiberschusses.
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Aktienprofil

Weiterhin 100 % 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. Mit 99,0 % wurde der groRte Teil des Umsatzes auf der
elektronischen Handelsplattform Xetra abgewickelt.

Reuters MUVGn
Bloomberg MUV2

ISIN: DE 000 843 002 6
WKN: 843 002

Im Berichtsjahr wurden taglich Minchener-Riick-Aktien im Wert von durch-
schnittlich 295 Millionen € gehandelt. Damit rangierten wir am Jahresende
2007 auf Rang 11 unter den DAX-Werten. Mit einem Borsenwert von knapp

29 Milliarden € belegten wir Platz 12.

GrofRter Aktionar der Miinchener Rick war bis Ende Februar 2007 die Allianz
SE mit 9,4 % des Grundkapitals. Anfang Marz 2007 zahlte die Allianz einen
ersten Teil ihrer BITES-Wandelanleihe vorzeitig in Miinchener-Ruck-Aktien
zurltick. Dadurch verringerte sich die Beteiligung auf 4,9 % und wird seitdem
dem Streubesitz zugerechnet. Im Februar 2008 wurde der Rest der Anleihe
endfallig. Die Allianz hat damit ihren Anteil an der Miinchener Riick auf rund
2% verringert.

Kennzahlen unserer Aktie

2007 2006
Grundkapital Mio. € 5877 5877
Anzahl der Aktien zum 31.12. Mio. 217,9 229,6
Jahreshéchstkurs € 142,75 131,99
Datum 5.6.2007 28.12.2006
Jahrestiefstkurs € 112,35 97,15
Datum 14.3.2007 14.6.2006
Jahresschlusskurs € 132,94 130,42
Jahresperformance (ohne Dividende) % 1,9 14,0
Beta relativ zum DAX (taglich, roh) 0,9 1,0
Boérsenkapitalisierung zum 31.12. Mrd. € 29,0 29,9
Marktwert/Eigenkapital’ zum 31.12. 11 11
Durchschnittlicher Tagesumsatz Tsd. 2.316 1.910
Ergebnis je Aktie € 1790 15,052
Dividende je Aktie € 5,50 4,50
Dividendenrendite zum 31.12. % 41 35
Ausschiittungssumme Mio. € 1124 988

1 EinschlieBlich Fremdanteile.
2 Angepasst aufgrund IAS 8.

Grolter Anteilseigner ist mit mehr als 5% die AllianceBernstein L. P, eine
Kapitalanlage- und Vermdgensverwaltungsgesellschaft in den USA, die zum
AXA-Konzern gehort. Ihr Anteil ist als reine Finanzanlage ohne strategische
Interessen qualifiziert. Der Streubesitz, der flr die Gewichtung der Miinchener-
Ruck-Aktie in verschiedenen Indizes den Ausschlag gibt, liegt somit seit Marz
2007 bei 100 %.

Der Anteil der internationalen Investoren blieb in etwa auf dem Niveau des
Vorjahres. Zum Jahresende 2007 befanden sich rund 70 % der Aktien im Besitz
auslandischer Investoren. Private Anleger hielten am Ende des Geschaftsjah-
res rund 7 % der Aktien.
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Starkes Gewichtin
zahlreichen Indizes

Miinchener-Riick-Gruppe Aktie

Investorengruppen’

Streubesitz
Private Anleger 6,9 %

\

Y Institutionelle Anleger 93,1 %

1 Anteil am Grundkapital; Stand: 31. Dezember 2007. Quelle: Miinchener-Riick-Aktienregister

Regionale Verteilung'

Andere 0,1 %

GroRbritannien 15,7 % \ l
0,

Y Deutschland 30,8 %

Nordamerika 24,1% —

\ Ubriges Europa 29,3%
T Anteil am Grundkapital; Stand: 31. Dezember 2007. Quelle: Miinchener-Rick-Aktienregister

Seit Jahren ist die Minchener-Rick-Aktie in den wichtigsten nationalen
und internationalen Aktienindizes wie dem DAX und dem EURO STOXX 50
vertreten. In den Branchenindizes fiir Versicherungsgesellschaften hat die
Minchener Rick traditionell ein hohes Gewicht.

Dartiber 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 Anfor-
derungen erfillen und in ihrer Branche zu den Besten zahlen. Hier hat die
Minchener Riick mit ihrer Nachhaltigkeitsstrategie eine Vorreiterrolle und
geniel3t hohes Ansehen bei Anlegern, die in sozial verantwortungsvolle Unter-
nehmen 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 3,6
DJ EURO STOXX 50 1,2
DJ EURO STOXX Insurance 10,0
MSCI Euro 0,9
FTSE EUROTOP 100 0,6
DJ Sustainability World 0,4

1 Stand: 31. Dezember 2007.
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Investor-Relations-Aktivitaten und
Aktionarsservice

Prasenz auf der Hauptversammlung

38

gestiegen

Auch in unserer taglichen Investor-Relations-Arbeit spiegelt sich Changing
Gear wider. Auf mehr als 30 Roadshows stellte die Minchener Riick 2007
besonders in den USA und Europa die Ziele dieses Programmes vor. Des Wei-
teren fihrte das Management mehr als 150 Einzelgesprache mit Investoren
und Analysten in unserem Haus. Ferner prasentierte sich die Miinchener Riick
wie in den Vorjahren auf mehreren Investorenkonferenzen verschiedener
Investmentbanken.

Auf grol3e Resonanz stiel3en — neben unserer jahrlichen Analystenkonferenz
am 4. Mai 2007 — die Investors’ Days in London am 13. Dezember 2007 mit dem
Schwerpunkt ERGO sowie am 19. Februar 2008 zur Schaden/Unfall-Riickversi-
cherung. An beiden Investorentagen nahmen jeweils mehr als hundert institu-
tionelle Anleger aktiv oder Gber Videostreaming teil. Der Investors’ Day am

7. Oktober 2008 informiert die Anleger tber die Lebensriickversicherung.

Externe Fachleute wiirdigten im vergangenen Jahr erneut unsere Investor-
Relations-Arbeit. Die Institutional Investor Research Group verlieh der
Minchener Riick nach einer Befragung der Sell-Side-Analysten die Auszeich-
nung ,,Most Improved Investor Relations” in der europaischen Versicherungs-
branche.

Nicht nur institutionelle Investoren, sondern auch Privatanleger haben jeder-
zeit einen direkten Draht zur Miinchener Riick. So veroffentlichen wir bei-
spielsweise alle Prasentationen, die wir bei unseren Investorengespréachen
nutzen, zeitgleich im Internet und versenden sie auf Wunsch auch gerne an
interessierte Aktionare. Viele unserer Veranstaltungen libertragen wir bereits
live Giber Webstreaming. Alle Anfragen, die uns Uber die telefonische Aktio-
narshotline oder per E-Mail erreichen, beantwortet unser Team umgehend.

Auf unserer Homepage finden Sie alle wichtigen Investor-Relations-Informati-
onen. Die Serviceseiten unseres Aktionarsportals (www.munichre.com/register)
bieten unseren Aktiondren unter anderem die Méglichkeit, sich fir den elek-
tronischen Versand der Hauptversammlungsunterlagen zu registrieren oder
ihre Daten, mit denen sie im Aktienregister eingetragen sind, zu aktualisieren.

Zur 120. ordentlichen Hauptversammlung am 26. April 2007 kamen mehr als
4.000 Aktionére ins Internationale Congress Center Miinchen. Die Hauptver-
sammlung nahm die Vorschlage der Verwaltung zu den einzelnen Tagesord-
nungspunkten jeweils mit deutlicher Mehrheit an.

Obwohl auslandische Investoren rund 70 % der Aktien halten und der Streu-
besitz kurz vor der Hauptversammlung auf 100 % wuchs, waren mit 45,2 %
des Grundkapitals mehr Stimmen vertreten als im Vorjahr (43,3 %).

Wir werten die erneut hohere Prasenz als Erfolg der Bestrebungen, unsere
Anleger aktiv zu informieren und sie zu bewegen, ihre Stimmrechte auf der
Hauptversammlung zu vertreten.

Alle Informationen zur kommenden Hauptversammlung am 17. April 2008
finden Sie auf unseren Internetseiten www.munichre.com/hv sowie in der
eigens flr die Hauptversammlung eingerichteten Rubrik des Aktionarsportals
www.munichre.com/register.
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Weitere Kapitalmarktinstrumente
der Miinchener-Riick-Gruppe

Miinchener-Riick-Gruppe Aktie

Ausstehende Anleihen der Miinchener-Riick-Gruppe

Emittent Miinchener Ruckversicherungs-Gesellschaft AG Munich Re America Inc.
Anleiheart Nachranganleihe Nachranganleihe Nachranganleihe Senior Bond
Volumen 1,5 Mrd. € 3,0 Mrd. €* 300 Mio. £4 0,5 Mrd. US$
Kupon p.a. 5,767 % 6,75% 7,625 % 7,45 %
Falligkeit unbegrenzt! 20232 20283 2026

1 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 Diese Nachranganleihen wurden 2007 von der Munich ReFinance B.V. zur Miinchener Riick AG
Uberflihrt, sodass diese nun als Emittent gilt.

Um die Kapitalstruktur zu verbessern, hat die Miinchener Riick am 12. Juni
2007 eine weitere Nachranganleihe von 1,5 Milliarden € emittiert. Sie hat
eine unbegrenzte Laufzeit, kann aber von der Miinchener Riick nach friihes-
tens 10 Jahren ordentlich gekiindigt werden. Bis dahin ist sie mit einem fixen
Kupon von 5,767 % ausgestattet, danach ist die Verzinsung variabel. Die An-
leihe notierte Ende des Jahres 2007 bei 94,6 %.

Die Kurse der 2003 ausgegebenen nachrangigen Schuldverschreibungen
gingen 2007 aufgrund der Verwerfungen auf den Kreditmarkten zurtick. Zum
Jahresende notierte die Euro-Tranche bei 105,3 %, die Pfund-Sterling-Anleihe
bei 109,6 %. Der Kurs des Senior Bonds der Munich Re America stand Ende
2007 bei 107,3 %.
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Miinchener-Riick-Gruppe Strategie

Dank unseres integrierten Geschifts-

modells nutzen wir Synergien

zwischen Erst- und Riickversicherung

40

und ero6ffnen uns neue profitable
Geschaftsmoglichkeiten.

Klare Versprechen gegeniiber
dem Kapitalmarkt

Changing Gear - unser Kurs zu profitablem
Wachstum

In den vergangenen Jahren haben wir die strategischen Leitlinien, die unsere
Geschaftspolitik bestimmen, kontinuierlich fortentwickelt und in unseren
Geschaftsberichten vorgestellt. Die Orientierung an diesen Leitlinien war auch
im Geschaftsjahr 2007 eine wesentliche Grundlage unseres Erfolgs. Das letzte
Jahr stand zudem im Zeichen des Aufbruchs zu unserem Programm fiir pro-
fitables Wachstum ,,Changing Gear” Unser Ziel ist und bleibt es, den Unter-
nehmensgewinn pro Aktie mit kontrolliertem Risiko nachhaltig zu steigern.

Alle MalBnahmen, mit denen wir unsere Strategie umsetzen, sind eingebettet
in unser striktes Risikomanagement, dessen integrierter Ansatz gerade auch
die Kapitalanlagen einschlief3t. Dies hat sich bei den gegenwartigen Turbu-
lenzen auf den globalen Finanzmarkten klar bewahrt. Die Auswirkungen der
sogenannten Subprimekrise treffen uns im Gegensatz zu anderen Unterneh-
men des Finanzsektors nur relativ gering. Zwar hat sich auch die Miinchener-
Ruck-Aktie nicht von dem allgemein negativen Borsentrend abkoppeln
konnen, unter dem besonders die Finanzwerte leiden. Im Vergleich zu

den Unternehmen, mit denen wir uns messen, unseren ,,Peers’ hat die
Miinchener-Riick-Aktie im vergangenen Jahr aber —zum Teil deutlich —
besser abgeschnitten und den MSCI-Versicherungsindex wie auch den DJ
EURO STOXX-Insurance-Index geschlagen.

Ein Kernelement unserer strategischen Aufstellung als Unternehmensgruppe
ist das integrierte Geschaftsmodell, das wir konsequent verfolgen. Damit
erschlie3en wir uns den weltweiten Markt fur Risiken fokussiert, selektiv und
gewinnorientiert. Nach herkdmmlicher Betrachtungsweise umfasst dieser
Markt im wesentlichen die Geschaftsfelder Erst- und Riickversicherung. Der
Aufbau unseres jiingsten Geschaftsfelds ,International Health” ldsst aller-
dings die enormen Geschaftsmoglichkeiten erkennen, die sich er6ffnen, wenn
man die traditionellen Grenzen Giberwindet, die sich durch die Beschrankung
auf hier ,Erstversicherung” und dort ,Riickversicherung” im engeren Sinne
ergeben. Deshalb ist es naturlich nicht ausgeschlossen, dass — entsprechende
Profitabilitat vorausgesetzt — in Zukunft weitere Geschaftsfelder aufgebaut
werden kénnen, die es ermdglichen, den globalen Risikomarkt mit Versiche-
rung als Kerngeschaft noch besser abzudecken. Damit konnen wir diesen viel-
faltigen Markt, der immer mehr zusammenwachst, im Sinne unseres Profitabi-
litdtsanspruchs bestmaoglich bedienen.

Vor dem Hintergrund dieser langfristig angelegten Strategie werden Erst- und
Rickversicherung in der Minchener-Riick-Gruppe nicht zusammenhangslos
nebeneinander betrieben. Die feste Einbeziehung der ERGO in die Gruppe als
deren groBter Erstversicherer ist vielmehr ein strategischer Eckpfeiler unseres
integrierten Geschaftsmodells, das gleichermal3en auf Diversifikation und um-
fassende Synergien setzt. Mit Erst- und Rickversicherung unter einem Dach
kénnen wir Ergebnis- und Marktzyklen aktiv aussteuern. Unser Erfolgsmodell
aus Erst- und Rickversicherung produziert hohe Gewinne und schafft

damit Wert.

Die konkreten Ziele, die wir auf Konzernebene und in den Geschaéftsfeldern

im Kontext von ,,Changing Gear” erreichen wollen, haben wir im vergangenen
Jahr prazisiert. Gegeniiber dem Kapitalmarkt sind wir im Wort, ausgehend von
einer im Mai 2007 definierten normalisierten Basis das Ergebnis pro Aktie
(englisch als EPS — earnings per share — abgekdrzt) bis 2010 um durchschnitt-
lich 10 % jahrlich auf mindestens 18 € zu steigern. AulRerdem streben wir an,
von 2008 bis Ende 2010 Dividenden im Gesamtbetrag von mindestens 3 Milliar-
den € an die Aktionére auszuschutten und Aktienriickkaufprogramme tber
mindestens 3 Milliarden € durchzufiihren.

Minchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2007



Profitabelster Riickversicherer
unter den Top 5

Ausbau des US-Geschifts

Miinchener-Riick-Gruppe Strategie

Diese Ziele wollen wir erreichen, indem wir uns auf drei Schwerpunktthemen
konzentrieren:

— Ambitious Growth Targets

—Bestin Class

— Capital Efficiency

Hieraus leiten wir konkrete MalBnahmen und Initiativen fiir jedes der drei
gegenwartigen Geschaftsfelder ab.

In der Riickversicherung wollen wir der profitabelste unter den flinf flihrenden
Rickversicherern sein. Dies erfordert ein unverandert konsequentes Zyklus-
management, um eine durchschnittliche jéhrliche Schaden-Kosten-Quote von
unter 97 % und damit eine risikoadjustierte Eigenkapitalrendite von mindes-
tens 15 % erreichen zu kdnnen. Auf der betrieblichen Ebene sind wir dabei, die
Effizienz unserer Abldufe weiter zu verbessern. Vor allem aber haben wir eine
Reihe von Geschéftsinitiativen in Gang gesetzt, die profitables Wachstum
generieren werden.

Die Akquisitionen, die wir in den vergangenen Monaten im Geschéaftsfeld
Ruckversicherung vorgenommen haben, unterstitzen gezielt und planvoll
diese Initiativen. Sie folgen unserer Strategie, als Rlickversicherer naher an
das Originalrisiko heranzuriicken und vor allem in wachstumstrachtigen
Markten und Geschaftssegmenten, die spezifisches Risikowissen erfordern,
starke Présenz zu zeigen. Dadurch schaffen wir zuséatzlich zu unserer seit jeher
bestehenden Domaéne der ,klassischen” Rickversicherung Zusatzgeschaft in
speziellen Marktnischen. Wir nutzen in diesem Zusammenhang schon jetzt
erfolgreich verschiedene Geschaftsmodelle, wie etwa den Marktzugang liber
sogenannte ,Managing General Agents’ Gber die Direktzeichnung durch in die
Rickversicherungsgruppe integrierte Erstversicherer oder tiber Mitversiche-
rungsmodelle, bei denen wir uns am Geschaft von Kooperationspartnern
beteiligen. Wo geeignete Akquisitionsziele zu angemessenen Preisen verflig-
bar sind, sind weitere selektive Ubernahmen zur Realisierung dieser Strategie
nicht auszuschliel3en. Preise, die nach unserer Einschatzung tiberh6ht sind,
werden wir auch kiinftig nicht bezahlen. Den Erwerb eines grofR3eren Riick-
versicherers streben wir nach wie vor nicht an.

Einen steigenden Beitrag zum Erreichen des EPS-Ziels erwarten wir uns aus
der Lebensrilickversicherung. Dort soll der Neugeschaftswert — Value Added
New Business — um durchschnittlich 15 % jahrlich wachsen, unter anderem
durch einen deutlichen Ausbau unseres US-Geschéafts. Auch in der Schaden-
und Unfallrlickversicherung sind die USA ein Schwerpunkt unserer strate-
gischen Wachstumsinitiativen. Um unsere Potenziale dort auszuschépfen und
in der nachsten harten Phase des Marktes, also wenn Preise und Bedingungen
unseren Erwartungen entsprechen, profitables Wachstum zu generieren,
haben wir unsere Ausrichtung geandert. Unsere im letzten Jahr verabschie-
dete Strategie zielt darauf ab, die Kunden bei der Zeichnung des Geschafts
noch starker in den Mittelpunkt zu stellen, die Vertriebskraft durch engere Part-
nerschaften mit fihrenden Maklerhdusern zu starken und Gber den Erwerb
von Erstversicherungstéchtern hoch profitable Spezialsegmente zu bedienen,
zu denen wir bisher keinen Zugang hatten. Die strategische Ausdifferenzie-
rung stitzen wir durch die entsprechende Anpassung unserer Management-
strukturen und durch die Neubesetzung wichtiger Funktionen.

Im Geschaftsfeld Erstversicherung, das vom wirtschaftlichen Gewicht her
durch die ERGO dominiert wird, geht es uns darum, die ERGO fest in der
Spitzengruppe der flihrenden européischen Erstversicherer zu etablieren.
Auch im Erstversicherungsbereich geben wir der Profitabilitat stets und unein-
geschrankt den Vorrang. Das wird unmissverstandlich deutlich aus unserer
Ambition, den Jahresgewinn bis 2012 auf Giber 900 Mio. € zu steigern.
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ERGO wachst gezielt im Ausland

Wettbewerbsvorteil fiir
International Health

Die Strategie, mit der die ERGO bis 2012 diese Ziele verwirklichen will, wird
von fiinf Sdulen getragen:

— Starkung der Vertriebskraft

— Neuausrichtung auf dem Vorsorgemarkt

— Steigerung des Auslandsgeschéaftsanteils

— Optimierung der Kapitalstruktur

— Starkung der unternehmerischen Initiative

Diese flinf Sdulen ruhen auf dem Fundament einer wert- und risikobezogenen
Geschaftssteuerung, die wir konsequent umsetzen. Als weiteren Erfolgsfaktor
der ERGO-Strategie sehen wir die anhaltende Rationalisierung der Prozesse
far die Bearbeitung des Massengeschéfts. Die Einrichtung eines Backoffice auf
gemeinsamer IT-Plattform fiir alle grof3en Konzerneinheiten ist abgeschlos-
sen. An unserer etablierten Mehrmarkenstrategie mit einheitlicher Steuerung
der Branchensegmente halten wir fest.

Deutschland ist der Heimatmarkt der ERGO. Wenn man von der Mdglichkeit
marktkonsolidierender Zusammenschliisse einmal absieht, lasst sich das
Wachstum, das wir auch auf dem dicht besetzten deutschen Markt anstreben,
vor allem organisch realisieren. Die Vertriebskraft zu stérken ist deshalb zen-
trales Ziel; sie ist Gegenstand einer gezielten Initiative. Hingegen ist auf aus-
gewahlten Auslandsmarkten, die aufgrund ihres wirtschaftlichen Gewichts,
ihres Wachstums und ihres Profitabilitdtspotenzials fiir den Erfolg der Expan-
sionsstrategie der ERGO mafR3geblich sind, ein Geschéaftsausbau auch lGber
neu gegrundete Tochterunternehmen und Akquisitionen sinnvoll. Neben Suid-
und vor allem Osteuropa geht es um Indien und China sowie andere ausge-
wahlte, besonders vielversprechende asiatische Lander. In den zurlickliegen-
den Monaten tatigten wir auch im Geschéaftsfeld Erstversicherung passende
Unternehmenszukéaufe. Fur weitere strategisch und wirtschaftlich sinnvolle
Ubernahmen bleiben wir offen, sofern Preise und Profitabilititsaussichten
stimmen und die betreffenden Lander im Blickfeld unserer Auslandsstrategie
liegen.

Bei International Health verfolgen wir das ambitionierte Ziel, eine jahrliche
durchschnittliche Wachstumsrate von 20 % bei Umsatz und Gewinn zu erzie-
len und damit eine nachhaltig tragfdhige GroBenordnung zu erreichen. Wir
verfolgen einen integrierten Geschéaftsansatz, tber Erst- und Riickversiche-
rung hinweg. Er schliel3t aus der Wertschépfungskette des Gesundheitsge-
schéafts neben der Risikotragung zudem weitere gesundheitsbezogene Dienst-
leistungen ein, soweit unser Angebot damit insgesamt mehr Wert schafft und
ein klarer Bezug zu unserem Kerngeschaft ,Risiko” besteht. In geografischer
Hinsicht konzentrieren wir uns gegenwartig auf rund 20 Maérkte, die entweder
schon jetzt grol3e Krankenversicherungs-Volumina oder aber signifikantes
Entwicklungspotenzial aufweisen. Die hohen Gewinn- und Wachstums-
aussichten des weltweiten Gesundheitsmarkts haben wir friiher als andere
Wettbewerber erkannt und besitzen hier deshalb einen klaren Wettbewerbs-
vorsprung.

Insgesamt baut die Strategie der Minchener-Riick-Gruppe unverandert auf
unseren drei ,,Kardinaltugenden” auf, die wir bereits in den Vorjahren be-
schrieben haben: Professioneller Umgang mit dem Risiko als unserem Kern-
geschaft, aktive Diversifikation der Risiken sowie operative Erstklassigkeit,
also die standige Verbesserung der Methoden und Verfahren, mit denen wir
unser Geschéaft zeichnen, kontrollieren und steuern. Aus Risiko Wert schaffen —
das ist unser Motto, dem wir treu bleiben und das wir mit unserer Strategie
erfolgreich in die Tat umsetzen.
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Minchener-Rick-Gruppe

Miinchener-Riick-Gruppe

Erstversicherung

Assetmanagement

Struktur der Miinchener-Riick-Gruppe

Die Minchener-Riick-Gruppe ist einer der weltweit fihrenden Risikotrager.
Unsere Geschaftstatigkeit deckt die gesamte Wertschdpfungskette des

Erst- und Riickversicherungsgeschéfts ab. Dartiber hinaus sind wir im Asset-
management aktiv.

Die Riickversicherungsunternehmen unserer Gruppe sind weltweit tatig. Die
Erstversicherer konzentrieren sich traditionell auf Deutschland und wachs-
tumsstarke Markte in Europa, engagieren sich nun aber verstarkt auch auf
asiatischen Markten mit gro3em Potenzial wie Korea, Indien oder China. Wir
operieren dabei direkt von unseren jeweiligen Stammesitzen aus sowie Uber
zahlreiche Zweigniederlassungen, Tochter- und Beteiligungsgesellschaften
wie in den USA, Kanada, Gro3britannien, Frankreich, Spanien, Italien, Polen,
Schweiz, China, Indien, Korea, Stidafrika und Australien. Mit vielen Tochter-
unternehmen bestehen Beherrschungs- und Gewinnabfliihrungsvertrage,
insbesondere zwischen der ERGO Versicherungsgruppe AG und ihren Tochter-
unternehmen. Zwischen der Miinchener Riick AG und der ERGO Versiche-
rungsgruppe haben wir 2005 eine Konzernrichtlinie verabschiedet, welche

die Verantwortlichkeiten und Kompetenzen zwischen Konzernfiihrung und
ERGO bei malRgeblichen Entscheidungen regelt; seitdem ist eine ,einheitliche
Leitung” im Sinne des Aktiengesetzes gegeben.

Um eine klare strategische Flihrung der gleichberechtigten Geschaftsfelder
Erst- und Riickversicherung auch in Zukunft sicherzustellen und die Verant-
wortlichkeiten klar festzulegen, hat der Vorstand der Minchener Riick AG, der
die Gesellschaft rechtlich nach aul3en vertritt, aus seiner Mitte einen Konzern-
ausschuss und einen Riickversicherungsausschuss eingerichtet.

Dieser Lagebericht fasst die Geschaftstatigkeit unserer Gruppe zusammen,
und zwar nicht anhand ihrer gesellschaftsrechtlichen Struktur und Beteili-
gungsverhaltnisse, sondern nach den Geschaftsfeldern Riickversicherung,
Erstversicherung sowie Assetmanagement. Diese Segmentierung orientiert
sich daran, wie wir unser Geschaft intern steuern. Das Geschaftsfeld Internati-
onal Health erreicht dabei noch nicht die flir eine gesonderte Segmentdarstel-
lung mal3gebliche Grole; das in der Sparte Gesundheit gezeichnete Geschaft
(Riickversicherung weltweit und Erstversicherung auf3erhalb Deutschlands)
berucksichtigen wir bei unserer Berichterstattung Gber das Erst- bzw. Riickver-
sicherungssegment.
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Riickversicherungsgruppe

Von den 2007 gebuchten Bruttobeitragen von 21,5 Milliarden € entfielen 66 %
auf die Schaden- und Unfallversicherung und 34 % auf das Segment Leben
und Gesundheit.

Nach unseren Schatzungen betrug unser globaler Marktanteil nach Pramien
im Jahr 2007 etwa ein Siebtel. Dabei beziehen wir uns auf den weltweiten
Rickversicherungsmarkt, denn Riickversicherung ist ihrer Funktion nach von
jeher ein globales Geschéft. Das weltweite Pramienaufkommen ist allerdings
nur schwer zu quantifizieren, da haufig keine oder lediglich unzureichende
Daten vorhanden sind. Ferner sind die Marktstatistiken einzelner Lander nur
eingeschrankt vergleichbar, weil sie auf unterschiedlichen Grundlagen beru-
hen. Darliber hinaus ist das Umsatzvolumen allein kein geeigneter Indikator,
um die Bedeutung der Riickversicherungsunternehmen auf den jeweiligen
Markten einzuschatzen.

Unser Riickversicherungsgeschéft war am 31. Dezember 2007 in sieben
Ressorts organisiert. Die Gesamtverantwortung fiir die Kundenbeziehungen
liegtimmer in einer Hand, wobei wir unsere Aufstellung im Rahmen von
Changing Gear ab 1. April 2008 durch die Einrichtung von Kundenmanagern
(sog. ,Client Executives”) und gesonderten Underwritingeinheiten in den
Geschaftsbereichen den gednderten Anforderungen unseres Umfelds
anpassen. Die operativen Einheiten sind aulRerdem verantwortlich fir unsere
Niederlassungen im Ausland und die dortigen Tochtergesellschaften.

Die Ressorts Life und HealthCare zeichnen weltweit unser 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. Durch das ,International Health Board” als gemein-
sames Leitungsgremium und eine intensive organisatorische Zusammen-
arbeit haben wir HealthCare mit unseren ausldndischen Krankenerstver-
sicherungsunternehmen zum Geschéaftsfeld ,International Health” zusam-
mengefuhrt.

Das Ressort Europa und Lateinamerika ist fir das Schaden- und Unfallge-
schaft unserer Kunden aus Europa (auRer Deutschland) sowie aus Lateiname-
rika zustandig.

Das Ressort Deutschland, Asien-Pazifik und Afrika 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, Unternehmer- und Sonderrisiken sowie das Alternative-Mar-
kets-Geschaft. AuBerdem entwickelt und implementiert es ressortspezifische
Innovationsprojekte und koordiniert die tibergreifende Arbeit der Innovations-
teams in den Nichtlebensressorts. Den Risikotransfer auf den Kapitalmarkt
Ubernimmt der Bereich Risk-Trading, in den unter anderem die Einheit Munich
American Capital Markets (MACM) integriert wurde, die kapitalmarktorientiert
Versicherungsrisiken strukturiert. Zudem sorgt das Ressort flir unsere eigene
Ruckversicherung (Retrozession).
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Ressort

Tochtergesellschaften/Branches

Life und HealthCare

Atlanta, Brisbane, Chicago, London,
Melbourne, Moskau, Mumbai, Perth,
Santiago de Chile, Sydney, Toronto,
Waltham, Warschau

Munich Reinsurance Company of Australasia
Munich American Reassurance Company

Munich Reinsurance Company Canada Branch (Life)
Munich Reinsurance Company UK Life Branch
Munich Reinsurance Company Life Reinsurance
Eastern Europe/Central Asia

Europa und Lateinamerika

Athen, London, Madrid, Mailand,
Moskau, Paris

Munich Ré France Branch

Minchener Rick Italia

Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft
Sucursal Espanay Portugal

Munich Reinsurance Company UK General Branch

Bogota, Buenos Aires, Caracas,
Mexiko-Stadt, Sao Paulo

Deutschland, Asien-Pazifik und Afrika

Miinchen

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

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

Auckland, Brisbane, Melbourne,
Perth, Sydney

Munich Reinsurance Company Australian Branch
Munich Reinsurance Company New Zealand
Branch

Accra, Johannesburg, Kapstadt,
Nairobi, Réduit

Munich Mauritius Reinsurance Company Ltd.
Munich Reinsurance Company of Africa

Special and Financial Risks

Genf, London, Minchen, New York

Neue Ruckversicherungs-Gesellschaft
Great Lakes Reinsurance (UK)

Munich American Capital Markets
Munich American Risk Partners GmbH

Nordamerika

Atlanta, Boston, Chicago, Columbus, Dallas,
Hamilton, Hartford, Kansas City, Los Angeles,
New York, Philadelphia, Princeton,

San Francisco, Seattle, Montreal, Toronto,
Vancouver

Munich Reinsurance Company of Canada
Munich Reinsurance America
Temple Insurance Company

Corporate Underwriting/Global Clients

London

Munich Re Underwriting
MSP Underwriting

Das Ressort Corporate Underwriting/Global Clients pflegt unsere Geschéfts-
verbindungen zu grof3en international tatigen Versicherungsgruppen, den
Global Clients, und zeichnet weltweit Geschaft in Spezialbranchen wie der
Agro-, der Arbeiterunfall- und der Transportversicherung. Darlber hinaus
nimmt das Ressort flir die Rlickversicherungsgruppe im Segment Schaden/
Unfall eine wichtige Zusatzfunktion wahr, die wir im Corporate Underwriting
bliindeln: Die Mitarbeiter klaren ressortlibergreifend Grundsatzfragen der
Zeichnungspolitik, sind verantwortlich fir die Qualitatssicherung, integrieren
mathematische Verfahren in die Geschéaftsprozesse und setzen Standards flir

die Schadenbearbeitung.

Seit 1. Januar 2008 bildet der Bereich Global Clients gemeinsam mit dem
bisherigen Ressort Nordamerika, das flir unsere Tochtergesellschaft Munich
Re America, fuir die Munich Reinsurance Company of Canada sowie fur

die Temple Insurance Company verantwortlich ist, das neue Ressort Global
Clients/North America. Corporate Underwriting arbeitet seit 1. Januar 2008 als
eigenstandiges Ressort ohne operative Geschéftsverantwortung.
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Der zweite Pfeiler der Miinchener-Riick-Gruppe ist das Erstversicherungs-
geschaft. Uber unsere Kernmarkte Deutschland und Europa hinaus wollen
wir langfristig auch asiatische Erstversicherungsmarkte erschlie3en.

Erstversicherungsgruppe

Miinchener-Riick-Erstversicherungsgruppe

Europaische Reiseversicherung Watkins-Syndikat Mercur Assistance

ERGO Versicherungsgruppe AG

Tochtergesellschaften in Dane-
mark, Frankreich, GroRBbritan-
nien, Italien, Schweden,
Spanien und der Tschechischen
Republik sowie Beteiligungen
in den Niederlanden, Oster-
reich, der Slowakischen Repu-
blik, der Ukraine und Ungarn

Deutschland

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

Neckermann
Lebensversicherung 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

ERGO Previdenza S.p.A.,
Mailand

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

Victoria Seguros de Vida,
S.A., Lissabon

Victoria-Volksbanken Versiche-
rungsaktiengesellschaft, Wien

Vorsorge Luxemburg Lebens-
versicherung S.A., Munsbach

ERGO isvigre Hayat Sigorta
A.S., Istanbul

DKV Belgium S. A., Briissel

STU ERGO Hestia S.A., Zoppot

DKV Seguros y Reaseguros

S.A., Saragossa

ERGO Assicurazioni S.p.A.,
Mailand

PICC Health Insurance

Company Limited, Peking
(assoziiertes Unternehmen)

ERGO isvicre Hayat Sigorta
A.S., Istanbul
ERGO Kindlustuse AS, Talinn

VICTORIA-Seguros A.S.,
Lissabon

"Nur ERGO-Unternehmen mit einem Pramienvolumen von mehr als 50 Millionen € sind namentlich aufgefihrt.
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D.A.S.-Tochtergesellschaften
und -Niederlassungen in Bel-
gien, Estland, Griechenland,
GrofRbritannien, Irland, Italien,
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Republik, Spanien, der Tsche-
chischen Republik und Ungarn
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95 % der Beitragseinnahmen entfallen auf die ERGO Versicherungsgruppe. Zu
ihr gehoren die traditionsreichen deutschen Unternehmen Victoria, Hamburg-
Mannheimer, DKV und D.A.S. sowie die KarstadtQuelle Versicherungen. Zu
den groRen Auslandsgesellschaften zdhlen der Lebensversicherer ERGO
Previdenza in Italien, die Krankenversicherung DKV Seguros in Spanien, der
polnische Schaden- und Unfallversicherer ERGO Hestia sowie die tlirkische
ERGO-isvicre-Gruppe. Die Segmente Leben, Gesundheit und Schaden/Unfall
der ERGO werden zentral gesteuert; die einzelnen Marken stehen fiir starke
Vertriebe und hohe Bekanntheit beim Kunden. Die ERGO nutzt das Zusam-
menspiel mehrerer Vertriebskandle: Neben den schlagkraftigen eigenen
Vertriebsorganisationen und dem Direktvertrieb sind vielfaltige Maklerbezie-
hungen und im Bankbereich die umfassende Kooperation mit der UniCredit
Group wichtig.

Darliber hinaus gehoéren die Europaische Reiseversicherung, das Watkins-
Syndikat und der Assistance-Dienstleister Mercur Assistance zum Segment
Erstversicherung. Die Europaische Reiseversicherung bildet mit zahlreichen
Tochterunternehmen und Beteiligungsgesellschaften in zwolf Landern sowie
einem Netz strategischer Kooperationen einen leistungsstarken internatio-
nalen Verbund. Ihr wichtigstes Produkt ist die Reisertcktrittskosten-Versiche-
rung.

Das Watkins-Syndikat, das zu Lloyd’s of London und seit 1997 zur Miinchener-
Ruck-Gruppe gehort, ist auf das Transportversicherungsgeschéaft speziali-
siert. Watkins hat in den letzten Jahren die guinstigen Bedingungen genutzt,
um seine Marktposition deutlich zu starken. Heute ist es das gro3te Transport-
versicherungs-Syndikat bei Lloyd’s und in GroRbritannien, Hongkong, Singa-
pur sowie Dubai vertreten.

In den Bereichen Medizin und Mobilitat bietet die Mercur Assistance weltweit
und rund um die Uhr Assistance-Dienstleistungen an.

Im ,International Health Board” steuern wir seit 2006 segmenttibergreifend
die internationalen Erstversicherungs- und die weltweiten Riickversiche-
rungsaktivitdten im Krankenversicherungsgeschaft.

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH biindelt die Kapitalanla-
geaktivitaten der Miinchener Riick und der ERGO Versicherungsgruppe. In
ihr wurde nahezu die gesamte Vermdgensverwaltung der Miinchener-Riick-
Gruppe konzentriert. Insgesamt betreute die MEAG zum Jahresende 2007

fir Versicherungsgesellschaften der Gruppe Anlagen von rund 172 Milliarden
€. Die Tochtergesellschaft MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft
mbH gehort zu den gro3en Fondsgesellschaften Deutschlands und managt
Spezial- und Publikumsfonds von rund 9 Milliarden €.

ERGO Versicherungsgruppe

40 % ‘ ‘ 60 %

MEAG MUNICH ERGO Assetmanagement GmbH

100 %
MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH

Die MEAG ist mit Einheiten in New York und Hongkong international ausge-
richtet. Ihr anlageklassentbergreifendes Knowhow bietet sie auch institutio-
nellen Anlegern und Privatkunden an.
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Wichtige Instrumente der Unternehmenssteuerung

Wertorientierte Unternehmens-  Ziel der Miinchener-Riick-Gruppe ist es, der Versicherung zugédngliche Risiken
fiihrung - die Steuerungsphilosophie in all ihren Facetten zu erfassen, zu bewerten, zu diversifizieren und so nach-
der Miinchener Riick haltig Wert fiir ihre Aktionare, Kunden und Mitarbeiter zu schaffen. Den Bérsen-
kurs der Miinchener-Riick-Aktie dauerhaft zu steigern ist eine malRgebliche
Richtschnur unseres unternehmerischen Denkens und Handelns. Diesem Ziel
dient auch unser aktives Kapitalmanagement — sei es durch Dividenden oder
den Riickkauf eigener Aktien, wenn sich nicht durch andere Mal3nahmen
mehr Wert fiir die Aktionéare schaffen lasst. Den Shareholder-Value-Gedanken
leben wir vor allem dadurch, dass wir konsequent wertorientierte Steuerungs-
systeme in der Unternehmensgruppe einsetzen.

Neben wertbasierten GroRen beachten wir bei der Steuerung unseres Ge-
schafts 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 prdgen konnen. Dazu gehoren die Regelungen lokaler Rechnungsle-
gungssysteme, steuerliche Aspekte, Liquiditdtsanforderungen sowie auf-
sichtsrechtliche Rahmenbedingungen.

Folgende Aspekte pragen unsere wertorientierte Unternehmensfiihrung:

— Geschaftliche Aktivitaten werden nicht einseitig nach ihrem Ertragspotenzial
beurteilt, sondern auch nach dem fiir die Hohe der Wertschaffung ebenfalls
malgeblichen Ausmal der eingegangenen Risiken. Erst die Rendite-Risiko-
Beziehung gibt Aufschluss dariiber, ob eine Aktivitdt aus Aktionarssicht vor-
teilhaft ist.

— Mit klar definierten wertorientierten Steuerungsgrof3en sichern wir die
notwendige Vergleichbarkeit alternativer Initiativen und féllen Priorisie-
rungsentscheidungen.

— Verantwortlichkeiten weisen wir eindeutig zu und machen Management
und Mitarbeitern die StellgroRen fir die Wertsteigerung transparent.

— Strategische und operative Planung werden eng miteinander verknupft.
Alle Initiativen sind letztlich auf das oberste finanzielle Ziel ausgerichtet:
den Unternehmenswert zu steigern.

Die Steuerungssystematik Im Nichtlebensbereich, den Giberwiegend eine kurzfristige Geschaftsabwick-
beriicksichtigt individuelle lung kennzeichnet, verwenden wir folgende einfache Formel, um die jahr-
Charakteristika der Segmente liche Wertschaffung durch unser Versicherungsgeschaft zu messen und auf
dieser Basis unsere Geschaftsaktivitaten zu steuern und zu Giberwachen:

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 Gro3schaden zu glatten, die
Kapitalertrdge zu normalisieren und die Schadenaufwendungen bei spaterer
Zahlung in Hohe des Barwerts zu berlicksichtigen.
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Dem so angepassten Ergebnis stellen wir die Eigenkapitalkosten als Sollgrof3e
gegentiber. Bei deren Berechnung hat das Risikokapital, das wir mit unserem
internen Kapitalmodell berechnen, einen wesentlichen Einfluss. Ein positiver
Wertbeitrag wird beim einperiodisch gemessenen Schaden- und Unfall-
Versicherungsgeschaft und in der Krankenriickversicherung in dem Ausmal3
erzielt, wie das angepasste Ergebnis tiber den Eigenkapitalkosten liegt.

Die Produkte der Lebenserst- und -riickversicherung sowie der GrofRteil
unseres Krankenerstversicherungsgeschafts zeichnen sich hingegen durch
ihre Langfristigkeit und den liber die Gesamtlaufzeit der Vertrage verteilten
Ergebnisausweis aus. Derartige langlaufende Geschaéftsportfolien, deren
Erfolg sich nicht sinnvoll in einer Einjahressicht messen lasst, bewerten wir
auf der Basis der ,,Principles and Guidance” des ,European Embedded
Value’/ die das CFO Forum im Mai 2004 veroffentlicht hat.

Der Embedded Value ist der Barwert der nach versicherungsmathematischen
Grundsatzen berechneten kiinftigen Nettoertrage aus dem Versicherungs-
bestand zuzliglich des Zeitwerts der Eigenmittel 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 Lebensriickversicherungsgeschaft werden
100 % und von unserem Lebens- und langfristigen Krankenerstversicherungs-
geschaft mehr als 90 % im Embedded Value abgebildet. Der Wert des zukuinf-
tigen Neugeschafts ist im Embedded Value nicht berlicksichtigt. Allerdings
erfolgt die Bewertung unter der Annahme der Fortflihrung der Geschaftstatig-
keit, das heil3t insbesondere unter Beriicksichtigung der damit verbundenen
Kosten. Optionen und Garantien —insbesondere die der Versicherungsneh-
mer in der Erstversicherung — bewerten wir explizit iber stochastische Simu-
lationen. Alle Zahlungsstrome werden auf der Basis der sogenannten Swap-
Rates der jeweiligen Wahrungsrdume zum Bewertungsstichtag 31. Dezember
2007 bewertet. Die Bewertung von Vermdgensgegenstanden, die auf dem
Kapitalmarkt gehandelt werden, erfolgt auf der Grundlage der zum Bewer-
tungsstichtag beobachteten Marktwerte.

Die Entwicklung des Versicherungsbestands wird entsprechend den aktuellen
Erwartungen fiir Biometrie, Storno und Kosten modelliert. In der Erstversiche-
rung wird die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Uberschiissen
gemald der aktuellen Planung und im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften
modelliert und damit bei der Bewertung berticksichtigt. Die Satze, die fiir die
Ermittlung der Uberschussbeteiligung verwendet werden, sind im Konzern-
anhang in Note 22 dargestellt. Der Embedded Value wird ebenfalls nach Ab-
zug von Steuern angegeben, die das Unternehmen im Zusammenhang mit
dem bewerteten Geschaft zu zahlen hat. Fir die jeweiligen Einzelgesellschaf-
ten werden Steuersitze und Bemessungsgrundlagen in Ubereinstimmung
mit den nationalen Vorschriften verwendet; ebenso werden steuerliche Ver-
lustvortrage bei der Kalkulation berticksichtigt. Quellensteuern auf Dividen-
den von Konzerngesellschaften werden nicht erfasst. In den Kapitalbindungs-
kosten werden neben den Steuern und Kosten der Kapitalanlageverwaltung
auch die nicht explizit modellierten Risiken des Geschafts und fiir die Erstver-
sicherung die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Ertragen
zusammengefasst.
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Die Anderung des Embedded Values innerhalb eines Jahres — ohne die Effekte
aus Wahrungskursschwankungen, Unternehmenskaufen oder -verkaufen
sowie Ausschittungen bzw. Kapitaleinschiissen — weisen wir als Embedded-
Value-Gesamtergebnis aus. Bereinigt man dieses Gesamtergebnis zusétzlich
um Einfliisse aus Anderungen der steuerlichen und kapitalmarktbezogenen
Rahmenbedingungen, spricht man vom operativen Embedded-Value-Ergeb-
nis als Mal flir den Erfolg der operativen Geschaftstatigkeit eines Jahres.

Die Kapitalanlagen der Miinchener Ruck steuern wir, indem wir uns stark an
der Struktur der Passivseite der Bilanz orientieren. Mithilfe des Asset-Liability-
Managements wird hierzu die ,,6konomische neutrale Position” ermittelt.
Dabei handelt es sich um ein synthetisches Kapitalanlageportfolio, das — unter
Einbeziehung wesentlicher Nebenbedingungen bei der Anlage — die Charakte-
ristika der Verbindlichkeiten gegentiber den Versicherungsnehmern bestmog-
lich abbildet.

Unter Beachtung unserer eigenen Risikotragfahigkeit sowie weiterer Investor-
praferenzen wird auf der Grundlage nachhaltig erwarteter Kapitalmarktrendi-
ten in einem Optimierungsprozess ein Benchmarkportfolio ermittelt. Unser
Assetmanager MEAG ist verantwortlich dafiir, dieses strategische Benchmark-
portfolio umzusetzen, und berticksichtigt dabei die Marktmeinung fiir das
jeweilige Geschaftsjahr. Der Sollrendite als erwartetem Ertrag aus dem Bench-
markportfolio wird — unter Berlicksichtigung des Risikokapitals, das durch die
Abweichung vom Benchmarkportfolio gebunden ist - die Rendite des Ist-Port-
folios gegentibergestellt. Unser Assetmanager MEAG wird an der Hohe der
erzielten Uberrendite gegeniiber dem Benchmarkportfolio gemessen.

Neben diesen rein finanziellen SteuerungsgréfRen spielen auch nichtfinan-
zielle Faktoren eine grof3e Rolle wie Innovationen, Prozessgeschwindigkeit,
Ausbildungsstand der Mitarbeiter sowie Kundenzufriedenheit. Langfristig
kann ein Unternehmen nur erfolgreich sein, wenn es nachhaltig wirtschaftet
und solchen eher zukunftsgerichteten qualitativen Faktoren ebenfalls Rech-
nung tragt.

Wir verknilipfen Strategie und operative Planung eng miteinander, indem wir
unsere Strategien in strukturierten Ubersichten, den Scorecards, definieren
und aus diesen Strategien Initiativen, Messgroéf3en und Verantwortlichkeiten
ableiten, und zwar in vier Dimensionen: Finanzen, Méarkte und Kunden, Pro-
zesse sowie Mitarbeiter. Das unternehmerische Denken und Handeln der
Mitarbeiter férdern wir, indem wir Verantwortlichkeiten eindeutig zuweisen
und dadurch deutlich machen, wie viel der Einzelne, eine Einheit oder ein
Geschaftsfeld zur Wertsteigerung beitragen. Dass wir finanzielle und nicht-
finanzielle Ziele konsequent in die Anreizsysteme flir Mitarbeiter, Fiihrungs-
kréfte und Vorstand integrieren, unterstutzt die klare Ausrichtung auf die
Wertschaffung. Je hoher ein Mitarbeiter oder Geschaftsleitungsmitglied in
der Managementhierarchie angesiedelt ist, desto erfolgsabhédngiger ist seine
Vergutung ausgestaltet.

Um die Wertorientierung der Miinchener-Rlick-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 2007
Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals Schaden-Kosten-Quote'
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1 Schaden/Unfall-Geschaft

Im vergangenen Jahr entwickelte sich das Geschaft der Miinchener-Ruick-
Gruppe Ulberaus erfreulich. Unser nachhaltiges Ergebnisziel, eine risikoadjus-
tierte Eigenkapitalrendite von 15 % liber den gesamten Zyklus hinweg, haben
wir mit 20,2 (20,2) % deutlich ibertroffen (zur Definition des RoRaC siehe Seite
55). Das entspricht einer Verzinsung von 15,3 % in Bezug auf den Mittelwert
der zu den Bilanz- und Quartalsstichtagen ausgewiesenen IFRS-Eigenkapital-
bestdande (Return on Equity, RoE). Dank des sehr guten Verlaufs der Riickver-
sicherung, der erfreulichen Performance der Erstversicherung, eines ausge-
zeichneten Kapitalanlageergebnisses sowie eines einmaligen Steuerertrags,
der aus der Steuerreform 2008 resultiert, erzielten wir einen hervorragenden
Konzerngewinn von 3,9 Milliarden €. Dabei erwirtschafteten wir auf unsere
Kapitalanlagen eine sehr gute Verzinsung von 5,2 (5,0) %. Diese Kapitalanlage-
rendite wird ermittelt aus dem Verhaltnis zwischen dem Kapitalanlageergeb-
nis von 9,3 Milliarden € und dem Mittelwert des an Bilanz- und Quartalsstich-
tagen zu Marktwerten bewerteten Kapitalanlagebestands von 178,6 Milliarden €.

Die Schaden-Kosten-Quote, eine vielbeachtete Erfolgskennzahl in der Scha-
den- und Unfallversicherung, konnte sowohl in der Riick- als auch in der
Erstversicherung Uberzeugen. Die Schaden-Kosten-Quote, die man auch als
.Combined Ratio” bezeichnet, beschreibt das prozentuale Verhaltnis der
Summe aus Leistungen an Kunden (netto) und Aufwendungen fiir den Ver-
sicherungsbetrieb (netto) zu den verdienten Beitrdgen (netto). Dies entspricht
der Summe aus der Schadenquote und der Kostenquote. Vereinfacht ausge-
driickt bedeutet eine Schaden-Kosten-Quote von 100 %, dass die Pramienein-
nahmen die Schaden und Kosten genau decken. Die Leistungen an Kunden
(netto) schlielRen insbesondere die bezahlten Schaden, die Verdanderung der
Schadenrlckstellung sowie einen Grof3teil der sonstigen versicherungstech-
nischen Aufwendungen ein. Die nicht berticksichtigten Teile der sonstigen ver-
sicherungstechnischen Aufwendungen enthalten beispielsweise die deutsche
Feuerschutzsteuer. Die Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb (netto)
umfassen im Wesentlichen die Kosten, die beim Abschluss neuer Versiche-
rungsvertrdge (z. B. Provisionen) und fiir die laufende Verwaltung von Vertra-
gen anfallen.

Im Riickversicherungssegment Schaden/Unfall standen 2007 den Nettoauf-
wendungen fiir Versicherungsfalle von 9.172 (8.925) Millionen € sowie den
Nettoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb von 3.853 (3.846) Millionen
€ verdiente Nettobeitrdge von 13.507 (13.795) Millionen € gegentiber. Die
Schaden-Kosten-Quote betragt somit 96,4 (92,6) %. Das ist ein sehr guter Wert,
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wenn man bedenkt, dass uns 2007 Grof3schaden aus Naturkatastrophen mit
673 Millionen € bzw. 5,0 % der verdienten Nettobeitrage deutlich starker belas-
teten als im Vorjahr. Die Basis unserer insofern sehr zufrieden stellenden
Schaden-Kosten-Quote bilden nach wie vor unser Zyklusmanagement und
unsere Zeichnungsdisziplin.

Im Erstversicherungssegment Schaden/Unfall (einschlieRlich Rechtsschutz)
standen 2007 den bezahlten Schdden und der Verdnderung der Schadenriick-
stellung von zusammen 2.569 (2.218) Millionen € sowie den Nettoaufwen-
dungen flir den Versicherungsbetrieb von 1.520 (1.390) Millionen € verdiente
Nettobeitrdge von 4.380 (3.975) Millionen € gegentiber. Die Schaden-Kosten-
Quote in der Erstversicherung liegt bei 93,4 (90,8) % — sowohl absolut als auch
im Wettbewerbsvergleich ein hervorragender Wert.

Bei der Interpretation der Schaden-Kosten-Quote sind die besonderen Umstan-
de des jeweiligen Versicherungszweigs zu berticksichtigen. Von erheblicher
Bedeutung ist unter anderem, wie sich das Portfolio zusammensetzt. So sind
beispielsweise folgende Zusammenhéange wichtig:

- Je stérker die Schadenbelastung im Zeitablauf schwankt, desto gréRer ist
das Risiko und desto hoher miissen die Beitrage sein, die erforderlich sind,
um das Risiko zu decken; desto niedriger sind dann auch die Schadenquoten
in guten Jahren und ebenfalls die durchschnittlichen Schadenquoten, die
dem Riickversicherer eine angemessene Vergiitung fiir die Ubernahme des
Risikos gewahren. Das gilt besonders flir die Exponierung gegentiber sel-
tenen, 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 (z. B. Haftpflicht) regelméaRig hdohere Ergebnisse aus Kapitalanlagen ge-
genuber, 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 fiir uns jedoch keine Zielgré3e, die wir isoliert betrachten.

Malgeblich ist stattdessen die 6konomische Wertschaffung, die sich mit der
Schaden-Kosten-Quote nicht vernlinftig abbilden Idsst. 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 Berticksichtigung der Hohe der
dabei eingegangenen Risiken gemessen wird. Fur die Betrachtung auf der
Ebene der Gesamtgruppe orientieren wir deshalb unsere Ziele — gewisser-
malen als verbindendes Element — an der im Folgenden beschriebenen risiko-
adjustierten Rendite. Sie ist zwar keine direkte und unmittelbare Messgrof3e,
aber ein starker Indikator fiir die Wertschaffung der Gruppe.

Risikoorientiertes Konzern-Renditeziel fiir 2008

Auch fuir 2008 haben wir uns ambitionierte Ziele gesetzt, um den Erfolg des
vorangegangenen Geschaftsjahres fortzuftihren. Daflir bauen wir mit dem
Return on Risk adjusted Capital (RoRaC) auf einer risikoorientierten ZielgroRe
auf, mit der wir seit 2006 in der externen Kommunikation arbeiten. Um sie zu
bestimmen, setzen wir den erzielten bzw. angestrebten, in Euro ausgedrtick-
ten Gewinn in Relation zum erforderlichen Risikokapital, dessen Hohe wir mit
unserem internen Risikomodell ermitteln und einmal jahrlich veréffentlichen.
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.
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Wie hoch soll das RoRaC-Ziel
gesteckt werden?

Auf welchen Annahmen
beruht dieses Ziel?
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Anhand weiterer von uns offengelegter Annahmen zu wichtigen Kennzahlen
konnen sich unsere Aktionare zudem ein eigenes Bild von der Wahrscheinlich-
keit machen, mit der ein anvisiertes Ziel erreicht wird. Somit kdnnen unsere
Investoren geschaftlichen Erfolg und unternehmerische Wertschaffung der
Munchener Rick adaquat beurteilen.

Der RoRaC ist wie folgt definiert:

RoRaC = Konzernergebnis — Zinssatz x (1 — Steuersatz) x zusatzlich vorhandenes Kapital

Risikokapital

Der Zahler der Formel besteht aus dem verdffentlichten 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 Bezugsgrof3e flir die Bereinigung dient das Kapital, das tGiber das not-
wendige Risikokapital hinausgeht (zusétzlich vorhandenes Kapital). Dieses
ermittelt man folgendermalf3en: Ausgangsbasis ist das in der IFRS-Rechnungs-
legung ausgewiesene Eigenkapital, von dem das ,,6konomische Eigenkapital”
durch verschiedene Anpassungen abgeleitet wird. So werden unter anderem
die nichtbilanzierten Bewertungsreserven und der nichtbilanzierte Teil des
Embedded Values in der Lebens- und Krankenversicherung hinzugerechnet
sowie die Geschéfts- oder Firmenwerte und die aktiven latenten Steuern abge-
zogen. Von diesem 6konomischen Eigenkapital subtrahiert man eine Marge
fiir die Abwicklung der noch erwarteten Schadenzahlungen in den Folgejah-
ren. Die Differenz zwischen dem verbleibenden Betrag und dem notwendigen
Risikokapital ist das zusatzlich vorhandene Kapital. Es ist teilweise flir Rating-
und Solvenzzwecke sowie flir profitables Wachstum erforderlich, soll aber
durch unser aktives Kapitalmanagement knapp gehalten werden. Denn das
zusatzlich vorhandene Kapital wird in der hier vorgestellten Systematik nur
risikolos verzinst, da samtliche Risikokomponenten der Kapitalanlagen und
der Versicherungstechnik durch das interne Risikomodell mit Risikokapital
hinterlegt und deshalb mit Renditeanforderungen belegt werden. Selbst wenn
wir uns an der risikoadjustierten Rendite als Zielgro3e orientieren, streben wir
an, dass ebenso die Verzinsung auf das uns lGiberlassene gesamte Kapital den
berechtigten hohen Erwartungen unserer Investoren entspricht.

Als RoRaC-Zielwert streben wir nachhaltig ein risikoadjustiertes Ergebnis von
15% Uber den gesamten Marktzyklus an. Das flir 2008 geltende Risikokapital
werden wir zwar erst auf der Grundlage der umfassenden Erfassung unserer
aktuellen Risikopositionierung im Mai 2008 abschlie3end ermitteln und ver-
offentlichen. Wir rechnen aber aus heutiger Sicht damit, dass der RoRaC-Ziel-
wert mit dem erwarteten Konzerngewinn zwischen 3,0 und 3,4 Milliarden €
korrespondiert. Dies entspricht einer IFRS-Eigenkapitalverzinsung zwischen
11,5 und 13,0 %.

Wir gehen in der Erst- wie in der Rlickversicherung von einem statistisch
erwartbaren Schadenverlauf aus. Solange sich die Zusammensetzung
unserer Geschaéftsportfolios nicht signifikant verschiebt, rechnen wir in der
Schaden/Unfall-Riickversicherung mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer
GrofRenordnung von 98 %; darin sind flir Naturkatastrophen Schadenaufwen-
dungen von 6,5 % der verdienten Nettobeitrdge eingeplant. In der Schaden/
Unfall-Erstversicherung sollte die Schaden-Kosten-Quote unter 95 % liegen.
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Embedded Values als
zusatzliche MessgrofRen

Unsere Ziele — ambitioniert,
aber erreichbar

Im Kapitalanlagebereich erwarten wir ein Ergebnis von rund 4,5 % in Bezug
auf die durchschnittlichen Marktwerte der Kapitalanlagen.

Daruber hinaus basiert unser Ziel auf einem weitestgehend stabilen Wah-
rungsumfeld. Anderungen in der steuerlichen Behandlung sind nur bertick-
sichtigt, soweit diese heute schon beschlossen sind.

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

Wir streben an, im Erst- und Riickversicherungsgeschéft ,EEV Earnings”
zwischen 8 und 9% zu erreichen, jeweils bezogen auf den Wert des Gesamt-
bestands zu Jahresbeginn. Im Ubrigen wird das Lebens- und Krankenerst-
versicherungsgeschéft mit seinen planméaRigen Uberschiissen auch in der auf
ein einzelnes Geschéaftsjahr verengten Sicht zum IFRS-Konzerngewinn und
damit dazu beitragen, das RoRaC-Ziel zu erreichen.

Bei der Auswahl geeigneter ZielgréRen sind gegenlaufige Aspekte zu berick-
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 Realitdten so gut wie moglich abzubilden und das gesamte
Unternehmen dadurch auf nachhaltige Wertschaffung auszurichten. Wie die
Beschreibung oben verdeutlicht, sind die Zusammenhéange insofern schwie-
rig, als ein Nebeneinander verschiedener MessgrofZen unvermeidbar ist.

Wir sind Gberzeugt, auf dem richtigen Weg zu sein, indem wir uns primar an
den Kennzahlen RoRaC und Embedded Value orientieren. Wenn wir alle
Einflussfaktoren betrachten, sind unsere Ziele 6konomisch sinnvoll, ambitio-
niert und dennoch erreichbar.

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-
cherungsgeschaft 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, konnen wir dort gleichzeitig
bedarfsorientiert neue Produkte und Services flir unsere Kunden entwickeln.
Fiir die Segmente Leben und Gesundheit ilbernehmen diese Aufgabe Spezia-
listen in den Ressorts Life und HealthCare: Auch sie sorgen in gleicher Weise
mit Underwriting-Richtlinien und Reviews dafiir, dass das gezeichnete Geschaft
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 aus-
reichend bemessene Rickstellungen gebildet werden, um die eingegange-
nen Verpflichtungen zu bedecken. Mithilfe unabhangiger Priifprozesse kont-
rollieren wir regelmaRig, ob die Richtlinien angemessen sind.
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Unternehmensleitung

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard

(Vorsitzender des Vorstands)

(Vorsitzender des Konzernausschusses)
Kapitalanlagen Konzern (seit 1.3.2007)
Konzernentwicklung

Presse

Interne Revision

Zentrale Aufgaben, Oberste Fliihrungskrafte Konzern

Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen
Deutschland, Asien-Pazifik und Afrika
Allgemeine Dienste (seit 1.3.2007)

Dr. rer. pol. Thomas Blunck

Special and Financial Risks

Central Procurement (seit 1.1.2008)
Betriebsorganisation (seit 1.3.2007)
Informatik

Georg Daschner
Europa und Lateinamerika
Unternehmenskommunikation

Dr. jur. Heiner Hasford (bis 28.2.2007)
Kapitalanlagen Konzern, Corporate Finance, M&A
Recht, Aufsicht, Compliance

Allgemeine Dienste

Betriebsorganisation

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek

(Vorsitzender des Rlickversicherungsausschusses)

Corporate Underwriting

Global Clients (bis 31.12.2007, ab 1.10.2007 zusammen mit Herrn Dr. Roder)
Kapitalanlagen Riickversicherung

Rechnungswesen, Controlling und Central Reserving fiir Riickversicherung

John Phelan (bis 31.12.2007)
Nordamerika (ab 1.10.2007 zusammen mit Herrn Dr. Roder)

Dr. rer. pol. Peter Roder (seit 1.10.2007)

Global Clients and North America (seit 1.1.2008)

Nordamerika (bis 31.12.2007 zusammen mit Herrn Phelan)
Global Clients (bis 31.12.2007 zusammen mit Herrn Dr. Jeworrek)

Dr. jur. Jorg Schneider

Rechnungswesen Konzern

Controlling Konzern

Corporate Finance, M&A (seit 1.3.2007)
Integriertes Risikomanagement

Recht, Aufsicht, Compliance (seit 1.3.2007)
Steuern

Investor and Rating Agency Relations

Dr. oec. publ. Wolfgang Strassl|
(Arbeitsdirektori.S. von & 33 MitbestG)
Personal

Leben und Gesundheit (bis 28.2.2007)
Life (seit 1.3.2007)

HealthCare (seit 1.3.2007)
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Aufsichtsrat Vorsitzender
Dr. jur. Hans-Jlirgen Schinzler
Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der
Miunchener Rickversicherungs-Gesellschaft

Stellvertretender Vorsitzender
Herbert Bach
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Hans-Georg Appel
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Holger Emmert
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Ulrich Hartmann
Vorsitzender des Aufsichtsrats der E.ON AG

Dr. rer. nat. Rainer Jan3en
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Prof. Dr. rer. nat. Henning Kagermann
Vorstandssprecher der SAP AG

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

Wolfgang Mayrhuber
Vorsitzender des Vorstands der Deutschen Lufthansa AG

Kerstin Michl
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Prof. Karel Van Miert
Professor an der Universitdat Nyenrode

Ingrid Mdiller
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

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

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

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

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

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

Wolfgang Stégbauer
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Josef SURlI
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Judy Vo
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
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Besetzung der Ausschiisse Standiger Ausschuss
Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach
Dr. Bernd Pischetsrieder
Dr. Albrecht Schmidt
Josef SuRl

Personalausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach

Dr. Bernd Pischetsrieder

Prifungsausschuss

Dr. Albrecht Schmidt (Vorsitzender)
Hans-Georg Appel

Prof. Dr. Henning Kagermann

Dr. Hans-Jiirgen Schinzler
Wolfgang Stégbauer

Vermittlungsausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach

Dr. Bernd Pischetsrieder

Judy Vo

Nominierungsausschuss (am 9.11.2007 gebildet)
Dr. Hans-Jiirgen Schinzler' (Vorsitzender)

Dr. Bernd Pischetsrieder’

Dr. Albrecht Schmidt’

T seit 1.1.2008
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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

Global Aerospace Underwriting Managers Ltd.
(GAUM), London

Neue Rickversicherungs-Gesellschaft, Genf?
(Vorsitz)

Georg Daschner

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

Dr. jur. Heiner Hasford
(bis 28.2.2007)

Commerzbank AG

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

ERGO Versicherungsgruppe AG2

Européische Reiseversicherung AG (Vorsitz)

Nurnberger Beteiligungs-AG

Victoria Lebensversicherung AG2

Victoria Versicherung AG?

Munich Re America Corporation,
Wilmington, Delaware?

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek

John Phelan
(bis 31.12.2007)

Munich Re America Corporation, Wilmington,
Delaware? (Vorsitz)

Munich Reinsurance America Inc., Princeton?
(Vorsitz)

Munich Reinsurance Company of Canada,
Toronto?

Dr. rer. pol. Peter Roder
(seit 1.10.2007)

EXTREMUS Versicherungs-AG

Dr. jur. J6rg Schneider

MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagegesellschaft mbH?

Dr. oec. publ. Wolfgang Strassl

DKV Deutsche Krankenversicherung AG2

Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-AG?

Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG?
Mecklenburgische Leben Versicherungs-AG

1 Stand: 31.12.2007 (bei ausgeschiedenen Mitgliedern des Vorstands ist der Zeitpunkt des Ausscheidens maR3geblich).

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-Jlrgen Schinzler
Vorsitzender

METRO AG

UniCredit S.p.A., Genua

Ulrich Hartmann

Deutsche Bank AG

Deutsche Lufthansa AG

E.ON AG (Vorsitz)

IKB Deutsche Industriebank AG (Vorsitz)

Henkel KGaA

Prof. Dr. rer. nat. Henning Kagermann

Deutsche Bank AG

Nokia Corporation, Finnland

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

Bayerische Motoren Werke AG

Sanofi-Aventis S.A., Paris
Georg von Holtzbrinck GmbH

Wolfgang Mayrhuber

Bayerische Motoren Werke AG
Eurowings Luftverkehrs AG
Fraport AG

LSG Lufthansa Service Holding AG*
Lufthansa Cargo AG*
Lufthansa Technik AG*

Heico Corporation, Miami
Swiss International AG, Basel

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.

Deutsche Bank AG

Heinrich v. Pierer Hochtief AG
ThyssenKrupp AG
Volkswagen AG
Dr.-Ing. e. h. Bernd Pischetsrieder Dresdner Bank AG Tetra-Laval Group, Pully
METRO AG
Dr. jur. Dr. h.c. Albrecht Schmidt Siemens AG Thyssen’sche Handelsgesellschaft m. b. H.

Dr. phil. Ron Sommer

Motorola Inc., Schaumburg

Sistema, Moskau

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

3 Stand: 31.12.2007.

4 Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.
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Rahmenbedingungen

Allgemeine Rahmenbedingungen

Unsere Geschaftstatigkeit bewegt sich in einem Umfeld, das immer kom-
plexer wird und in dem vermehrt Naturkatastrophen eintreten. Aber auch die
von Menschen verursachten Schaden erhdhen sich im Verhéltnis zur wirt-
schaftlichen Aktivitat Uberproportional. Die Griinde dafiir sind vielfaltig: Sie
reichen vom technologischen Fortschritt tiber die wachsende geopolitische
Vernetzung und den Klimawandel bis zur internationalen Haftpflichtsituation.
Zudem steigt die Werteakkumulation kréaftig und Wirtschaftseinheiten wie
auch Regionen werden immer abhangiger voneinander; so entstehen neue
Risikopotenziale und Kumulgefahren. Deshalb ist es erforderlich, die Risiko-
modelle stdndig weiterzuentwickeln und neue Erkenntnisse schnell einzu-
arbeiten.

Fur grundlegende Verdnderungen sorgt auch der beispiellose demografische
Wandel. Die Menschen leben langer — eine gute Nachricht, allerdings mit der
Konsequenz, dass die staatlichen Sozialversicherungssysteme enorm bean-
sprucht werden. 2030 muissen in Europa zwei Erwerbstatige fiir einen Nichter-
werbstatigen aufkommen. Ihren Lebensstandard und eine hochwertige medi-
zinische Versorgung kdnnen die Europaer daher mittelfristig nur sicherstellen,
wenn sie zuséatzlich privat vorsorgen — eine grol3e Chance fur die Versicherer.
Viele Staaten risten ihre Sozialversicherungssysteme fiir diese demografi-
schen Anforderungen um, sodass die Versicherer noch einige Zeit mit unsi-
cheren gesetzlichen und politischen Rahmenbedingungen umgehen missen.
Flexibilitat und schnelles Reagieren bei der Produktentwicklung werden
immer bedeutendere Wettbewerbsfaktoren. Gleichzeitig miissen sich die
Versicherer auf die wachsende neue Zielgruppe alterer Menschen mit ihren
spezifischen Bedlirfnissen einstellen.

AuBBerdem verandert sich das regulative Umfeld der Versicherungswirtschaft
tiefgreifend. Die Einflihrung neuer Regeln flir die staatliche Aufsicht in Europa
unter dem Schlagwort ,,Solvency 11 und neue Rechnungslegungsstandards
beeinflussen den Kapitalbedarf und die Erfolgsrechnung der Versicherer, wer-
den sich auf die Nachfrage nach Riickversicherungsschutz auswirken und das
Angebot verdndern. Unternehmen wie die Miinchener-Rick-Gruppe, die im
integrierten Risikomanagement fiihrend sind, kdnnen die Vorteile und Chan-
cen nutzen, die sich daraus ergeben —in der Ruick- wie in der Erstversicherung.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die globalen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die Assekuranz
waren 2007 trotz einiger Belastungen im Wesentlichen weiterhin glinstig.
Obwohl der Olpreis insbesondere im zweiten Halbjahr stark anstieg, redu-
zierte sich das Wachstum der Weltwirtschaft im Vergleich zum Vorjahr nur
geringfligig. Auf den internationalen Finanzmaérkten kam es jedoch zu erheb-
lichen Beeintrachtigungen aufgrund der Krise des US-Markts fiir schlecht
besicherte Hypothekenkredite. In diesem Umfeld verzeichneten die Aktien-
markte in Europa im Jahresverlauf dennoch iberwiegend moderate Kursge-
winne, wahrend das Plus in den USA vergleichsweise bescheiden ausfiel und
in Japan Verluste verbucht werden mussten.

62 Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2007



Konjunktur

Konzernlagebericht Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft konnte 2007 ihren Wachstumskurs fortsetzen, biil3te aber
geringfligig an Dynamik ein. China, Europa und die USA waren erneut die
wichtigsten Motoren der Weltkonjunktur, wobei das Gewicht der USA zuguns-
ten Europas abnahm.

Die Konjunktur in den USA, dem grof3ten Versicherungsmarkt weltweit, kiihlte
gegenliber dem Vorjahr splrbar ab. Hierflr ist vor allem verantwortlich, dass
der Wohnungsmarkt abflaute, damit ein Einbruch auf dem Markt fiir schlecht
besicherte Hypothekenkredite einherging, was wiederum zu einer Vertrauens-
krise auf dem Kapitalmarkt flihrte. Stlitzen der Konjunktur waren nach wie vor
der private Konsum sowie Unternehmensinvestitionen. Verglichen mit dem
Vorjahr erhdhte sich das reale Bruttoinlandsprodukt um 2,2 %.

Die wirtschaftliche Dynamik in Japan liel3 mit einem realen Wachstum von
2,1% ebenfalls etwas nach.

Das Wirtschaftswachstum in Euroland, gestutzt auf Binnennachfrage und
Exporte, war 2007 mit real 2,7 % geringfligig schwacher als im Vorjahr. Regio-
nal gab es erneut deutliche Unterschiede. So wuchs das reale Bruttoinlands-
produkt beispielsweise in Spanien und Irland Giberdurchschnittlich, wahrend
die Wirtschaftsdynamik in Italien und Portugal abermals eher verhalten blieb.

Auch die Konjunktur in Deutschland entwickelte sich 2007 leicht schwaécher als
im Vorjahr. Die wichtigsten Wachstumsbeitrage kamen von den Investitionen
und dem Exportsektor. Der wirtschaftliche Aufschwung wirkte sich weiter posi-
tiv auf den Arbeitsmarkt aus. So nahm die Zahl der Erwerbstatigen im Jahres-
durchschnitt um etwa 650.000 zu. Die Arbeitslosenquote belief sich im Dezem-
ber auf 8,1 % und ging damit um 1,5 Prozentpunkte im Vergleich zum Vorjahr
zuruck.

In GroRBbritannien hingegen konnte sich die wirtschaftliche Dynamik in etwa
auf dem Niveau des Vorjahres halten, wozu maR3geblich eine robuste Binnen-
nachfrage beitrug.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Schwellenlandern setzte sich 2007 sehr
dynamisch fort, die Krise auf den internationalen Finanzmarkten konzentrierte
sich Giberwiegend auf Industrielander. Die Konjunktur in China war weiterhin
sehr stark, das reale Wachstum betrug 11,4 %. Auch in Indien hielt das hohe
Expansionstempo fast unvermindert an.

Unter den mittel- und osteuropaischen Landern verzeichneten unter anderem
Russland und Polen ein héheres Wachstum als im Vorjahr. Im Umfeld der
staatlichen Konsolidierungsbemiihungen schwéchte sich die wirtschaftliche
Dynamik in Ungarn etwas ab.

In Lateinamerika verlangsamte sich die Wachstumsdynamik im Vergleich zum
Vorjahr geringfligig, nicht zuletzt aufgrund einer etwas schwéacheren Konjunk-
tur in Mexiko. Brasilien hingegen konnte beim realen Wirtschaftswachstum
zulegen.

Das globale Umfeld 2007 pragten Preisanstiege bei Rohstoffen —insbesondere
Ol — und Nahrungsmitteln; dem stand allerdings riicklaufiger Inflationsdruck
aufgrund einer konjunkturellen Abschwachung gegentiber. In den USA wie
auch in Euroland verringerten sich die Inflationsraten auf Gesamtjahresbasis
gegenliber dem Vorjahr leicht. In diesem Umfeld und insbesondere vor dem
Hintergrund der Probleme auf den internationalen Finanzmaérkten reduzierte
die US-Notenbank ihren Referenzzinssatz von 5,25 am Jahresanfang auf
4,25 % zum Jahresende. Die Européische Zentralbank hingegen hob ihren
Referenzzinssatz in der ersten Jahreshalfte von 3,5 auf 4,0 % an und veran-
derte ihn anschlieRend nicht mehr. Die Bank von England erhéhte ihren Leit-
zins im selben Zeitraum, und damit ebenfalls vor Beginn der Finanzmarktkrise,
von 5,0 auf 5,75 %, senkte ihn aber im Dezember wieder auf 5,5 %.
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Kapitalmarkte

Auf den internationalen Aktienmarkten entwickelten sich die Kurse 2007 tiber-
wiegend moderat positiv. So stieg der EURO STOXX 50 um knapp 7 %, wah-
rend in den USA der S&P 500 um gut 3,5 % zulegte. Der DAX hingegen konnte
sich um etwa 22 % verbessern, wahrend der japanische Nikkei-Index ein Minus
von rund 11 % zeigte.

Angesichts positiver Konjunkturerwartungen wuchs die Rendite zehnjahriger
deutscher Staatsanleihen seit Jahresanfang von 3,9 auf zunachst knapp 4,7 %
Anfang Juli und die Rendite zehnjahriger US-amerikanischer Staatsanleihen
von 4,7 bis Mitte Juni auf 5,2 %. Die Krise auf dem US-Markt fur schlecht besi-
cherte Hypothekenkredite und damit die sich eintriibenden Konjunkturaus-
sichten trugen jedoch dazu bei, dass die Rendite in Deutschland wieder bis auf
4,3% und in den USA sogar bis auf 4,0 % zurtickging.

Der Euro gewann im Jahresverlauf gegentiber dem US-Dollar signifikant
an Wert, der Kurs kletterte von 1,32 auf 1,46 US$/€. Gegenliber dem japani-
schen Yen legte der Euro nur geringfligig von 157,12 am Jahresbeginn auf
163,33 Yen/€ am Jahresende zu.

Kursentwicklung des US$/€-Kurses von Januar bis Dezember 2007
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1,40
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Versicherungswirtschaft

Risikoadaquate Preise zu erzielen stand auf den Versicherungsmaérkten auch
2007 im Vordergrund. Bei den Erneuerungen in der Riickversicherung zu
Jahresbeginn sowie zum 1. April und 1. Juli wurde erneut deutlich, dass fur
die meisten Marktteilnehmer selektives und ertragsorientiertes Underwriting
Prioritat hat.

Die Kapitalbasis der Riickversicherungsindustrie hat sich infolge guter versi-
cherungstechnischer Ergebnisse und trotz einer splirbaren Zunahme der
Schaden aus Naturkatastrophen im Vergleich zu 2006 weiter verbessert. Riick-
versicherer haben begonnen, Giberschiissiges Kapital an ihre Aktionare
zurtickzugeben, um so die Profitabilitdt des eingesetzten Kapitals zu sichern.
Insgesamt bleibt die Kapitalausstattung der Industrie robust, das wirkt sich
auch auf die Wettbewerbsintensitat aus.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beeinflusst die Prdmienentwicklung 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 Verdnderungen im rechtlichen und steuerlichen
Umfeld eine bedeutende Rolle.
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Insgesamt unterstitzte die nach wie vor robuste Weltkonjunktur 2007 die
Entwicklung der Versicherungsmarkte. Dies galt vor allem fiir die Markte in
den aufstrebenden Volkswirtschaften. So setzte sich beispielsweise in China
und Indien gemaf den Zahlen bis einschlie8lich November das dynamische
Wachstum der Pramien fort. Auch européaische Markte verzeichneten eine
positive Wachstumsdynamik, so wuchsen in Spanien die gesamten Pramien
in den ersten drei Quartalen um knapp 10 % gegentiber dem Vergleichs-
zeitraum.

Allerdings blieb beispielsweise in Deutschland trotz der immer noch robusten
Konjunkturlage das Pramienvolumen gegeniiber dem Vorjahr in etwa unver-
andert. Hierbei spielten ein anhaltend intensiver Wettbewerb, die wirtschaft-
liche Unsicherheit, die viele Blirger empfinden, sowie erneut leicht ricklaufige
Realeinkommen eine malR3gebliche Rolle.

Rechtliche Rahmenbedingungen

Verschiedene deutsche, europaische und weltweite Initiativen auf dem Gebiet
des Versicherungsrechts wirken permanent auf die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen der Versicherungsunternehmen ein. Auch die deutsche Assekuranz
betreffen mehrere Gesetzesvorhaben, die sich auf das Geschaft auswirken
werden — etwa auf Tarifierung und Produktgestaltung, die Kundenbeziehungen
sowie auf die Geschéftsprozesse der Unternehmen.

Auf unserem Heimatmarkt Deutschland traten zum 1. Januar 2008 grundle-
gende Reformen des Versicherungsrechts in Kraft.

Ziel der Novellierung des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG-Reform) ist,
das Gesetz an die hochstrichterliche Rechtsprechung anzupassen und den
Verbraucherschutz zu starken. Die Schwerpunkte liegen beispielsweise auf
den Informations- und Beratungspflichten des Versicherungsunternehmens
vor und bei Vertragsschluss. Das neue VVG sieht vor, dass dem Versicherungs-
kunden die Allgemeinen Versicherungsbedingungen rechtzeitig vor seiner Ver-
tragserklarung auszuhandigen sind. Bei Lebens- und Krankenversicherungen
mussen zukilinftig die Abschluss- und Vertriebskosten offengelegt werden.

Die Details hierzu regelt eine Rechtsverordnung. In der Lebensversicherung
wird die VVG-Reform zudem dazu flihren, dass Versicherungsnehmer im Rah-
men ihrer Uberschussbeteiligung an den stillen Reserven des Versicherungs-
unternehmens zu beteiligen sind. Bei Vertragsbeendigung miissen 50 % der
stillen Reserven, die auf den einzelnen Versicherungsnehmer entfallen, ver-
bindlich zugeteilt werden. Zudem diirfen die Abschlusskosten nicht mehr wie
bisher zu Beginn des Vertrags mit den gezahlten Préamien verrechnet werden,
sondern missen auf finf Jahre gleichmaRig verteilt werden. Fiir die Versiche-
rungsnehmer folgen daraus in der Anfangsphase des Vertrags hohere Riick-
kaufswerte.

In der deutschen privaten Krankenversicherung (PKV) werden mit der VVG-
Reform die Rahmenbedingungen fiir ein Leistungs- und Gesundheitsmanage-
ment festgelegt; aulBerdem kénnen Versicherer damit weitere Dienstleistun-
gen erbringen.

Das Gesetz gilt zunachst nur fur Versicherungsvertrage, die nach dem

1. Januar 2008 abgeschlossen werden. Ab dem 1. Januar 2009 wird das neue
VVG auch auf alle bereits bestehenden Versicherungsvertrage anwendbar
sein. Die neuen Vorschriften fiir die PKV kdnnen bei vorhandenen Vertragen
schon zum 1. Januar 2008 eingeflihrt werden.
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Dass das ,Gesetz zur Starkung des Wettbewerbs in der gesetzlichen Kranken-
versicherung” (GKV-WSG) zum 1. April 2007 grundsatzlich in Kraft trat, wirkt
sich splirbar auf die PKV aus. Bereits seit 2. Februar 2007 gilt eine dreijahrige
Frist fir den Wechsel zur PKV, die Folgen fiir das Neugeschaft hat: Arbeitneh-
mer werden nun erst versicherungsfrei, wenn ihr regelméafiges Jahresarbeits-
entgelt die Versicherungspflichtgrenze in drei aufeinanderfolgenden Kalen-
derjahren tberstiegen hat. Dadurch erhalten weit weniger Menschen die
Gelegenheit, in der kapitalgedeckten PKV nachhaltig vorzusorgen. Die interge-
nerative Gerechtigkeit wird weiter geschwacht. Seit dem 1. April 2007 durfen
Krankenkassen ihren Versicherten Wahltarife anbieten. Diese systemfremden
Wettbewerbsinstrumente in der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) fih-
ren zu Entsolidarisierungseffekten und sind nach Auffassung der PKV unver-
einbar mit den Privilegien, die der GKV eingeraumt werden.

Nichtversicherte, welche die Voraussetzungen fiir die Aufnahme in die PKV
erflillen, haben vom 1. Juli 2007 bis zum 31. Dezember 2008 ein Zugangsrecht
zum modifizierten Standardtarif. Das Gesetz sieht fiir die PKV-Unternehmen
Annahmezwang, den Verzicht auf Risikozuschldage und Leistungsausschliisse,
die Begrenzung des Beitrags auf den durchschnittlichen Hochstbeitrag der
GKYV sowie eine weitere Kappung fiir Hilfsbedtrftige vor. Private Krankenver-
sicherer, welche die substitutive Krankenversicherung betreiben, miissen ab
1. Januar 2009 einen Basistarif anbieten, dessen Leistungen mit denen der
GKV vergleichbar sind. Risikozuschlage oder Leistungsausschliisse sind nicht
zuléssig; die Pramie darf den GKV-HOchstbeitrag nicht tiberschreiten. Die im
modifizierten Standard- sowie im Basistarif vorgesehenen Beitragskappungen
fiihren dazu, dass die bereits Versicherten mit Umlagen belastet werden. Dies
verletzt nach Auffassung der PKV den Vertrauensschutz der Versicherten auf
den Fortbestand der bei Vertragsabschluss geltenden Rahmenbedingungen
(Art. 20 Absatz 3 GG) sowie den Grundsatz der Privatautonomie (Art. 2 GG),
weil den Versicherten eine neue Kalkulationsgrundlage wahrend der Vertrags-
laufzeit aufgezwungen wird. Zudem wird in die Grundrechte der Berufs-, Wett-
bewerbs- und Eigentumsfreiheit der privaten Krankenversicherer eingegriffen
(Art. 12 und 14 GG).

Mit dem GKV-WSG wurde eine Versicherungspflicht fiir alle Einwohner
Deutschlands eingeflihrt. Nichtversicherte, die zuvor in der GKV versichert
waren oder der GKV zuzuordnen sind, wurden zum 1. April 2007 GKV-versiche-
rungspflichtig. Wer nicht in der GKV versichert ist, wird ab 1. Januar 2009
PKV-versicherungspflichtig. Der Versicherer darf eine Krankenversicherung
nicht kiindigen, wenn sie die Pflichtanforderung, sich zu versichern, erfillt.

Ab 1. Januar 2009 wird bei neuen Versicherungsvertragen die Alterungsrtick-
stellung beim Wechsel innerhalb der PKV teilweise angerechnet. Fur Altver-
trdge gibt es eine Wechselmaoglichkeit, wobei teilweise die Alterungsrtickstel-
lung im ersten Halbjahr 2009 angerechnet wird. Auch durch die Neuregelung
der Portabilitat der Alterungsriickstellung flir Bestandsversicherte wird nach
Auffassung der PKV unzuldssig in bestehende Vertrage eingegriffen.

Ein weiteres wichtiges Reformvorhaben in Deutschland ist das Pflege-Weiter-
entwicklungsgesetz (PfWG), das laut Kabinettsentwurf vom 17. Oktober 2007
mit wenigen Ausnahmen zum 1. Juli 2008 in Kraft treten soll. BegriiRenswert
sind die Ansatze des PfWG, der inflationdren Entwertung der Leistungen der
gesetzlichen Pflegeversicherung zu begegnen, indem man die Leistungen in
der ambulanten und stationdren Pflege ausweitet. Um die laufenden Ausga-
ben und die Leistungsausweitungen finanzieren zu kdnnen, soll der Beitrags-
satz in der sozialen Pflegeversicherung (SPV) zum 1. Juli 2008 von gegen-
wartig 1,7 auf 1,95 % angehoben werden. Kinderlose sollen weiterhin einen
zusaétzlichen Beitrag von 0,25 Prozentpunkten zahlen. Fir die private Pflege-
pflichtversicherung (PPV) gelten die gleichen Leistungserhéhungen wie fur
die SPV, deshalb wird es auch dort zu Beitragsanpassungen kommen.
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Dennoch handelt es sich bei der gesetzlichen Pflegeversicherung weiterhin
um eine Teilabsicherung. Leistungen, die Giber den Grundschutz hinausgehen,
mussen privat abgesichert werden.

Die privaten Krankenversicherer unterstttzen ebenfalls grundsatzlich Mal3-
nahmen, mit denen man die Qualitat der Pflege verbessern will. Bei der Quali-
tatssicherung und der Entwicklung von Standards sollten sie aber nicht nur als
Kostentrager, sondern als gleichberechtigter Partner eingebunden werden.
Anders verhalt es sich bei den vorgesehenen Regelungen zur Aufnahme und
Beitragskappung in der privaten Pflegepflichtversicherung (PPV) fiir die Basis-
tarif- und die Standardtarifversicherten, die sich an das GKV-WSG anlehnen,
sowie den Regelungen zur Ubertragbarkeit von Alterungsriickstellungen in
der PPV: Wegen des Eingriffs in die Rechte der Versicherten und der Versiche-
rer halten die privaten Krankenversicherer diese Regelungen wie beim
GKV-WSG fiir verfassungswidrig.

Zum 22. Mai 2007 ist in Deutschland das Gesetz zur Neuregelung des Versi-
cherungsvermittlerrechts in Kraft getreten, mit dem die EU-Richtlinie tGber

die Versicherungsvermittlung aus dem Jahr 2002 umgesetzt wurde. Das neue
Gesetz brachte gravierende Verdnderungen fiir die Versicherungsvertriebe mit
sich: Versicherungsvermittler benotigen nunmehr eine gewerberechtliche
Erlaubnis, die unter anderem davon abhéangt, ob sie ausreichend qualifiziert
sind. Keine Erlaubnis brauchen Vermittler, die ausschlieBlich im Auftrag eines
oder mehrerer Versicherungsunternehmen tétig sind, wenn deren Produkte
nicht in Konkurrenz stehen. Zudem missen die Versicherer fiir den Vermittler
die uneingeschrankte Haftung aus seiner Tatigkeit ibernehmen. Ein weiterer
Kernpunkt des neuen Gesetzes sind die erweiterten Beratungs- und Dokumen-
tationspflichten: Der Versicherungsvermittler hat den Kunden bedarfsgerecht
und anlassbezogen zu beraten und jede Beratung zu begriinden, die er zu
einer bestimmten Versicherung gibt. Diese muss er dem Kunden schriftlich,
klar und verstandlich darlegen. Die Versicherungsunternehmen dirfen im
Ubrigen nur mit Vermittlern zusammenarbeiten, die in einem 6ffentlich
zuganglichen zentralen Register eingetragen sind.

Zum 1. Januar 2008 ist die 9. Novelle des Versicherungsaufsichtsgesetzes in
Kraft getreten. Mit ihr wurden die Bestimmungen zur Ubertragung von Versi-
cherungsbestanden tberarbeitet. Das Bundesverfassungsgericht hatte mit
Urteil vom 26. Juli 2005 die bisherige Regelung flir verfassungswidrig erklart
und dem Gesetzgeber aufgetragen, bis zum 31. Dezember 2007 eine verfas-
sungsmafige Neuregelung zu treffen. Daneben wurde die Versicherungsauf-
sicht an die Veranderungen internationaler Standards fuir die Finanzaufsicht
angepasst, insbesondere beim Risikomanagement der Unternehmen.

Auf européischer Ebene entwickelt sich das Solvency-Il-Projekt weiter. Die EU-
Kommission veroffentlichte am 10. Juli 2007 den Vorschlag einer Solvency-II-
Rahmenrichtlinie, die 13 EU-Richtlinien zusammenfasst und inhaltlich fort-
schreibt. Mit den neuen Regeln wird aufsichtsrechtlich ein grundlegender
Systemwechsel hin zu einem risikofokussierteren Aufsichtssystem vollzogen:
Solvency Il wird die 6konomischen Realitaten wesentlich besser widerspie-
geln. So missen Versicherungsunternehmen zukiinftig nicht nur eine risiko-
gerechte Kapitalausstattung nachweisen, sondern auch diverse qualitative
Anforderungen an das Risikomanagement erfillen.

Mit den vorgeschlagenen Regeln soll zudem die europaische Gruppenaufsicht
neu gestaltet werden. Das bisherige, auf nationale Unternehmensstrukturen
ausgerichtete System der Aufsicht liber Einzelunternehmen (Soloaufsicht) soll
zugunsten einer verstarkten Gruppenaufsicht geandert und durch eine euro-
paische Gruppenaufsicht ergdanzt werden. Solvency Il berlicksichtigt damit,
dass Konzerne immer starker zentral und iber nationale Grenzen hinweg
gesteuert werden.
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Mit ihrem Vorschlag tragt die Europaische Kommission entscheidend dazu
bei, einheitliche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen und damit den euro-
pédischen Binnenmarkt weiterzuentwickeln. Die Solvency-ll-Richtlinie soll Ende
2008/Anfang 2009 verabschiedet werden.

Die Miinchener Riick profitiert von Solvency Il durch eine starkere Kunden-
bindung und weitere Wachstumschancen. Zukilinftig sind maRgeschneiderte
Losungen gefordert, die sich noch mehr an individuellen Risikoparametern
orientieren und ein noch héheres Mal3 an Flexibilitat bieten. Die Miinchener
Rick entwickelt sich damit zunehmend zu einem Partner, der im Dialog mit
dem Erstversicherer durch einen umfassenderen Serviceansatz Werte schafft,
die dem eines ganzheitlichen Finanzberaters nahe kommen.

In den USA diskutierte man auch 2007 wieder intensiv dartiber, das Aufsichts-
recht zu Gberarbeiten, insbesondere im Hinblick auf auslandische Riickver-
sicherer. Derzeit beaufsichtigen 50 Versicherungskommissare in den US-
Bundesstaaten das Erst- und Rickversicherungsgeschaft. Mittlerweile ist fast
unbestritten, dass dieses System ineffizient sowie kostspielig ist und damit
insgesamt die Wettbewerbsfahigkeit des US-Markts einschrankt. Seit gerau-
mer Zeit will man daher eine einheitliche bundesstaatliche Versicherungsauf-
sicht einfihren bzw. das bestehende System der einzelstaatlichen Aufsicht
weiterentwickeln.

Im US-Kongress werden derzeit zwei Gesetzesinitiativen behandelt, die eine
bundesstaatliche Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen vorsehen. Wegen
der Prasidentenwahlen am 4. November 2008, bei der auch das Reprasentan-
tenhaus und Teile des Senats neu gewahlt werden, ist eine Entscheidung liber
beide Gesetzesvorlagen friihestens 2009 zu erwarten.

Die Versicherungsaufseher der einzelnen US-Bundesstaaten, die sich privat-
rechtlich in der National Association of Insurance Commissioners (NAIC)
organisiert haben, machten ebenfalls Vorschlage fiir eine Weiterentwicklung
des Systems. Danach soll die bestehende einzelstaatliche Beaufsichtigung
vereinfacht werden; fiir einen auslandischen Riickversicherer soll zum Beispiel
nur noch eine einzige Aufsichtsbehorde zustandig sein. Die Finanzkraft des
Ruckversicherers soll dabei auf der Grundlage des Ratings besonders bertick-
sichtigt werden. Problematisch an den Vorschlagen der NAIC ist, dass sie in
allen US-Bundesstaaten umgesetzt werden mussten und dass ein einzelner
US-Bundesstaat keine rechtliche Moglichkeit hat, Vertrdge mit anderen Staa-
ten abzuschlie3en.

Rechtsverbindlich internationale Abkommen liber die Beaufsichtigung von
Versicherungsunternehmen abzuschlieBen wére hingegen mit einer bundes-
staatlichen Aufsicht moglich. Aus Sicht eines weltweit agierenden Ruickver-
sicherers ware daher eine bundesstaatliche Losung zu bevorzugen.

Die Miinchener Riick begriiRt die Offnung des brasilianischen Riickversiche-
rungsmarkts. Bis dato besteht in Brasilien ein Rickversicherungsmonopol. Die
Aufsichtsbehdrde (SUSEP) hat kiirzlich die Ausfiihrungsbestimmungen zur
Deregulierung dieses Markts veroffentlicht. Diese treten Mitte April 2008 in
vollem Umfang in Kraft, sodass ab April 2008 Riickversicherungsgeschaft
direkt mit Erstversicherungsgesellschaften gezeichnet werden kann. Die
Markt6ffnung bietet uns die Gelegenheit, durch eine starke lokale Prasenz den
Rickversicherungsmarkt entscheidend mitzugestalten und zu formen. Unser
Ziel ist es, einen substanziellen Anteil des Riickversicherungsmarkts zu nut-
zen, um Geschaft zu generieren. Daher hat sich die Minchener Riick dazu ent-
schieden, Uber eine lokale Ruickversicherungstochter auf dem brasilianischen
Markt zu operieren.
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Geschaftsverlauf

Uberblick und wichtige Kennzahlen

- Ausgezeichnetes Konzernergebnis von 3,9 Milliarden €

- Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals (RoRaC)
von 20,2 % nach Steuern

- Dividendenerh6hung auf 5,50 € je Aktie geplant

Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals Konzernergebnis Dividende
24% 4,0 1.150 5,50
219% 35 1.100 5,25
1.050 5,00
18% 3.0 1.000 475
15% 2,5 950 4,50
900 4,25

12% 2,0
850 4,00
9% 1,5 800 BYIE
6% 1,0 750 3,50
700 3,25
9 0
b 5 650 3,00
2005 2006 2007 2005' 2006 2007 2005 2006 2007

= RoRaC = Konzernergebnis in Mrd. € = gesamte Dividendenausschittung in Mio. €

= Ziel

== gemitteltes Ergebnisziel in Mrd. € === Hohe der Dividende in €

1 Flir 2005 wurde kein Ergebnisziel veroffentlicht.

Das Geschaft der Miinchener-Rlick-Gruppe entwickelte sich im vergangenen
Jahr sehr erfolgreich. Mit einem ausgezeichneten Konzernergebnis von 3,9
Milliarden € lagen wir deutlich Gber unserem urspriinglich anvisierten Ziel von
2,8 bis 3,2 Milliarden €, das wir bereits zum Halbjahr auf 3,5 bis 3,8 Milliarden €
angehoben hatten. Damit haben wir das vierte Rekordjahr in Folge erreicht.
Unsere risikoadjustierte Eigenkapitalrendite (RoRaC) betrug 20,2 % nach Steu-
ern. Unser langfristiges Ziel von 15 % RoRaC haben wir deutlich Gbertroffen.
Hierzu trugen die erfreulichen Ergebnisse der Erst- und Rickversicherer bei,
die im versicherungstechnischen Geschaft ebenso erfolgreich waren wie die
MEAG bei der Anlage des Vermdgens. Hervorzuheben sind auch hohe Verau-
RBerungserlése aus dem Verkauf von Immobilien und Aktien sowie ein einma-
liger Steuereffekt aufgrund des Unternehmenssteuerreformgesetzes 2008.

Vor dem Hintergrund des erneuten Rekordergebnisses schlagt der Vorstand
der Minchener Riick AG der Hauptversammlung vor, die Dividende auf 5,50
(4,50) € je gewinnberechtigte Aktie zu erhéhen. Damit werden wir — wie ange-
kiindigt —insgesamt 1,1 (1,0) Milliarden € an unsere Aktionare ausschtten;
mit 28 % des erwirtschafteten IFRS-Konzernergebnisses sind das mehr als die
mindestens angepeilten 25 %. Auch in Zukunft setzen wir unser aktives Kapi-
talmanagement fort, indem wir weiter eigene Aktien erwerben: 2007 kauften
wir im Rahmen unseres Wachstumsprogramms Changing Gear 17,7 Millionen
Minchener-Riick-Aktien im Wert von 2,3 Milliarden € zurtlick, davon fir

1,6 Milliarden € seit der Hauptversammlung am 26. April 2007. Bereits im
Januar 2008 schlossen wir das nach der Hauptversammlung 2007 gestartete
Aktienriickkaufprogramm tber 2 Milliarden € ab. Damit gaben wir seit Beginn
der Aktienrlickkdufe rund 3 Milliarden € zuséatzlich zur Dividende an unsere
Aktionare zurtick. Bis Ende 2010 werden wir, wie bereits angekiindigt, weitere
Aktien im Wert von mindestens 3 Milliarden € zurtickkaufen, davon mindes-
tens 1 Milliarde € bis zur Hauptversammlung 2009.
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Wichtige Kennzahlen

Bei der Berichterstattung Gber die einzelnen Geschaftsbereiche gilt: Volumina
und Erfolge aus Geschéften innerhalb eines Segments werden eliminiert;
Zahlen hingegen, die sich aus Geschaften mit Unternehmen anderer Seg-
mente herleiten (z. B. 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.

2007 2006 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 373 374 38,2 38,1 40,4
Schaden-Kosten-Quote
Rickversicherung Schaden/Unfall % 96,4 92,6 1Mm,7 98,9 96,5
Erstversicherung Schaden/Unfall % 93,4 90,8 93,1 93,0 96,4
Ergebnis vor Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte Mio. € 5.089 5.481 4.150 3.369 1.971
Operatives Ergebnis Mio. € 5.078 5.477" 4.143 3.025 1.284
Konzernergebnis Mio. € 3.937 3.519" 2.751 1.887 —-468

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Ergebnis
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Im Berichtsjahr steigerten wir zum vierten Mal in Folge unser Konzernergebnis,
diesmal um 418 Millionen € auf hervorragende 3,9 (3,5) Milliarden €. Das Riick-
versicherungssegment Schaden/Unfall leistete mit 2,6 (2,1) Milliarden € den
hochsten Ergebnisbeitrag. Das operative Ergebnis im Konzern sank leicht um
7.3% auf 5,1 (5,5) Milliarden €.

Die Riickversicherung verlief 2007 sehr zufriedenstellend, auch wenn uns im
Gegensatz zum Vorjahr erheblich mehr gro3e Schaden aus Naturkatastrophen
belasteten, etwa der Wintersturm Kyrill, eine Unwetterserie in New South
Wales, Australien, die Uberschwemmungen in GroBbritannien und der Hurri-
kan Dean. Aufgrund des guten operativen Geschéaftsverlaufs, hoher Gewinne
aus Kapitalanlagen und einmaliger Ertrage aus dem deutschen Unterneh-
menssteuerreformgesetz 2008 von rund 287 Millionen € konnten wir mit

3,3 Milliarden € unseren angestrebten Jahresgewinn von 2,3 bis 2,6 Milliar-
den € deutlich tbertreffen. Im Segment Schaden und Unfall war der Geschéfts-
verlauf sehr positiv. In den zuriickliegenden Erneuerungsrunden sind die
Raten wegen des anhaltenden Wettbewerbsdrucks zwar leicht gesunken,

wir halten aber weiterhin entschieden an risikoadaquaten Preisen und Bedin-
gungen fest. Trotz der deutlich gestiegenen Schadenbelastung aus Natur-
katastrophen von 5,0 (1,3) % haben wir mit 96,4 (92,6) % die angestrebte
Schaden-Kosten-Quote von 97 % klar unterschritten. Den noch niedrigeren
Wert des Vorjahres pragten — auch zufallsbedingt —ungewohnlich geringe
Schadenaufwendungen. Das Segment Leben und Gesundheit erzielte ein
gutes Ergebnis, das Uiber dem des Vorjahres lag. Dies ist vor allem auf das
sehr gute Ergebnis im Ressort Life zurlickzufiihren. Der European Embedded
Value (EEV) unseres Lebensrickversicherungsgeschafts wuchs um 0,7 Milliar-
den € auf 6,7 Milliarden €.

Die Erstversicherung hatte wieder einen beachtlichen Anteil am Erfolg der
Gruppe. Unser Jahresergebnisziel von 600 bis 750 Millionen € haben wir klar
Ubertroffen. Hier wirkten sich neben der guten Geschéaftsentwicklung und dem
ausgezeichneten Kapitalanlageergebnis auch einmalige Ertrdge aus dem
deutschen Unternehmenssteuerreformgesetz 2008 von rund 120 Millionen €
aus. Unser Konzernergebnis in der Erstversicherung konnten wir so mit 984
Millionen € auf hohem Niveau halten. In der Schaden- und Unfallversicherung
inklusive Rechtsschutz blieben wir trotz der hohen Schadenbelastungen durch
den Wintersturm Kyrill im ersten Quartal mit 93,4 % unter der angestrebten
Schaden-Kosten-Quote von 95 %. Auch die weiter gesunkene Kostenquote
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trug spiirbar zum Erfolg bei. Das Segment Leben und Gesundheit erreichte
ebenfalls ein gutes Ergebnis. Fiir das gesamte Lebenserstversicherungs-
geschaft und die deutsche Krankenversicherung nahm der European
Embedded Value (EEV) auf 5,4 (4,2) Milliarden € zu. Positiv wirkte sich hier
neben der Kapitalmarktentwicklung und der Unternehmensteuerreform
das starke Neugeschaft aus.

Das Kapitalanlageergebnis der Erst- und Rickversicherung steuerte vor Ver-
sicherungsnehmerbeteiligung und Steuern 9,3 (9,0) Milliarden € zum Unter-
nehmenserfolg bei, 3,3% mehr als im Vorjahr. Mit 5,2 % — bezogen auf den
mittleren Kapitalanlagebestand zu Marktwerten - liegt die Kapitalanlageren-
dite betrachtlich Uber unserer langfristig angestrebten Rendite von 4,5%. Aus-
schlaggebend fiir diese sehr erfreuliche Entwicklung waren insbesondere ein
Anstieg der laufenden Kapitalanlageertrage auf 8,1 (7,8) Milliarden € wegen
der héheren durchschnittlichen Renditen unserer festverzinslichen Wertpa-
piere sowie der Saldo aus VerduRRerungen, der auf 2,8 (2,6) Milliarden € stieg.
Das hohe Abgangsergebnis resultierte insbesondere aus unserem aktiven
Portfoliomanagement bei Immobilien und Aktien.

Den niedrigen Steueraufwand von 808 (1.648) Millionen € — das sind 17,0 (31,9) %
des Vorsteuergewinns — pragt der Sondereffekt des Unternehmenssteuer-
reformgesetzes 2008. Dadurch andert sich bei den deutschen Konzerngesell-
schaften die Bewertung der latenten Steuern, denn ab 1. Januar 2008 gilt ein
niedrigerer Steuersatz in Deutschland. Dies flihrt in der Miinchener-Riick-
Gruppe zu einem Steuerertrag von 425 Millionen €.

Vom Konzernumsatz entfielen rund 54 % auf die Riick- und 46 % auf die Erst-
versicherung. Wahrend wir in der Riickversicherung weltweit tatig sind, er-
wirtschaften wir in der Erstversicherung 76 % im Inland; in beiden Geschafts-
feldern legten die Anteile der Auslandsumsatze splirbar zu. Fiir diesen Trend
sind neben dem organischen Wachstum auch ausgewahlte Akquisitionen
auf Wachstumsmarkten verantwortlich.

Als Teil unserer Initiative fiir profitables Wachstum in der Riickversicherung
haben wir Mitte Oktober eine Vereinbarung mit der US-amerikanischen Erst-
versicherungsgesellschaft Midland abgeschlossen; demnach wollen wir 100 %
der Anteile an Midland fiir etwa 1,3 Milliarden US$ (0,9 Milliarden €) erwerben.
Der Ubernahme miissen noch die Midland-Aktionére sowie verschiedene
Behorden zustimmen; wir rechnen damit, die Transaktion im zweiten Quartal
2008 abschlieBen zu kdnnen. Midland bietet Spezialversicherungen an, unter
anderem in Nischensegmenten wie der Versicherung von Fertighausern und
Wohnmobilen. Mit Bruttobeitrdgen von 966 (832) Millionen US$ und niedrigen
Schaden-Kosten-Quoten ist das Unternehmen ein flihrender US-Spezialversi-
cherer. Aufgrund ihrer differenzierten Vertriebskanéle und der Prdsenz in 50
Bundesstaaten ist die Gesellschaft hervorragend positioniert und bietet uns
nachhaltige Moglichkeiten, unsere Spezialprodukte fiir kommerzielle Risiken
zu verkaufen.

In der Riickversicherung sanken die gebuchten Bruttobeitrage 2007 besonders
wegen der Starke des Euro gegentiber vielen anderen Wahrungen um 3,1 %
auf 21,5 (22,2) Milliarden €. Bei unveréanderten Wechselkursen wére unser
Beitragsvolumen im Vergleich zum Vorjahr um 1,5 % gestiegen.
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Im Segment Leben und Gesundheit verringerten sich unsere Beitrdge um
4,8% auf 7,3 (7,7) Milliarden €; wahrungsbereinigt gingen sie um 1,2 % zurlick.
Den Ausschlag dafiir gaben die planmaRig reduzierten groBvolumigen, aber
margenschwachen Einzelvertrage.

In der Schaden- und Unfallriickversicherung verminderten sich unsere Bei-
trdge mit 14,2 (14,5) Milliarden € leicht, wahrungsbereinigt wuchsen sie um
2,9%. Das Fundament unserer guten Ergebnisse bilden nach wie vor Zyklus-
management und Zeichnungsdisziplin, Kundenorientierung und fiihrendes
Knowhow. In den zuriickliegenden Erneuerungsrunden sind die Raten wegen
des anhaltenden Wettbewerbsdrucks zwar leicht gesunken. Wir halten aber
weiterhin entschieden an risikoaddquaten Preisen und Bedingungen fest und
werden konsequent auf Geschaft verzichten, das unseren strengen Profita-
bilitatsanforderungen nicht gentigt, und margenstarke Spezialsegmente aus-
dehnen. Obwohl die Kapazitdten stiegen, erzielten wir bei Neuabschllissen
wie auch bei Vertragsverlangerungen attraktive Konditionen.

In der Erstversicherung nahmen die gebuchten Bruttobeitrage gegentiber
dem Vorjahr um 3,2 % zu und entsprachen damit unserer Erwartung von
17,0 bis 175 Milliarden €. Zulegen konnten wir vor allem im internationalen
Geschaft, in erster Linie in der Schaden- und Unfallversicherung sowie im
Segment Gesundheit.

Wachstumsmotor war 2007 erneut die Krankenversicherung, die ihr Beitrags-
volumen um starke 4,2 % auf 5,3 (5,1) Milliarden € ausweitete, indem sie
erneut Vertriebserfolge bei den Erganzungsversicherungen und in der deut-
schen Krankheitskostenvollversicherung erzielte. Im Segment Schaden/Unfall
erhdéhten sich die Beitrdge um 9,6 % auf 5,7 (5,1) Milliarden €. Das lag insbe-
sondere an der Integration der tiirkischen Erstversicherungsgruppe isvicre,
die wir im Vorjahr erworben hatten, sowie der positiven Entwicklung in Polen
und den baltischen Staaten. Auch bereinigt um den Erwerb der isvicre klet-
terten die Beitrage um 4,2 %. In der Lebensversicherung sanken die gebuchten
Bruttobeitrdge um 2,7 % auf 6,3 (6,5) Milliarden €, vor allem wegen hoher Ver-
tragsablaufe im Inlandsgeschaft. Das Neugeschaft ging im ersten Halbjahr
verglichen mit dem Vorjahreszeitraum zurtlick, der vom einmaligen Anstieg
durch die dritte Forderstufe bei Riester-Policen profitierte; dies glichen wir
jedoch durch die sehr erfreuliche Entwicklung im dritten und vierten Quartal
nahezu aus. Ohne den Effekt aus dem Vorjahr wéare das Neugeschaft um 9,5%
gestiegen. Der Zuwachs im Neugeschéft ist in erster Linie auf die fondsgebun-
dene Lebensversicherung zurlickzufiihren; auch in der betrieblichen Altersver-
sorgung konnten wir gut zulegen.

Anteil Riickversicherung und Erstversicherung - Leben/Gesundheit und Schaden/Unfall - am Konzernumsatz’

Leben/Gesundheit
17,7 %
2007 I

18,5 %
2006 I——

18,2 %
2005 I—

17,3 %
2004 I—

14,6 %
2003

" Rickversicherung

Y Erstversicherung

Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
36,0% 31,2 % 15,1%
100 %
Riickversicherung 53,7 % Erstversicherung 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 %
41,8% 31,0 % 12,6 %
100 %
56,4 % 43,6 %

" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.
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2007 — 80,6 %
19,4%

Gesamt 58,1%

2006 82,9% Gesamt 57,3%
P 171%

2005 84,3% Gesamt 54,56 %
T 15,7 %

2004 84,2% Gesamt 54,0 %
Y 15,8 %

2003 86,2%  Gesamt54,8%
P 13,8 %

B Rickversicherung BT Erstversicherung

" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Konzernumsatz

in Mrd. € 2007 2006 2005 2004 2003

Riickversicherung 21,5 22,2 22,3 22,4 24,8

Erstversicherung 17,3 16,7 17,6 17,5 17,6

Konsolidierung -1,5 1,5 1,7 -1,8 -2,0

Gesamt 373 374 38,2 38,1 40,4

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag Aus dem Aktienrlickkaufprogramm, das der Vorstand der Miinchener Riick im
zweiten Quartal 2007 beschlossen hat, haben wir nach dem Bilanzstichtag bis
zum 23. Januar 2008 weitere 3,4 Millionen Stlick Miinchener-Rick-Aktien im

Wert von 444 Millionen € zurtickgekauft.

Zusaétzlich haben wir flr das am 29. Januar 2008 vom Vorstand beschlossene
Aktienrlickkaufprogramm im Februar 2008 1,3 Millionen Stlick Put-Optionen
auf Minchener-Riick-Aktien verduRert. Die Optionen werden im Oktober 2008
fallig und fliihren bei Auslibung zu einem Riickkaufvolumen von 149 Millionen €.

Die Minchener Rick hat ein Anleihen-Programm von 1,5 Milliarden US$ auf-
gelegt, mit dem sogenannte Extrem-Sterblichkeitsrisiken auf dem Kapital-
markt platziert werden kdnnen. Eine erste Tranche von 100 Millionen US$
wurde jetzt zum Preis von 1,35 % tber dem Dreimonats-LIBOR an Investoren
weitergegeben. Mit dieser Transaktion sichert sich die Minchener-Rick-
Gruppe gegen hohe Schaden ab, die sich aus einem aul3erordentlichen
Anstieg der Sterblichkeitsquoten nach schweren Pandemien oder ahn-
lichen Ereignissen ergeben konnten. Die Programmestruktur erlaubt es der
Miunchener Riick, etwa bei erh6hter Kapazitatsnachfrage von ihren Rickver-
sicherungskunden, kurzfristig weitere Tranchen aufzulegen.
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Wichtige Kennzahlen

Rickversicherung

— Hervorragendes Ergebnis trotz hoher Schaden
in Schaden/Unfall

— Gute Geschaftsentwicklung und ausgezeichnetes Ergebnis
in Leben/Gesundheit

2007 2006 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage:
Leben/Gesundheit Mio. € 7.299 7.665 7.81 7.540 6.876
Schaden/Unfall Mio. € 14.224 14.551 14.547 14.857 17.919
Schadenquote Gesundheit % 72,0 68,5 62,3 65,6 65,7
Schadenquote Schaden/Unfall % 67,9 64,7 83,5 71,2 69,6
davon Naturkatastrophen %-Punkte 5,0 1,3 19,4 5,0 1,8
Kostenquote Gesundheit % 26,4 278 30,7 30,9 30,5
Kostenquote Schaden/Unfall % 28,5 279 28,2 27,7 26,9
Schaden-Kosten-Quote Gesundheit % 98,4 96,3 93,0 96,5 96,2
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 96,4 92,6 11,7 98,9 96,5
Konzernergebnis Leben/Gesundheit Mio. € 725 561 977 432 262
Konzernergebnis Schaden/Unfall Mio. € 2.589 2.134 420 1.234 1.370

Vertrieb

Uberblick und wichtige Kennzahlen

Die Miinchener-Riick-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.

Das Riickversicherungsgeschaft war bis 31. Dezember 2007 auf sieben Res-
sorts aufgeteilt: Life; HealthCare ; Europa und Lateinamerika; Deutschland,
Asien-Pazifik und Afrika; Nordamerika; Corporate Underwriting/Global Clients
sowie Special and Financial Risks.

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

Das Ruckversicherungsgeschéaft der Minchener-Riick-Gruppe verlief im ver-
gangenen Jahr insgesamt sehr positiv. Im Gegensatz zum Vorjahr, in dem uns
schwere Naturkatastrophen verschonten, betrug der Anteil der Naturkatastro-
phen in diesem Jahr 5,0 (1,3) Prozentpunkte an der Schadenquote. Besonders
der Orkan Kyrill in Europa, die Unwetterserie in Australien (,,Queen’s Birthday
Storm*”), die Uberschwemmungen in GroRbritannien und der Hurrikan Dean,
der Giber die Karibik hinwegzog, schlugen negativ zu Buche. Trotz der vermehr-
ten Naturkatastrophenschdden im Geschéftsjahr erreichten wir eine sehr gute
Schaden-Kosten-Quote von 96,4 (92,6) %.

Darliber hinaus haben das gute Geschaftsergebnis in Leben und Gesundheit
sowie das exzellente Kapitalanlageergebnis dazu beigetragen, dass wir unsere
Ziele deutlich tGbertreffen konnten. Dies ist nicht zuletzt darauf zurlickzufiihren,
dass wir in unserer Zeichnungspolitik auch weiterhin strikt dem Grundsatz
,Ertrag vor Wachstum* folgen.

Wichtige Erfolgsfaktoren sind zudem unser Risikomanagement sowie unsere
Modelle zur Bewertung von Schadenpotenzialen, die wir standig mit hochster
Prioritdt weiterentwickeln.
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Dank dieses Instrumentariums kdnnen wir nachhaltig risikoadaquate Preise
und Bedingungen ermitteln. Aufgrund der nach wie vor sehr attraktiven
Marktkonditionen im Naturkatastrophengeschaft hat die Miinchener-Riick-
Gruppe ihre Gesamthaftung fir solche Deckungen weitgehend unverandert
beibehalten.

Die Riickversicherungssegmente Leben/Gesundheit und Schaden/Unfall
waren mit 0,7 (0,6) bzw. 2,6 (2,1) Milliarden € an unserem Konzernergebnis
beteiligt. Damit lag das Gesamtresultat flir die Rlickversicherung um 23,0 %
tiber dem Vorjahr. Der im dritten Quartalsbericht prognostizierte Steuerertrag
flir 2007 aus der Unternehmenssteuerreform im Segment Riickversicherung
von 314 Millionen € hat sich zum Jahresende 2007 auf 287 Millionen € verrin-
gert. Hintergrund dafiir ist, dass sich zum 30. September 2007 bestehende
passive latente Steuerverpflichtungen flir Kapitalanlagen im vierten Quartal
2007 realisiert haben, weil die entsprechenden Kapitalanlagen verduRert wur-
den. Ein gegenlaufiger Einmaleffekt von 99 Millionen € resultiert aus der Wert-
berichtigung auf die aktive Steuerabgrenzung aus Verlustvortragen bei der
Tochtergesellschaft Munich American Reassurance Company. Das operative
Ergebnis des Segments Schaden/Unfall ist trotz hOherer Belastung aus Natur-
katastrophen hervorragend. Zusammen mit einem ausgezeichneten Ergebnis
in Leben/Gesundheit sowie einem exzellenten Kapitalanlageergebnis sank
unser operatives Ergebnis fur die Riickversicherung nur geringfligig um 5,6 %
auf 4,2 (4,4) Milliarden €.

in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003

Operatives Ergebnis

4.159 4.408 2.389 2.642 2.606

Konzernergebnis

3.314 2.695 1.397 1.666 1.632

Umsatz

Bruttobeitrage nach Segmenten

Mit 21,5 (22,2) Milliarden € verzeichneten wir im Geschéftsjahr leicht sinkende
Beitragseinnahmen, was hauptséchlich mit negativen Wahrungseffekten zu-
sammenhangt. Bei unveranderten Wechselkursen waren unsere Beitragsein-
nahmen um 1,5 % gestiegen. Etwa 15 Milliarden € oder 70 % der Beitrage wur-
den in Fremdwahrung gezeichnet, davon 44 % in US-Dollar und 16 % in Pfund.
30 % unseres Umsatzes machten wir in Euro.

Wie bereits in der Vergangenheit verfolgten wir weiterhin konsequent unsere
Zeichnungspolitik, die von risikoaddquaten Preisen und Bedingungen
bestimmt ist.

Etwa 34 % unserer gesamten Beitragseinnahmen entfielen auf Leben/Gesund-
heit, 66 % auf Schaden/Unfall.

in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003
Leben/Gesundheit 7.299 7.665 7.811 7.540 6.876
Schaden/Unfall 14.224 14,551 14.547 14.857 17.919
Gesamt | 21523 22.216 22.358 22.397 24.795
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Leben und Gesundheit

— Leben: trotz Umsatzrickgang ausgezeichnetes Ergebnis
— Gesundheit: leichter Beitragsanstieg bei weiterhin guten

Wachstumschancen

Wichtige Kennzahlen

2007 2006 2005 2004 2003
Leben
Gebuchte Bruttobeitréage Mio. € 5.959 6.356 6.491 6.119 5.461
Gesundheit
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 1.340 1.309 1.320 1.421 1.415
Schaden-Kosten-Quote’ % 98,4 96,3 93,0 96,5 96,2

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

Life

Die gebuchten Bruttobeitrage von 7,3 (7,7) Milliarden € lagen in der Lebens-
und Krankenriickversicherung unter dem Vorjahresniveau. Das hat seine
Ursache vor allem in Wechselkurseffekten sowie in einer planmafigen Reduk-
tion groBvolumiger Einzelvertrage. Wahrungsbereinigt sank der Umsatz nur
um 1,2 %.

Das operative Ergebnis von 1.091 (922) Millionen € sowie das Konzernergeb-
nis von 725 (561) Millionen € sind héher als im Vorjahr. Den Ausschlag hier-
fiir gab die positive Entwicklung in Life. Der marktkonsistente European
Embedded Value des gesamten Lebensrlickversicherungsgeschafts wuchs
auf 6.662 (5.962) Millionen €. Die Gesamtertrage legten auf 859 (578) Millio-
nen € zu. Der Neugeschaftswert lag mit 277 (228) Millionen € ebenfalls deut-
lich iber dem Vorjahresniveau.

Mit einem Bruttobeitragsvolumen von 5.959 (6.356) Millionen € ging der Um-
satz in der Lebensriickversicherung gegentliber dem Vorjahr zurtick (- 6,2 %).
Dies beruht im Wesentlichen auf dem Abbau mehrerer grovolumiger Ver-
tragsbeziehungen und auf Wechselkurseffekten (insbesondere dem Riickgang
beim US-Dollar). Grundlegende Wachstumsimpulse flr unser zukiinftiges
Neugeschaft erwarten wir etwa von der Neugestaltung der européaischen Sol-
venzregelungen (Solvency ll), den anhaltenden Privatisierungstendenzen bei
der Alters- und Berufsunfahigkeitsvorsorge sowie dem dynamischen Wachs-
tum der Versicherungsmarkte in Asien und Osteuropa.

In Deutschland blieb es 2007 — wie schon in den Jahren zuvor — beim Trend zur
Rentenversicherung. Riester- wie auch Riirup-Renten erfreuten sich gro3erer
Beliebtheit. Der Verkauf kapitalbildender Lebensversicherungen stagniert da-
gegen, seit der Steuervorteil Ende 2004 wegfiel.

Unser Beitragsvolumen ging leicht um 176 Millionen € auf 1,1 (1,3) Milliarden
€ zurlick, was ausschlieBlich mit dem planmaéaRigen Abbau eines grol3en, aber
wegen geringer Risikoexponierung wenig ertragreichen Quotenvertrags zu-
sammenhangt. Flr die ndchsten Jahre rechnen wir damit, dass das Geschaft
wieder zunimmt. Das Neugeschéaft 2007 bewegte sich in etwa auf Vorjahres-
niveau, wobei der Anteil der Berufsunfahigkeitsrisiken im Verhaltnis zum
Todesfallgeschaft stieg. Als Marktfiihrer baut die Miinchener Riick dieses
Wachstumssegment mit ihrem Fachwissen und geeigneten Produkten konti-
nuierlich weiter aus.

Unsere Kunden bereiten sich derzeit auf die Reform des Versicherungsver-
tragsgesetzes (VVG) und der EU-Vermittlerrichtlinie vor und wir unterstiitzen
sie dabei. Dariiber hinaus gewinnen biometrische Auswertungen, aktuarielle
Beratung und medizinisches Underwriting an Bedeutung. Auch bei der Neu-
entwicklung innovativer Produkte in den Risikoversicherungen (wo soge-
nannte Preferred-Lives-Tarife Einzug halten), bei der Absicherung von Kapital-
anlagerisiken und bei Pflegerentenversicherungen ist unsere Kompetenz als
internationaler Riickversicherer sehr gefragt.
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In den USA erhohte unsere Tochtergesellschaft Munich American Reassurance
Company (MARC) ihre Bruttopramien auf einem weiterhin riicklaufigen
Lebensrickversicherungsmarkt mit 1,7 (1,6) Milliarden US$ leicht und be-
hauptete somit ihre Position unter den fiihrenden Lebensrilickversicherungs-
unternehmen. Selbst wenn der anhaltende Riickgang bei den Abgabequoten
unserer Kunden die Wachstumschancen im traditionellen Geschaft begrenzt,
geht die MARC von weiterem dynamischen Wachstum aus. In ihrer neuen
Strategie legt sie den Schwerpunkt darauf, bei Todesfalldeckungen Mehrwert
zu schaffen und unsere starke Stellung bei den Produkten fir Invaliditat und
Pflegefalle auszubauen. Aufgrund einer glinstigen Entwicklung bei der Ver-
sichertensterblichkeit sowie eines erfolgreichen Verlaufs bei den Deckungen
far Invaliditat und Pflegefall stieg das operative Ergebnis erneut deutlich an
auf 145,5 (54,7) Millionen US$. Dennoch ist das Jahresergebnis wegen eines
Einmaleffekts in den Steueraufwendungen von 144 Millionen US$ negativ.
Dieser resultiert aus der Wertberichtigung auf die aktive Steuerabgrenzung
von Verlustvortragen.

Unsere Niederlassung in Kanada, die Munich Reinsurance Company Canada
Branch (Life), ist mit ihrer starken Prasenz in den Sparten Einzel- und Gruppen-
leben sowie in der Invaliditats-, Critical-lliness- und Pflegefallversicherung
weiterhin der fihrende Lebensriickversicherer auf dem kanadischen Markt.
Sie ist auch weiterhin eine unserer grof3ten Lebensriickversicherungsein-
heiten und konnte 2007 wieder ein sehr erfreuliches Ergebnis ausweisen. Die
Pramieneinnahmen sind 2007 auf 1,2 (1,5) Milliarden € zuriickgegangen; das
ist auf den - Giber das Gesamtjahr betrachtet — starken Euro und den planma-
Bigen Abbau einer groRvolumigen Vertragsbeziehung zurlickzufiihren, der
2008 abgeschlossen sein wird. Auch flir 2008 erwarten wir, dass das Ergebnis
unserer kanadischen Niederlassung weiter steigt.

Mit einem Bruttobeitragsvolumen von 1,0 (1,0) Milliarden € konnte unsere
Niederlassung in GroRbritannien ihren Umsatz und Marktanteil im Vergleich
zum Vorjahr stabil halten. Trotz des anhaltenden Preisdrucks bei den Todesfall-
deckungen zeichneten wir insgesamt ahnlich viel Neugeschaft wie im Vorjahr
und erzielten dabei akzeptable Gewinnmargen. Da wir uns noch starker auf
unsere Kunden konzentrieren und bei der Auswahl der Risiken innovativ vor-
gehen, haben wir unseren Wettbewerbsvorsprung gehalten. Im Herbst 2007
erwarben wir fiir 49 Millionen € 100 % der Anteile an der Allfinanz, einem auf
die Policierung von Lebenserstversicherungsgeschaft spezialisierten Soft-
wareunternehmen. Unser Sachverstand bei der Risikoeinschatzung, kombi-
niert mit der Starke der Allfinanz bei der Policierung von Neugeschaéft, ermdg-
licht es unseren Kunden, ihren Neugeschaftsprozess zu optimieren und ihre
Vertriebskosten zu senken. Wir erwarten uns von dieser Investition neben
attraktiven Renditen aus der Beteiligung an der Allfinanz, unser profitables
Neugeschéft signifikant auszubauen.

Wegen des andauernden robusten Wirtschaftwachstums nimmt die Bedeu-
tung Asiens weiter zu. Das spiegelt sich auch in der Entwicklung unseres Riick-
versicherungsgeschéfts wider, das 2007 um 4,4 % gestiegen ist. Fur die Zu-
kunft rechnen wir mit weiteren positiven Impulsen. Daher haben wir 2007 die
lokale Prasenz der Miinchener Riick weiter ausgebaut: Ein neues regionales
Kompetenz- und Managementzentrum in Singapur versetzt uns in die Lage,
noch flexibler und schneller auf die Anforderungen und Geschéftschancen der
einzelnen Markte einzugehen.

So verstarken wir — zusatzlich zu unseren bereits laufenden Wachstumsinitia-
tiven in China und Indien — gezielt unsere Aktivitdten in Korea und Japan, den
grof3ten Erst- und Rickversicherungsmarkten Asiens. 2007 zeichneten wir in
Korea Riickversicherungsvertrage mit einem Beitragsvolumen von 46 Millio-
nen €; Uber die vergangenen drei Jahre legten wir dort durchschnittlich um
121 % pro Jahr zu. Auch in Japan sehen wir noch Potenzial, das wir gezielt
entwickeln werden.
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HealthCare

Neben der traditionellen Rickversicherung bieten wir Gber unsere Retakaful-
Niederlassung in Kuala Lumpur, Malaysia, seit 2007 Lebensversicherern
schariakonforme Vertrdge (sogenannte Family-Retakaful-Vertrdge) als Alterna-
tive zur Lebensrickversicherung an. Wir sind damit einer der ersten grof3en
Rickversicherer in diesem Marktsegment.

Insgesamt erwarten wir uns von unseren Initiativen in Asien in den nachsten
Jahren ein deutlich tiberdurchschnittliches Wachstum, flir das wir mit unse-
rem gestarkten regionalen Auftritt optimal aufgestellt sind.

Unsere Tochtergesellschaft Munich Reinsurance Company of Australasia
(MRA), Gber die wir unser Lebensrilickversicherungsgeschéft in Australien und
Neuseeland zeichnen, steigerte 2007 ihre Prdmieneinnahmen auf 192 (152)
Millionen € und behielt dabei exzellente Gewinnmargen im Neugeschaft bei.

Auf dem afrikanischen Kontinent fiihrte unsere Tochtergesellschaft Munich
Reinsurance Company of Africa (MRoA) ihre Strategie zu wachsen und zu
diversifizieren konsequent fort und konnte ihre Beitragseinnahmen in Original-
wahrung um 8,6 % erhdhen. Aufgrund der Starke des Euro sanken wechsel-
kursbedingt die Beitragseinnahmen um 4,8 % auf 79 Millionen €. Auch wenn
die Ausgangsbasis derzeit niedrig ist, eroffnet der afrikanische Markt mittel-
fristig Gberdurchschnittliche Wachstumschancen.

Der globale Gesundheitsmarkt mit seinen Segmenten ,Finanzielle Absiche-
rung’;,Gesundheitsservices” und ,Versorgungsleistungen” bietet Wachstums-
chancen wie kaum eine andere Branche. Besonders aussichtsreich ist das
Wachstum in unserem Kerngeschaft, der Risikotragung. Vor allem zwei Fak-
toren fordern hier die Nachfrage: Die Bedeutung der Gesundheitsversorgung
nimmt zu und die globalen Gesundheitssysteme werden weiter liberalisiert
und privatisiert. Die Miinchener Rick ist als weltweit fiihrender Anbieter mit
dem im Geschaftsfeld International Health integrierten Produktportfolio aus
Rickversicherung und Serviceleistungen gut darauf vorbereitet.

Der bei Weitem grof3te Einzelmarkt bleibt flir uns die USA. Starkes Wachstum
erwarten wir aber vor allem in der Golfregion und in Asien.

Trotz der Kiindigung einiger groBerer Vertragsverbindungen, die nicht zu unse-
ren Preisvorstellungen und Vertragsbedingungen gehalten werden konnten,
nahm der Umsatz in Gesundheit im Berichtsjahr aufgrund von Neugeschaft
und organischem Wachstum mit 1,3 Milliarden € im Vergleich zum Vorjahr
leicht zu.

Die Schaden-Kosten-Quote stieg im Berichtsjahr auf 98,4 (96,3) %, vor allem
wegen der Ergebnissituation in den USA; dort ist zum einen eine mittlerweile
gekundigte Kundenbeziehung schlecht verlaufen, zum anderen verzeichnete
das fur uns wichtige Geschaftssegment der Stop-Loss-Deckungen fiir Arbeit-
geber zyklusbedingt geringere Margen.

Mit dem Kauf von Cairnstone, einem fiihrenden Serviceunternehmen im
Bereich Employer-Stop-Loss, haben wir die strategische und operative Vor-
aussetzung geschaffen, die Wertschépfungskette noch besser abzudecken
und damit schnell zu addquaten Margen zurlickzukehren (ndhere Erlaute-
rungen zum Kauf von Cairnstone siehe Seite 1761.).

Nach wie vor liefern die USA und unsere US-amerikanischeTocher Munich
Re America mit einem Umsatz von 448 Millionen € den grof3ten Anteil an
unserem Krankenrtlckversicherungsgeschaft. Weiterhin ero6ffnen Gesetzes-
anderungen wie der ,,Medicare Modernization Act” neue, profitable Wachs-
tumsfelder flir Erst- und Riickversicherung.
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Hier sichern wir uns mit dem Erwerb des US-Krankenversicherers Sterling Life
Insurance Company (, Sterling”) in Bellingham, Washington, einen effektiven
Marktzugang, um das wachstumsstarke Seniorensegment in den USA zu er-
schlieBen. Die Transaktion soll noch im 1. Quartal 2008 vollzogen werden.
Sterling zahlt zu den fuhrenden Anbietern von Krankenversicherungsleistun-
gen flr die Altersgruppe der liber 65-Jahrigen sowie das Segment der tber
50-Jahrigen. Das Unternehmen tragt perfekt zu unserer US-Strategie bei und
starkt unsere Kompetenz als globaler Anbieter integrierter Losungen im
Gesundheitsmanagement.

In Deutschland wurden die Diskussionen tiber die Gesundheitsreform Anfang
2007 abgeschlossen. Beibehalten wird die Teilung des deutschen Krankenver-
sicherungsmarkts in gesetzliche (GKV) und private Krankenversicherung
(PKV). Ein zentraler Punkt der Gesundheitsreform ist der Gesundheitsfonds,
der zum 1. Januar 2009 eingefiihrt wird und die GKV betrifft. Dieses neue
Finanzierungsmodell wird einen verstédrkten Wettbewerb in der GKV zur Folge
haben. Insgesamt zeichnet sich ab, dass der Markt an Dynamik gewinnen
wird, was flir die GKV wie flir die PKV im Rahmen des Wettbewerbsstarkungs-
gesetzes (WSG) gilt. Wir sehen einen zunehmenden Bedarf an innovativen
Rickversicherungslosungen, die den neuen Herausforderungen des Risiko-
managements gerecht werden, und gehen davon aus, dass sich nach und
nach attraktive Wachstumspotenziale erschlielRen werden.

Der Umsatz stieg im Berichtsjahr wegen des organischen Wachstums bei
einem groRBvolumigen Vertrag moderat auf 250 (243) Millionen €.

Eine sehr vielversprechende Wachstumsregion fiir die Krankenversicherung
sind weiterhin die Golfstaaten. Die Miinchener Riick ist dort bereits seit vielen
Jahren mit Managed-Care-Servicegesellschaften aktiv, die unsere Kunden
beim Risikomanagement und bei der Ubernahme von Versicherungsrisiken
unterstlitzen. Der spezialisierte Krankenerstversicherer DAMAN, den wir 2005
in Abu Dhabi aufgebaut hatten, nahm Mitte 2006 sein Geschéft auf, wuchs
seitdem konstant profitabel und ist inzwischen ein filhrender Anbieter auf dem
Markt. Ende 2007 waren 900.000 (250.000) Versicherungsnehmer im Bestand
bei einem Umsatz von 64 Millionen €. Wir sind exklusiver Riickversicherer und
gehen von einer unverandert positiven Entwicklung aus. In Zukunft werden
voraussichtlich noch weitere Golfstaaten ihre Gesundheitsmarkte privatisie-
ren, was unserem Krankenrlickversicherungsgeschaft einen zusatzlichen
Wachstumsschub geben wird. 2007 kletterte unser Umsatz in den Golfstaa-
ten verglichen mit 2006 bereits um das Zweieinhalbfache auf 120 Millionen €
(49 Millionen €), sodass sein Anteil am Umsatz des Segments Gesundheit
inzwischen bei 9,0 (3,7) % liegt.

Daruber hinaus tragt eine Reihe weiterer Markte zum Gesamtbild des Seg-
ments Gesundheit bei, darunter insbesondere GroRRbritannien, die Nieder-
lande und Italien sowie China und andere Markte Asiens. Um die politischen
und 6konomischen Risiken unseres Geschafts zu begrenzen, streben wir be-
wusst an, unsere Aktivitaten regional breit zu verteilen.
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Ergebnis

Schaden und Unfall

— Hervorragendes Ergebnis von 2.589 Millionen €
— Sehr gute Schaden-Kosten-Quote von 96,4 %

In der Schaden- und Unfallrlickversicherung erwirtschafteten wir 2007 ein vor-
treffliches Ergebnis. Die Profitabilitdt unseres Basisgeschafts war — wie bereits
in den Vorjahren — auf einem sehr hohen Niveau. Zudem blieben die Belastun-
gen aus Grol3schadenereignissen trotz vermehrter Naturkatastrophenschaden
insgesamt moderat.

Getragen vom hervorragenden versicherungstechnischen Ergebnis und von
einem sehr guten Kapitalanlageergebnis konnten wir ein exzellentes opera-
tives Ergebnis von 3.068 (3.486) Millionen € und ein Konzernergebnis von
2.589 (2.134) Millionen € erzielen. Der Ertragsteueraufwand sank — beglinstigt
durch die Unternehmenssteuerreform —im Geschéaftsjahr auf 287 (1.191) Milli-
onen €. Die sehr gute Schaden-Kosten-Quote von 96,4 (92,6) % spiegelt die
weiterhin hohe Ertragskraft unseres Riickversicherungsgeschafts wider. Dies
zeigt sich auch bei der um Naturkatastrophenschdden bereinigten Schaden-
Kosten-Quote von 91,4 (91,3) %. Die Summe der Naturkatastrophenschaden
lag bei 673 (177) Millionen €. Das entspricht einem Anteil von 5,0 (1,3) Prozent-
punkten an der Schaden-Kosten-Quote. Besonders der Orkan Kyrill verur-
sachte im ersten Quartal 2007 vorwiegend in Deutschland, aber auch in Grof3-
britannien hohe Schaden. Ebenfalls betroffen waren die Beneluxstaaten,
Osterreich, Polen, Tschechien und in geringerem Umfang auch die Schweiz.
Insgesamt wurde die Miinchener Rick allein in der Riickversicherung mit 390
Millionen € belastet.

Schaden grofReren Ausmales richtete auch eine Unwetterserie in New South
Wales, Australien, im Juni 2007 an. Das Hauptschadenereignis, der ,,Queen’s
Birthday Storm’ vom 8. bis 10. Juni war eines der teuersten Schadenereig-
nisse in der australischen Geschichte und belastete unser Ergebnis mit 61 Mil-
lionen €. Zudem wirkten sich die Uberschwemmungen in GroRbritannien
negativ aus, die im Juni und Juli 2007 zu schweren Schaden flihrten: Insge-
samt schlugen sie mit 57 Millionen € zu Buche.

Die Hurrikansaison 2007 im Nordatlantik ist erfreulich milde verlaufen.
Lediglich Hurrikan Dean verursachte im August in der Karibik — vor allem auf
Jamaika — sowie in Mexiko versicherte Marktschdden von rund 700 Millio-
nen €. Unser Anteil daran summierte sich auf 20 Millionen €.

Die von Menschen verursachten GroBschaden lagen mit 667 (677) Millionen €
auf einem im langjahrigen Vergleich tiberdurchschnittlichen Niveau. Die drei

groRten Einzelschdden resultierten aus der Sparte Raumfahrt mit dem Verlust
von drei Satelliten. Unsere Aufwendungen hierfur betrugen 105,4 Millionen €.

Schaden-Kosten-Quote nach Schaden/Unfall-Ressorts

in % 2007 2006 2005 2004 2003
Deutschland, Asien-Pazifik und Afrika 106,0 94,2 90,6 96,7 88,0
Europa und Lateinamerika 95,0 978 102,8 97,0 101,5
Nordamerika 96,8 96,9 134,0 119,3 99,1
Special and Financial Risks 83,8 81,1 110,5 78,9 92,9
Corporate Underwriting/Global Clients 95,2 88,1 126,0 94,0 98,0

Die Schaden-Kosten-Quoten der einzelnen Ressorts blieben tiberwiegend auf
dem erfreulichen Niveau des Vorjahres.
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0,1 (1,4) Prozentpunkte der Schaden-Kosten-Quote entfallen auf den Retrozes-
sionsschutz der gesamten Riickversicherungsgruppe, der vollstandig im Res-
sort Special and Financial Risks verbucht wird.

Im Ressort Deutschland, Asien-Pazifik und Afrika verschlechterte sich die
Schaden-Kosten-Quote auf 106,0 ( 94,2) %. Dies ist zurtickzufiihren auf eine
starke Zunahme der Naturkatastrophenschaden in diesem Geschéaftsgebiet.
Ohne GroR3schaden liegt sie mit 91,6 (90,1 %) hingegen fast auf Vorjahres-
niveau. Naturkatastrophenschaden gingen mit 303 Millionen € ein. Das
entspricht 10,5 % der verdienten Beitrége fiir eigene Rechnung.

Im Ressort Corporate Underwriting/Global Clients verzeichnen wir einen
Anstieg der Schaden-Kosten-Quote um 7,1 % auf immer noch hervorragende
95,2 %. Dieser ist zurlickzufiihren auf die unterdurchschnittlich niedrige Scha-
den-Kosten-Quote von 88,1% im Jahr 2006 sowie die erh6hten Belastungen
aus Naturkatastrophen. Zudem haben wir flir die gesamte Gruppe eine Vor-
sorge gestellt fiir Schaden, die sich aus der ,,Subprime-Loan*-Krise im Bereich
D&O- und Berufshaftpflicht ergeben konnen.

Bei den Erneuerungsverhandlungen 2007 zeigten sich die Rickversicherungs-
markte nach wie vor stabil, obwohl sich die gebuchten Bruttobeitrage auf 14,2
(14,6) Milliarden € reduzierten. Die Portefeuillestruktur veréanderte sich weiter
hin zur nichtproportionalen Riickversicherung. Das Risikobewusstsein der
Marktteilnehmer war hoch und flihrte zu realistischen Schadeneinschatzun-
gen und somit bei anspruchsvollen Rentabilitdétsanforderungen zu angemes-
senen Preisen. Wie in der Vergangenheit verzichteten wir konsequent auf
Geschaft, das nicht unseren Vorstellungen von risikoaddquaten Preisen und
Bedingungen entsprach.

Der starke Kurs des Euro vor allem gegentiber dem US-Dollar belastete den
Umsatz im Vergleich zum Vorjahr mit 750 Millionen €.

Gebuchte Bruttobeitrage nach Schaden/Unfall-Ressorts

in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003
Deutschland, Asien-Pazifik und Afrika 2.917 2.881 3.052 2.683 3.024
Europa und Lateinamerika 3.861 3.526 3.296 3.366 3.901
Nordamerika 2.215 2.539 2.672 3.178 3.987
Special and Financial Risks 1.608 1.945 2.031 2.044 2.284
Corporate Underwriting/Global Clients 3.536 3.558 3.359 3.464 4.552
Bruttobeitrage nach Versicherungszweigen

in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003
Haftpflicht 2.227 2.394 2.561 2.606 3.444
Unfall 547 713 1.052 1.080 1.293
Kraftfahrt 2.643 2.913 2.671 2.890 3.186
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 1.730 1.751 1.654 1.609 1.742
Feuer 3.932 3.763 3.701 3.775 4.874
Technische Versicherungen 1.286 1.239 1.299 1.281 1.393
Kreditversicherung 710 688 695 645 905
Sonstige Versicherungszweige 1.149 1.090 914 971 1.082

Gesamt

| 14.224] 14.551 14.547 14.857 17.919

In den Hauptsparten Feuer und Haftpflicht blieb das Preisgeflige meist auf
gutem Niveau und flhrte zu konstanten Bruttobeitrdgen. Der Druck auf die
Preise nahm jedoch zu, insbesondere bei schadenfreien Vertréagen. In der
Kraftfahrtversicherung sanken die Beitrage vor allem aufgrund der Entwick-
lungen auf der Originalseite und weil wir einen groRen proportionalen Quo-
tenvertrag reduzierten.
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Entwicklung auf
ausgewahlten Markten
und bei Tochtergesellschaften

Die Entwicklung des Geschafts bei unseren globalen Kunden, das 2007 im
Ressort CUGC verbucht wurde, ist erfreulich. Obwohl wir einen hochvolumigen
Quotenvertrag in dreistelliger Millionenhdhe verringerten, konnten wir durch
Neugeschéft und Anteilserh6hungen ein konstantes Beitragvolumen von
3.536 Millionen € halten. Wir verzeichneten insgesamt eine unterdurchschnitt-
liche Schadenbelastung und erzielten ein gutes versicherungstechnisches
Ergebnis von 151 Millionen € bei einer Schaden-Kosten-Quote von 95,2 %.

Die Beitrage in GroRBbritannien blieben trotz des starken Euros mit 3,0 (3,1)
Milliarden € nahezu auf Vorjahresniveau, auch wegen des ausgebauten
Managing-Agent-Geschafts, hauptsachlich in den Sachbranchen. Dazu hat
auch die Ubernahme der Bell & Clements-Gruppe beigetragen, die uns
profitables Wachstum in Geschaftsnischen in GroBbritannien und den USA
sichert. Das Pramienvolumen in der traditionellen Riickversicherung konnten
wir trotz des zunehmenden Wettbewerbs halten; von Vertragen mit unzurei-
chenden Preisen und Konditionen trennten wir uns bereits in den Vorjahren.
Das Ergebnis, das durch die Flutschdaden in GroR3britannien belastetet wurde,
lag dennoch im Rahmen unserer Erwartungen. Dank unseres Spezialwissens
in vielen Bereichen sowie unserer innovativen Geschaftsansatze gehen wir
davon aus, unsere flihrende Marktposition auch in Zukunft halten zu kénnen.

In Deutschland reduzierten sich die Beitragseinnahmen auf 2,2 (2,5) Milliarden
€. Grinde hierfir sind Fusionen unter unseren Kunden, Originalratenriickgang
bei den Erstversicherern und hohere Selbsthalte unserer Zedenten. Vereinzelt
haben wir Geschaft aufgegeben, bei dem risikogerechte Preise und Bedingun-
gen nicht durchsetzbar waren.

2007 verzeichneten wir einen erheblichen GroRschadenaufwand von 171 (59)
Millionen €. Der Anstieg gegentiber dem Vorjahr ist zum grofR3en Teil auf den
Wintersturm Kyrill mit 146 Millionen € zurlickzuflihren. In der Kraftfahrtver-
sicherung, der umsatzstarksten Branche, hielt der Druck auf das Ratenniveau
auf breiter Front an: Das Riickversicherungsbeitragsvolumen reduzierte sich
marktweit und die Margen sanken. Demzufolge haben wir 2007 unser propor-
tionales Geschaft weiter reduziert und beim fuir 2008 erneuerten Geschaft
unverdandert die notwendige Werthaltigkeit in den Vordergrund gestellt.

Fiir 2008 konnte das Niveau der Beitragseinnahmen annahernd gehalten
werden. Einen Abrieb aufgrund der Umstrukturierung des Riickversicherungs-
programms der ERGO-Téchter kompensierten deutliche Steigerungen des
Pramienvolumens mit externen Kunden. Zudem versprechen wir uns durch
innovative Losungen mittelfristig neue Geschéaftspotenziale.

Unser Beitragsriickgang in Greater China resultiert zum groBenTeil aus dem
proportionalen Industriegeschéft in der Volksrepublik China, da sich hier das
Originalratenniveau abschwéchte und wir eine konsequent ergebnisorien-
tierte Zeichnungspolitik verfolgten. Das sehr positive Ergebnis dieses Geschafts-
feldes von 86 Millionen € bestatigt unsere Maxime Ergebnis vor Umsatzwachs-
tum als Zielsetzung. In 2008 konnten wir das Prdmienvolumen in China zu
risikoadaquaten Preisen steigern, beglinstigt durch das starke lokale Markt-
wachstum.

Im Vergleich zum Vorjahr wuchs das Beitragsaufkommen in Australien und
Neuseeland um 17,4 % auf 431 (367) Millionen €, hauptséachlich durch die
erfolgreiche Akquisition von Neugeschaft bei strategisch wichtigen Partnern.

Die Konsolidierung des australischen Markts setzte sich auch 2007 fort. Zudem
blieben die Kapitalisierung und die Eigenbehalte der australischen Versiche-
rungsgesellschaften unverandert auf hohem Niveau und begrenzten einen
weiteren Ausbau unseres Rickversicherungsgeschafts. Nach exzellenten Er-
gebnissen der Erst- und Ruickversicherer in den Jahren 2002 bis 2006 belaste-
ten riickldufige Preise sowie eine Haufung von Naturkatastrophen — etwa der
Sturm in New South Wales — das Ergebnis 2007 erheblich.
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Das Beitragsvolumen unserer Tochtergesellschaft in Italien, die im Schaden/
Unfall-, Kranken- und Lebensversicherungsgeschaft tatig ist, ging um 5% auf
608 Millionen € zurlick. Dies hangt im Wesentlichen damit zusammen, dass
wir eine Beteiligung an einem volumenstarken proportionalen Vertrag im
Nichtlebensgeschaft reduzierten. Im Gegensatz zur Brutto-Schadenquote, die
sich verbessert hat (von 70,9 % 2006 auf 68,6 % 2007), hat sich die ausgewie-
sene Netto-Schadenquote von 66,8 % 2006 auf 71,2% 2007 verschlechtert.
Dies hangt hauptsachlich mit der Struktur der Retrozessionabgaben an die
Minchener Riick zusammen. Je hoher ein Schaden ist, desto mehr wird pro-
zentual an die Minchener Riick abgegeben.

Indem wir unsere Verwaltungskosten senkten, konnten wir den Anstieg der
Schadenquote, hauptsachlich aufgrund einiger Grol3schaden in den Sach-
branchen, zumTeil kompensieren. Das Jahresergebnis verbesserte sich
nochmals.

Miinchener Riick Italia

2007 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 608 642
Leben/Gesundheit Mio. € 124 115
Schaden/Unfall Mio. € 484 527
Verdiente Nettobeitrage Mio. € 332 305
Leben/Gesundheit Mio. € 122 90
Schaden/Unfall Mio. € 210 215
Schadenquote Schaden/Unfall % 71,2 66,8
Kostenquote Schaden/Unfall % 28,9 31,2
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 100,1 98,0
Jahresergebnis Mio. € 30,7 22,8
Kapitalanlagen Mio. € 1.644 1.579

Konstant ertragreich ist unsere Schweizer Tochtergesellschaft Neue Riick, die
im traditionellen Riickversicherungsgeschéaft ihren Schwerpunkt auf nichtpro-
portionale Deckungen legt und in groBerem Umfang Naturkatastrophenge-
schaft zeichnet. Sie steigerte ihr Pramienvolumen deutlich auf 1.241 (1.007)
Millionen sfr, hauptséachlich aufgrund des Lebens- und Gesundheitsgeschafts.
Ihr Gewinn entwickelte sich analog. Der Riickgang des gebuchten Jahreser-
gebnisses ist auf einen Effekt im Vorjahr zurlickzufiihren, der den Gewinn
einmalig angehoben hatte.

Negativ beeinflusste lediglich der Sturm Kyrill das versicherungstechnische
Ergebnis auf der Schaden-Unfall-Seite. Positiv wirkten sich das konstant auf
Profitabilitat ausgerichtete Underwriting sowie Reserveauflosungen aus

den Vorjahren aus und fihrten zu einer sehr guten Schaden-Kosten-Quote von
85,8 (96,8) %.

Neue Rickversicherungs-Gesellschaft’

2007 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. sfr 1.241 1.007
Leben/Gesundheit Mio. sfr 647 455
Schaden/Unfall Mio. sfr 594 552
Verdiente Nettobeitrage Mio. sfr 1.188 974
Leben/Gesundheit Mio. sfr 632 443
Schaden/Unfall Mio. sfr 556 531
Schadenquote Schaden/Unfall % 68,3 82,2
Kostenquote Schaden/Unfall % 175 14,6
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 85,8 96,8
Jahresergebnis Mio. sfr 2273 299,4
Kapitalanlagen Mio. sfr 4.387 4.066

1 Abschluss nach nationalem Bilanzrecht.
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Bei den gebuchten Bruttobeitragen 2007 verzeichnete die Munich Re America
im Vergleich zu 2006 eine Abnahme von 5,0 % auf 3.571 Millionen US$. Die
Munich Re America hielt unverandert an ihrer konsequent auf Ertrag ausge-
richteten Preis- und Zeichnungsdisziplin fest und bii3te deshalb in einem
weicher werdenden Marktumfeld an Umsatzvolumen ein. Die Schadenquote
der Munich Re America hat sich mit 87,0 % (125,6 %) deutlich verbessert.
Zudem schldgt die geringe Belastung durch Naturkatastrophen positiv zu
Buche, da besonders hohe Hurrikanschaden ausblieben.

Wir haben die Strategie fiir unser US-Geschaft neu definiert und dabei ent-
schieden, unsere Ressorts Global Clients und Nordamerika zusammenzu-
fassen und einem Vorstand zu unterstellen. Damit kdnnen wir sowohl unsere
Underwritingstrategie als auch unsere Kundenbeziehungen stringenter
steuern. Fir Informationen Uber die strategische Ausrichtung der Munich Re
America verweisen wir auf das Kapitel Strategie auf Seite 40ff.

Munich Re America

2007 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. US$ 3.571 3.759
Leben/Gesundheit Mio. US$ 638 732
Schaden/Unfall Mio. US$ 2.933 3.027
Verdiente Nettobeitrage Mio. US$ 2.397 2.5632
Leben/Gesundheit Mio. US$ 615 713
Schaden/Unfall Mio. US $ 1.782 1.819
Schadenquote Schaden/Unfall % 87,0 125,6
Kostenquote Schaden/Unfall % 29,2 21,5
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 116,2 1471
Jahresergebnis Mio. US$ 169,0 -1.034,8
Kapitalanlagen Mio. US$ 14.983 15.118

Die unternehmensinterne Analyse der Schadenreserven ergab Verschiebun-
gen zwischen den einzelnen Sparten und Anfalljahren, die sich per saldo leicht
positiv auf das Ergebnis auswirkten.

—Aufgrund anhaltend hoher Schadenmeldungen wurden die Reserven fiir
das Arbeiterunfallgeschéft fiir Schaden der Jahre 2001 und davor um diskon-
tierte 375 Millionen US$ gestérkt. Ebenfalls angehoben wurden die Riickstel-
lungen fiir Schadenkomplexe, die auf Sammelklagen basieren, zum Beispiel
Baumaéngel. Die anderen Branchen zeigten fir die Anfalljahre 2001 und davor
eine weitgehend stabile Abwicklung.

— Die Entwicklung der Schaden aus den Jahren 2002 und danach war deutlich
positiv. Deshalb haben wir die Endschadenschéatzungen fiir Schaden aus
den Jahren 2002 bis 2006 um 500 Millionen US$ reduziert. Unverandert blie-
ben allerdings die Riickstellungen der Anfalljahre ab 2004 fiir die Haftpflicht-
branchen mit langer Abwicklungsdauer. Trotz des anhaltend positiven Trends
hat sich die Unternehmensleitung entschlossen, keine Reserven aufzuldsen,
um so die umsichtige Reservierungspraxis fortzufiihren. Ebenso blieben die
Schadenreserven fiir das Arbeiterunfallgeschéft aus den Anfalljahren 2002
bis 2006 weitestgehend unverandert.

Die Munich Reinsurance Canada Non-Life Group, die aus der Munich Reinsu-
rance Company of Canada (MROC) und der Temple Insurance Company be-
steht, erzielte trotz leicht reduzierter Beitragseinnahmen auch 2007 wieder ein
sehr gutes Ergebnis.
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Munich Reinsurance Canada Non-Life Group

2007 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. kan$ 459 480
Schaden/Unfall Mio. kan $ 459 480
Verdiente Nettobeitrage Mio. kan$ 314 328
Schaden/Unfall Mio. kan$ 314 328
Schadenquote Schaden/Unfall % 53,4 47,2
Kostenquote Schaden/Unfall % 31,0 30,1
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 84,4 773
Jahresergebnis Mio. kan$ 88,1 101,8
Kapitalanlagen Mio. kan$ 1.554 1.631

In der Transportversicherung mit Beitragseinnahmen von insgesamt 1,2 (1,0)
Milliarden € generiert unser Londoner Lloyd’s-Syndikat Watkins das mit
Abstand grof3te Beitragsvolumen von rund 403 (318) Millionen €. Aufgrund
des positiven Marktumfelds konnten wir unser Portefeuille im Berichtszeit-
raum deutlich vergroern. Das flihrte zusammen mit der glinstigen Schaden-
entwicklung zu einem sehr erfreulichen versicherungstechnischen Ergebnis
von 115 (- 81) Millionen €.

In der Agroversicherung bauten wir unsere fliihrende Position weiter aus. Wir
zeichneten lberwiegend staatlich gestlitzte Ernteversicherungsprogramme,
ein Grof3teil davon in den USA. AulRerdem Ubertragen wir in enger Abstim-
mung mit ausgewahlten Zedenten unsere weltweite Erfahrung und Kompe-
tenz auf einzelne Segmente und Regionen mit hohem Wachstumspotenzial.
Auch in diesem Jahr erreichten wir ein gutes Ergebnis.

Die Beitragseinnahmen in der volatilen Luft- und Raumfahrtbranche reduzier-
ten sich auf 489 (711) Millionen €. Die Schaden-Kosten-Quote verschlechterte
sich auf 100,4 (63,6) %. Davon entfallen 22,8 Prozentpunkte auf den Verlust von
drei Satelliten. Die um diese GroBschaden bereinigte Schaden-Kosten-Quote
ist dennoch zufriedenstellend. In Luftfahrt verzeichneten wir erwartungsge-
mal3 drastische Raten- und somit auch Beitragsreduzierungen, die sich aus
dem verstarkten Wettbewerb einer wachsenden Zahl von Marktteilnehmern
ergeben. Hier halten wir weiterhin an unserer Strategie fest, untertarifierte
Risiken konsequent abzulehnen. In Raumfahrt sind wir nach wie vor Welt-
marktfiihrer. Hier sorgten die Gro3schaden dafiir, dass geplante Starts und
damit auch die auf sie entfallenden Pramieneinnahmen nach 2008 verschoben
werden mussten. 2007 gaben die Preise flir Start- und Betriebsversicherungen
weiter nach. Sie liegen aber noch auf risikoaddquatem Niveau.

Unser Geschaftsfeld Kreditversicherung sichert Ausfallrisiken ab, die mit dem
weltweiten Waren- und Dienstleistungsumsatz verbunden sind oder durch
Kautionen iibernommen werden. Wir erzielten 2007 in Kredit und Kaution
wieder ein ausgezeichnetes versicherungstechnisches Ergebnis von 97 Millio-
nen €, obwohl die gebuchten Bruttopramien in diesem Jahr mit 710 (688) Milli-
onen € nur leicht gestiegen sind. Das lag insbesondere am geringeren Abga-
bebedarf unserer européischen Kunden, die sich in den vergangenen Jahren
zu groBen Gruppen zusammengeschlossen hatten. Dagegen sind die Pramien
in Asien aufgrund des Geschaftsausbaus in China gewachsen. Das Wachs-
tumssegment ,Financial Institutions” hat sich weiterhin gut entwickelt. Wir
bieten hier Unternehmen der Finanzbranche vornehmlich Deckungen fir
operative Risiken an.

Unsere Risk-Trading-Einheit platziert Risiken auf dem Kapital- oder Retrozessi-
onsmarkt. Neben unserem eigenen Risikomanagement konnen wir dadurch
auch weitere Geschaftschancen nutzen, die sich aus der Handelbarkeit von
.Risikopaketen” —insbesondere von Versicherungsrisiken —ergeben. Zudem
kénnen wir unsere Kunden dabei unterstlitzen, Versicherungsrisiken auf den
Kapitalmarkt zu transferieren. Das Geschéft mit strukturierten Finanzproduk-
ten entwickelte sich gut. So haben wir beispielsweise Erdbebenrisiken in
Japan lber eine Verbriefung auf den Kapitalmarkt transferiert. Der Katastro-
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Neue Entwicklungen und Ausbau
verschiedener Aktivitaten

phenbond mit einem Volumen von 260 Millionen US$ ist mit 2,75 Prozent-
punkten tiber dem 3-Monats-Libor verzinst und wurde bei internationalen
institutionellen Investoren platziert.

Unsere Kunden im Bereich Alternative Markets kommen aus der weltweiten
GrofR3industrie. Das Geschéaft bearbeiten wir in unserer Einheit Munich-Ameri-
can RiskPartners (MARP) mit Biiros in Miinchen und London.

Insgesamt entsprach der Umsatz der MARP etwa dem der Vorjahre.

2007 kaufte die Miinchener Riick im Schaden/Unfall-Segment mehrere Gesell-
schaften hinzu und erschloss sich durch den gezielten VorstoR3 in neue Seg-
mente attraktiveGeschaftsfelder. Dies unterstiitzt unsere Strategie, uns gezielt
in profitablen Nischensegmenten zu positionieren und das Erstversicherungs-
geschaft aus der Riickversicherung heraus konsequent auszubauen.

Am 8. Mai hat die Miinchener Riick AG die Bell & Clements-Gruppe erworben.
Bell & Clements ist primar als Underwritingmanager in den USA und GroR3-
britannien erfolgreich titig und genieRt hohes Ansehen. Uber ein exklusives
Vermittlernetz zeichnet und verwaltet das 1983 gegriindete Unternehmen

seit vielen Jahren profitables und wachsendes Erstversicherungsgeschaft in
beiden Léandern. Das Geschaft, das Bell & Clements fiir Gesellschaften der
Miinchener-Riick-Gruppe sowie flir andere Versicherer erfolgreich betreut,
belduft sich auf rund 300 Millionen US$. Dabei handelt es sich primar um
Sachgeschaft und klar definiertes kleinsummiges Gewerbegeschaft.

Die Miinchener Riick hat im September 2007 in Kuala Lumpur eine Nieder-
lassung eroffnet, die ausschlieRRlich Retakaful-Geschaft zeichnet. Darunter
versteht man die islamische Form der Riickversicherung, die auf den Grund-
satzen des islamischen Rechts (Scharia) beruht. Die Munich Re Retakaful
Branch, Kuala Lumpur, bietet schariakonforme Riickdeckung sowohl fiir
General Retakaful (als Alternative zur Nichtlebensriickversicherung) als auch
fiir Family-Retakaful (als Alternative zur Lebensriickversicherung) an. Wir
sehen hier gro3es Wachstumspotenzial.

Mit der Akquisition von MSP Underwriting, ebenfalls im Oktober 2007, baut
die Miinchener Riick ihr tiber Lloyd’s gezeichnetes Geschaft in Branchen aus,
die das Watkins-Syndikat nicht abdeckt. MSP Underwriting zeichnet hoch-
profitables Sachgeschaft mit kurzen Schadenabwicklungszeiten und erganzt
unser bereits bestehendes Portefeuille hervorragend.

Im Aufbau befindet sich unsere neue Einheit Special Enterprise Risks. Ziel-
kunden sind Unternehmen, die ein quantitatives Risikomanagementsystem
implementieren und bei verstarktem Risikobewusstsein eine wachsende
Nachfrage nach Risikotransferlosungen entwickeln, etwa bei politischen
Risiken, Risiken aus Projektfinanzierung, ausgepragter Zyklizitat ihres Origi-
nalgeschiéfts oder der Absicherung ihrer Lieferkette.

Eine innovative Transaktion ist die Caribbean Catastrophe Risk Insurance
Facility (CCRIF), die wir zusammen mit der Weltbank realisieren konnten
(siehe Seite 22 ff.). Die Regierungen der karibischen Inselstaaten kdnnen sich
bei der CCRIF gegen Sturm und Erdbeben versichern. Um Schaden méglichst
rasch und unbtrokratisch begleichen zu kénnen, bietet die CCRIF den Karibik-
staaten Policen mit parametrischen Triggern an. Diese garantieren einen defi-
nierten Geldbetrag in Abhédngigkeit von meteorologischen Messdaten, bei-
spielsweise bei einem Sturm mit einer bestimmten Stérke und Zugbahn. Die
Miinchener Riick begleitete und unterstiitzte das Projekt von Anfang an und
wurde fihrender Riickversicherer der CCRIF
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Erstversicherung

— Konzernergebnis mit 984 Millionen € 9,3 % Uber Ziel
- Bruttobeitrdge um 3,2 % gewachsen
— Gute Schaden-Kosten-Quote von 93,4 % —

trotz Belastungen durch Orkan Kyrill

2007 2006’ 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage:
Leben/Gesundheit Mio. € 11.647 11.606 12.330 12.324 12.558
Schaden/Unfall Mio. € 5.639 5.147 5.242 5.202 5.082
Schadenquote Schaden/Unfall % 59,4 55,8 578 575 60,2
Kostenquote Schaden/Unfall % 33,7 33,8 33,5 33,8 35,4
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 93,1 89,6 91,3 91,3 95,6
Schaden-Kosten-Quote Rechtsschutz % 94,5 95,3 99,8 98,9 99,2
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall inkl. Rechtsschutz % 93,4 90,8 93,1 93,0 96,4
Konzernergebnis Leben/Gesundheit Mio. € 358 319 594 25 -960
Konzernergebnis Schaden/Unfall Mio. € 626 726 585 292 =131

TAngepasst aufgrund IAS 8.

Vertrieb

Zu den Erstversicherern der Miinchener-Riick-Gruppe gehoren im Wesent-
lichen die ERGO Versicherungsgruppe, die Européaische Reiseversicherung
und das Watkins-Syndikat.

Zusammen betreiben sie nahezu alle Zweige der Lebens-, Kranken- sowie
Schaden- und Unfallversicherung. Ungefahr 77 % des Umsatzes werden in
Deutschland erwirtschaftet. Die restlichen 23 % stammen aus dem internatio-
nalen, insbesondere europaischen Geschéft. Der weitaus Uberwiegende Teil
des Geschafts wird folglich in Euro abgewickelt.

In der Erstversicherung finden wir den Weg zum Kunden Uber vielféltige
Vertriebswege. Dabei kann die ERGO auf Gber 21.000 selbstandige Vermittler
der Markenversicherer zahlen und arbeitet daneben mit Maklern und starken
Kooperationspartnern zusammen. Flr die Ausschlie3lichkeitsvertriebe der
ERGO - auf sie entféllt die Halfte des Neugeschéfts — sind die Marken ihrer
operativen Versicherungsunternehmen von grof3er Bedeutung. Mit den
KarstadtQuelle Versicherungen gehort zudem Deutschlands meistgewahlter
Direktversicherer zur Gruppe. Uber die exklusive Kooperation mit der
Hypo-Vereinsbank, die zur UniCredit Group gehort, haben wir 2007 ein Neu-
geschéftsvolumen von 342 (342) Millionen € erzielt; damit hat die Bank einen
Anteil von gut einem Viertel am deutschen Neugeschéaft in der Lebensver-
sicherung.

Um das Management der verschiedenen Vertriebswege zu verbessern und
den Blickwinkel starker auf die ganzheitliche Kundenbetrachtung zu richten,
wurde zum 1. Juli 2007 im Vorstand der ERGO Versicherungsgruppe ein Ver-
triebsressort eingerichtet. Dadurch soll das enorme Kundenpotenzial der
ERGO besser ausgeschopft werden.

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. Heute zahlen auch bedeutende Reiseveranstalter,
Fluggesellschaften, Reisebiiro-Kooperationen, Internetplattformen und Hotels
dazu. Die Europaische Reiseversicherung ist mit ihrem internationalen Netz
von Tochter- und Beteiligungsgesellschaften in allen wichtigen européischen
Landern vertreten und baute zusatzlich in den letzten Jahren ausgewahlte
Partnerschaften auf allen Kontinenten auf.
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ERGO Versicherungsgruppe

Das Watkins-Syndikat ist innerhalb von Lloyd’s of London das gré3te Marine-
syndikat und einer der flihrenden Erstversicherer im internationalen Transport-
geschaft. Zudem hat das Syndikat ein breit gestreutes, effizientes Vertriebs-
netz: Neben Niederlassungen in GroRRbritannien und Irland (z.B. in Manchester,
Leeds und Dublin) betreibt es sein Geschaft auch von Hongkong, Singapur
und Dubai aus.

2007 2006 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 16.401 15.930 15.919 15.569 15.566
Verdiente Nettobetriage Mio. € 14.810 14.339 14.253 13.736 13.700
Schaden-Kosten-Quote % 93,1 89,4 90,0 90,1 89,7
Konzernergebnis Mio. € 781 889’ 786 236 -1.431
Kapitalanlagen Mio. € 104 258 101.853 100.193 97.001 91.370
T Angepasst aufgrund IAS 8.
Europaische Reiseversicherung

2007 2006 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 384 359 343 316 305
Verdiente Nettobetrage Mio. € 332 300 286 267 255
Schaden-Kosten-Quote % 95,2 G55 971 94,6 96,4
Konzernergebnis Mio. € 8,4 4,3 2,0 10,8 5,0
Kapitalanlagen Mio. € 179 161 151 179 156
Watkins-Syndikat'

2007 2006 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. £ 309 323 248 208 229
Verdiente Nettobetrage Mio. £ 259 208 189 172 162
Schaden-Kosten-Quote % 92,0 87,0 109,0 83,56 872
Konzernergebnis Mio. £ 35 36 -1 33 23
Kapitalanlagen Mio. £ 456 419 410 378 282

1 Abschluss nach nationalem Bilanzrecht.

Die Entwicklung unserer Erstversicherer im abgelaufenen Geschéaftsjahr war
sehr gut. Bereits zum Halbjahr hatten wir unsere Gewinnerwartung fiir 2007
von den urspriinglich anvisierten 600 bis 750 Millionen € auf rund 900 Milli-
onen € angehoben, die wir noch einmal um 9,3 % tbertrafen. Fir Januar bis
Dezember 2007 belief sich das Konzernergebnis auf sehr gute 984 (1.045) Milli-
onen €. Den Ausschlag fir die erfreuliche Entwicklung gaben neben unserer
positiven Versicherungstechnik vor allem Verauf3erungsgewinne aus dem Ver-
kauf von Immobilien und Aktien. Ein einmaliger Ertrag von 120 Millionen €
aufgrund des Unternehmenssteuerreformgesetzes 2008 trug ebenfalls zum
erfreulichen Anstieg bei. Dieser Betrag berlicksichtigt bereits die Zuflihrung
zur Rickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung von 18 Millionen €. Belas-
tend schlugen sich Sturmschaden von 52 Millionen € aus dem Wintersturm
Kyrill im Januar 2007 nieder.

Beim operativen Ergebnis erreichten unsere Erstversicherer im abgelaufenen
Geschaftsjahr einen sehr guten Wert von 1.253 Millionen €. Im Vergleich zum
hervorragenden Vorjahreswert von 1.261 Millionen € entspricht dies einem
Ruckgang um 0,6 %.
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In der Erstversicherung erzielten wir 2007 Beitragseinnahmen von 17,3(16,7)
Milliarden € — eine Zunahme um 3,2 %. Zulegen konnten wir vor allem im inter-
nationalen Geschaft, das durch den Erwerb der isvicre-Gruppe in der Tiirkei
2006 einen zusatzlichen Schub erfuhr. So kletterten die gebuchten Bruttobei-
trdge im Ausland um 14,6 % auf 4,0 (3,5) Milliarden €, allen voran in der Scha-
den- und Unfallversicherung sowie im Segment Gesundheit. Auch bereinigt
um die Veranderungen im Konsolidierungskreis hatten die gebuchten Brutto-
beitrdge im Ausland noch um 6,6 % zugenommen. Diese positive Entwicklung
hangt vor allem mit dem erfreulichen Wachstum in Polen und Belgien zusam-
men. Das Deutschlandgeschaft bewegte sich mit 13,3 (13,3) Milliarden € auf
Vorjahresniveau.

Das Konzernergebnis in Leben und Gesundheit betrug 358 (319) Millionen €.

Fir das gesamte Lebensversicherungsgeschéaft und die deutsche Krankenver-
sicherung stieg der nach marktkonsistenten Bewertungskriterien ermittelte
European Embedded Value zum Jahresende 2007 auf 5.406 (4.154) Millionen
€. Positiv wirkte sich hier neben der Kapitalmarktentwicklung und der Unter-
nehmenssteuerreform das starke Neugeschaft aus. Die Gesamtertrage des
European Embedded Values lagen bei 1.206 (1.447) Millionen €; der Neuge-
schaftswert wuchs auf 164 (125) Millionen €.

Die Lebensversicherer nahmen im abgelaufenen Geschaftsjahr Gesamtbei-
trdge von 7,3 (7,4) Milliarden € ein. Der Rlickgang um 0,5 % ist insbesondere
darauf zurtickzufiihren, dass im deutschen Geschaft nach wie vor viele Lebens-
versicherungsvertrdage aus den 90er-Jahren planmaRig auslaufen. Dass bei
den gebuchten Bruttobeitragen die Abnahme mit 2,7 % auf 6,3 (6,5) Milliarden
€ deutlicher ist, liegt daran, dass hier die Sparbeitrdge aus fondsgebundenen
Lebensversicherungen und Riesterrenten nicht enthalten sind - Geschaéft, das
flir unsere Lebensversicherer zunehmend wichtiger wird.

Das inlandische Neugeschéft stieg um 5%, wobei sich das Einmalbeitrags-
geschaft besser entwickelte als das zu laufenden Beitragen. Die dritte Forder-
stufe bei Riester-Policen hatte letzteres 2006 stark positiv beeinflusst. Einen
ahnlichen Effekt erwarten wir von der vierten Stufe Anfang 2008. Bereinigt um
diesen ,Riester-Basiseffekt” 2006 ergibt sich fiir unser gesamtes deutsches
Neugeschaéft ein Zuwachs um 9,5%, der in erster Linie auf die fondsgebun-
dene Lebensversicherung zuriickzufiihren ist; auch in der betrieblichen Alters-
versorgung konnten wir gut zulegen.

Die Beitrage im Segment Gesundheit zogen mit einem Plus von 4,2 % auf 5,3
(5,1) Milliarden € besonders stark an, wobei die gute Geschéftsentwicklung im
internationalen Geschaft einen wichtigen Beitrag dazu lieferte. Hier verzeich-
neten wir eine Steigerung von 9,4 %. Besonders kraftig waren die Beitragszu-
wachse in Spanien und Belgien. Auch im Inland war das Wachstum erfreulich:
Mit 3,4 % wuchsen wir marktiberdurchschnittlich, vor allem in der Ergén-
zungsversicherung (5,0 %); in der Vollversicherung erzielten wir eine Zunahme
von 2,9%. Der Gberproportionale Anstieg in der Erganzungsversicherung re-
sultiert aus dem sehr guten Neugeschaft im Vorjahr, das im Berichtsjahr voll
beitragswirksam war. Zum anderen erreichten wir im vierten Quartal 2007 ein
sehr erfreuliches Neugeschéaftswachstum von 17,9 %.

Das Kapitalanlageergebnis in Leben und Gesundheit steigerten wir auf 4,8
(4,4) Milliarden €, ein Plus von 9,8 %. Neben VerdulRerungsgewinnen aus dem
Verkauf von Immobilien wirkten sich vor allem Abgangsertrage aus Aktienver-
kdufen positiv auf das Ergebnis aus. Auch die laufenden Ertrage entwickelten
sich gut, sie nahmen um 4,3% auf 4,4 (4,2) Milliarden € zu. Die Entwicklung auf
den Rentenmarkten beeinflusste auf Jahressicht den Wert unserer derivativen
Finanzinstrumente positiv, die wir bei unserem Asset-Liability-Management
einsetzen, um das Wiederanlagerisiko bei fallenden Zinsen abzusichern.
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Schaden/Unfall

Folglich verbesserte sich der Saldo aus Zu- und Abschreibungen auf diese
Derivate in der Lebenserstversicherung gegentliber dem Vorjahreszeitraum
um 162 Millionen €.

Das hohere Kapitalanlageergebnis schlug sich erwartungsgemaf auch bei
den Leistungen an Kunden nieder. Zudem stiegen die Leistungen, weil die
Preise im Gesundheitswesen in die Hohe gingen und sich das Krankenversi-
cherungsgeschéft in den vergangenen Jahren im In- und Ausland stark aus-
weitete. Insgesamt nahmen die Leistungen um 3,1 % zu.

Eine umfassende IT-Umstellung im Segment Gesundheit 2007 belastete mit
hohen einmaligen Aufwendungen die Verwaltungskostenquote. Sie betrug
3,2 (3,4)%. Die gelungene IT-Integration in allen Segmenten bietet nun die
Grundlage sptrbarer Effizienzvorteile und Kostensenkungen.

In der Schaden- und Unfallversicherung erzielten wir erneut ein Konzern-
ergebnis auf gutem Niveau von 626 (726) Millionen €.

Von Januar bis Dezember kletterten die Beitragseinnahmen um 9,6 % auf 5,6
(5,1) Milliarden €; dafiir sorgte im Wesentlichen das internationale Geschaft
der ERGO: Mit dem Kauf der isvigre-Gruppe 2006 expandierte es deutlich um
27,0%; auch bereinigt um die Verdanderung im Konsolidierungskreis legten die
gebuchten Bruttobeitrdge im Ausland immer noch um 10,9 % zu. Dies beruht
in erster Linie auf dem erfreulichen Wachstum in Polen und den baltischen
Landern. Das inldandische Geschaft der ERGO erreichte mit 2,6 (2,6) Milliarden
€ Vorjahresniveau. In der deutschen Kraftfahrtversicherung gingen die Bei-
trdge um 5,8 % zurtlick, insbesondere wegen unserer gewinnorientierten Zeich-
nungspolitik und Umstufungen in giinstigere Schadenfreiheitsrabattklassen.
Wachstum konnten wir dagegen in unseren Zielsparten generieren: dem
Sach- und Haftpflicht-Gewerbegeschéaft mit Zuwachsen von 19,1 und 4,5%
sowie der Unfallsparte mit einem Plus von 0,9 % gegentiber dem Vorjahres-
zeitraum. Die Bruttobeitrdge in der Rechtsschutzversicherung erhdhten sich
um 4,4 % auf 908 (870) Millionen €. Dazu trugen sowohl das deutsche (+1,1 %)
als auch erneut besonders das internationale Geschaft bei; letzteres nahm
deutlich um 7,6 % zu, vor allem in GroBbritannien und den Niederlanden.

Mit einer Schaden-Kosten-Quote inklusive Rechtsschutzversicherung von 93,4
(90,8) % bewegten wir uns wieder auf einem guten Niveau. Der Anstieg ist vor
allem auf den Orkan Kyrill zurlickzufiihren, der Mitte Januar 2007 liber weite
Teile Europas zog und zu einer Netto-Schadenbelastung von rund 52 Millionen
€ flihrte. Aus diesem Grund lag auch unsere Schadenquote mit 58,6 (55,8) %
tiber dem Vorjahr.

Die Kostenseite entwickelte sich positiv: Absolut gesehen lagen die Verwal-
tungskosten wie auch die Betriebsaufwendungen zwar tber den Zahlen fiir
2006. Der Blick auf die Kostenquote zeigt aber ein anderes Bild: Da die Beitrage
deutlich starker zulegten als die Aufwendungen flir den Versicherungsbetrieb,
konnten wir die Betriebskostenquote auf 34,8 (35,0) % senken.

Das Kapitalanlageergebnis in Schaden/Unfall erreichte mit 733 (685) Millionen
€ ein gutes Niveau. Wir verbesserten sowohl die laufenden Ertrdge als auch
den Saldo aus VerduRerungen, Zu- und Abschreibungen.

Unsere Erstversicherungstochter, die Europaische Reiseversicherungsgruppe
und das Watkins-Syndikat, lieferten mit 8,4 (4,3) Millionen € und 35 (36) Millio-
nen £ positive Ergebnisbeitrage.
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Anfang Mai 2007 haben die Miinchener Rick, die ERGO Versicherungsgruppe
und die italienische UniCredit vereinbart, die erfolgreichen Kooperationen in
Deutschland, Osterreich und Polen auf weitere Wachstumsmaérkte in Mittel-
und Osteuropa auszudehnen. Die Zusammenarbeit dient dazu, den Bancassu-
rance-Vertrieb fiir Versicherungsprodukte der ERGO in den Sparten Leben und
Nichtleben lber die UniCredit-Tochtergesellschaften in Rumanien, der Slo-
wakei, Slowenien, Ungarn und Russland zu entwickeln. Mittelfristig soll die
Zusammenarbeit auch auf Serbien, Bosnien, die Ukraine sowie die baltischen
Staaten ausgedehnt werden. Ein Kompetenzzentrum, das wir in Wien auf-
bauen, steuert das Geschaft.

Bei ihrer Expansion auf die asiatischen Wachstumsmarkte hat die ERGO am

3. Mai 2007 eine Reprasentanz in Mumbai er6ffnet und damit ihr Engagement
auf dem dynamischen indischen Versicherungsmarkt unterstrichen. Am

30. Oktober 2007 vereinbarten die Housing Development Finance Corporation
(HDFC Ltd.) und die ERGO eine Zusammenarbeit in Indien. Die ERGO Interna-
tional AG erwarb 26 % an der HDFC General Insurance Ltd., Mumbai, die restli-
chen Anteile hélt die HDFC Ltd. Die Gesellschaft, die unter dem neuen Namen
HDFC ERGO General Insurance Ltd. firmiert, ist in der Nichtlebensversiche-
rung aktiv.

Im Dezember 2007 hat die ERGO Versicherungsgruppe mit Daum Communi-
cations und LIG Insurance vereinbart, 65 % der Anteile des stidkoreanischen
Spezialversicherers Daum Direct Auto Insurance zu kaufen. Daum Direct ver-
fligt Gber eine herausragende Wettbewerbsposition auf dem stidkoreanischen
Direktmarkt flir Kfz-Versicherungen. Die Gesellschaft ist dort der zweitgro3te
Kfz-Erstversicherer mit einem Beitragsaufkommen von rund 200 Millionen €
im Jahr 2007 und einem Marktanteil von tber 15 % auf dem wachsenden
Direktmarkt. Die Transaktion soll im ersten Halbjahr 2008 abgeschlossen sein.

Diese Transaktionen sind Teil unserer Strategie, in der Erstversicherung den
Ausbau unserer internationalen Aktivitaten voranzutreiben und den Anteil
des internationalen Geschaéfts zu erh6hen. Das Zusammenspiel unserer ho-
hen Reputation sowie unserer exzellenten Marktkenntnisse aufgrund jahr-
zehntelanger Prasenz auf vielen Markten der Welt mit unserem Erstversiche-
rungs-Knowhow in der ERGO Versicherungsgruppe macht uns auf unseren
Zielmarkten zu einem gesuchten Partner.
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Anlagegrundsatze

Wesentliche Entwicklungen und
Struktur der Kapitalanlageklassen

Assetmanagement

— Hervorragendes Kapitalanlageergebnis von 9,3 Milliarden €

— Hohe VerduRerungsgewinne durch Portfoliooptimierung beim
Immobilienbestand

— Aktienportfolio weiter diversifiziert und Gewinne realisiert

Im Folgenden berichten wir einerseits tiber die Entwicklung der konzerneige-
nen Kapitalanlagen, die nahezu vollstandig den Kerngeschaftsfeldern Riick-
versicherung und Erstversicherung zuzurechnen sind. Andererseits informie-
ren wir Uber das Drittgeschéft, in dem wir Vermoégen fiir konzernfremde
institutionelle und private Anleger verwalten.

Kapitalanlagen der Miinchener-Riick-Gruppe

Bei unserer Anlagestrategie stehen Sicherheit, Liquiditdt sowie die Mischung
und Streuung der Investments im Vordergrund. Wir investieren nur in Vermo-
genswerte, von denen wir eine angemessene Rendite erwarten, wobei unser
Anlagemanagement die Risikotragfahigkeit der jeweiligen Gesellschaft strikt
beachtet. Wahrungsrisiken begrenzen wir, insbesondere in der Rickversiche-
rung, indem wir die erwarteten Verpflichtungen mit Kapitalanlagen in den
entsprechenden Wahrungen abdecken. AuRerdem achten wir bei unseren
festverzinslichen Wertpapieren darauf, die Laufzeiten an der Félligkeitsstruktur
der Verbindlichkeiten auszurichten. Daneben hélt die Minchener-Rick-Grup-
pe ausreichend liquide Mittel bereit, um ihre Zahlungsverpflichtungen jeder-
zeit erflillen zu kénnen. Wie wir die Risiken aus Kapitalanlagen steuern, be-
schreiben wir ausflihrlich im Risikobericht ab Seite 139; unseren Ansatz zum
Asset-Liability-Management erldutern wir auf Seite 101.

Unsere Kapitalanlagestrategie ist dem Prinzip der Nachhaltigkeit verpflichtet.
Wir verfolgen das Ziel, mindestens 80 % des Marktwerts unserer Kapitalan-
lagen 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 Unter-
nehmens- und Bankanleihen haben wir dadurch malRgeblich verscharft.

Im Vorjahresvergleich verringerten sich die Kapitalanlagen im Konzern leicht
um 0,7 Milliarden € auf 176,2 Milliarden €, dies entspricht einem Riickgang
um 0,4 %. Wir erwirtschafteten ein sehr gutes Ergebnis aus Kapitalanlagen
von 9,3 (9,0) Milliarden €, was einer Steigerung von 3,3 % gegeniber dem Vor-
jahr gleichkommt. Entscheidenden Einfluss auf diese Ergebnisverbesserung
hatten VerduBerungsgewinne aus dem Verkauf eines bundesweiten Immobi-
lienpakets sowie gestiegene laufende Ertrage aus Zinstragern.
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2007

2006

Grundbesitz 2,1% Beteiligungen 0,7 %

Verschiedene Kapitalanlagen
9,8%

[

Darlehen
20,2%

|

|

Aktien- und
Aktienfonds
13,0%

Grundbesitz 2,7 %

| |

\

Beteiligungen 0,7 %

Verschiedene Kapitalanlagen
10,6 %

Aktien-und
Festverzinsliche Aktienfonds ™ Festverzinsliche
— Wertpapiere 13,9% — Wertpapiere
54,2 % 55,4 %
Darlehen
16,7 %

Da wir insbesondere in der Erstversicherung langfristig angelegte festverzins-
liche Wertpapiere zum Erwerbszeitpunkt verstérkt als Darlehen ausweisen und
damit zu Anschaffungskosten bilanzieren, erhéhten sich unsere Darlehens-
bestdnde zu Bilanzwerten um 6,0 Milliarden € bzw. 20,2 %. Zugleich reduzierte
sich der Bestand an festverzinslichen, jederzeit verau3erbaren Wertpapieren
um 2,3 Milliarden €. Fir die zuséatzliche Anlage in Darlehen setzten wir neben
freigewordenen liquiden Mitteln aus dem Verkauf jederzeit veraulRerbarer
Wertpapiere und Immobilien auch Mittelzuflisse aus dem Versicherungs-
geschaft ein.

Trotz temporéarer Korrekturen entwickelten sich die Aktienmarkte im Jahres-
verlauf 2007 positiv. Wir setzten unsere Strategie fort, unser Aktienportfolio
weiter zu diversifizieren. Aufgrund von Verdu3erungen verminderte sich unser
Bestand an Aktien und Aktienfonds um 1,6 Milliarden € bzw. 6,6 %.

Im vierten Quartal 2006 haben wir begonnen, ein bundesweites Immobilien-
paket aus Wohn- und Gewerbeimmobilien zu verduR3ern, was wir 2007 ab-
schlossen. Die Bilanzwerte unserer fremdgenutzten Immobilien, die unter
den Kapitalanlagen bilanziert sind, beliefen sich am Bilanzstichtag noch auf
3,8 (4,7) Milliarden €.

Die Minchener-Riick-Gruppe ist mit unter 340 Millionen € nur gering in Finanz-
instrumente (inklusive Kreditderivaten) investiert, die gegentliber den US-ame-
rikanischen Markten fir Hypothekendarlehen mit niedriger Bonitat (soge-
nannten ,subprime markets”) exponiert sind. Das entspricht ungeféhr 0,2 %
unserer gesamten Kapitalanlagen. Hierbei verwenden wir eine sehr konser-
vative Begriffsdefinition, die auch Bestande berlicksichtigt, die derzeit keine
Subprimeexposure aufweisen, jedoch gemaf Vertragsbedingungen einen
Collateral-Austausch in Subprimeanlagen nicht explizit auschlieen. Die in die-
sem Zusammenhang entstandenen Verluste von insgesamt 166 Millionen €
erlautern wir im Absatz ,Ergebnis aus Kapitalanlagen” auf Seite 97f.

Der Bestand an Anleihen, die US-amerikanische Anleiheversicherer (Mono-
liner) mit Garantien absichern, betrug zum 31. Dezember 2007 rund 320 Mil-
lionen €. In der Herabstufung der Bonitat der Monoliner mit den entsprechen-
den Konsequenzen auf die versicherten Anleihen sehen wir jedoch insgesamt
keine materiellen Risiken fiir die Miinchener-Rick-Gruppe.
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Kapitalanlagen nach Anlagearten

Ruckversicherung 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.

2007 Vorjahr 2007 Vorjahr

2007 Vorjahr 2007 Vorjahr

2007 Vorjahr

2007 Vorjahr

Grundstucke und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf

fremden Grundstiicken 452 585 649 766 2.500 3.188 94 114 58 67 3.753 4.720
Anteile an verbundenen

Unternehmen 39 24 57 28 34 43 73 75 12 8 215 178
Anteile an assoziierten

Unternehmen 87 65 182 175 389 537 245 286 50 62 953 1.125
Darlehen 128 103 163 117 33.537 27.791 1.666 1.508 8 9 35502 29.528
Sonstige Wertpapiere,

gehalten bis zur Endfalligkeit - - - - 192 242 8 10 - - 200 252
Sonstige Wertpapiere,

jederzeit verauBerbar 11.146  10.932 48.009 48.339 53.655 57.383 6.197 6.227 27 34 119.034 122.915
Festverzinslich 9.229 8.798 38.143 37.414 42.647 46.292 4.546 4.350 20 27 94585 96.881
Nichtfestverzinslich 1.917 2.134 9.866 10.925 11.008  11.091 1.651 1.877 7 7 24449 26.034
Sonstige Wertpapiere,

Handelsbestande 104 17 494 595 380 344 302 287 - - 1.280 1.343
Festverzinslich 8 10 356 455 77 97 281 274 - - 722 836
Nichtfestverzinslich - - 8 6 - - 7 7 - - 15 13
Derivate 96 107 130 134 303 247 14 6 - - 543 494
Depotforderungen 6.216 9.772 1.710 1.904 276 250 4 5 - = 8.206  11.931
Sonstige Kapitalanlagen 537 230 1.118 612 2.315 1.775 409 251 454 192 4.833 3.060
Kapitalanlagen fiir Rechnung

und Risiko von Inhabern von

Lebenversicherungspolicen - - - - 2.178 1.820 - - - - 2.178 1.820
Gesamt 21828 JZXY 52536 RN 93373 8763 JIED Ry 176.872

" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.

Kapitalanlagearten nach Regionen

2007 2006
Asien und Australasien Lateinamerika 0,5 % Asien und Australasien Lateinamerika 0,6 %
2,6% VI Afrika, Naher Osten und 2,4% VI Afrika, Naher Osten und
Nordamerika N Mittlerer Osten Nordamerika N Mittlerer Osten
15,5% ‘ 0,4% 15,1% ‘ 0,5%
. Europa Europa
81,0% 81,4%
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Grundvermodgen

Festverzinsliche Wertpapiere
und Darlehen

Konzernlagebericht Geschaftsverlauf

Wir investieren Uberwiegend in Kapitalanlagen im europaischen Raum, wobei
der Europa-Anteil in der Erstversicherung 95 % betragt, in der Ruckversiche-
rung 60 %. Im Hinblick auf eine widhrungskongruente Bedeckung orientieren
wir uns bei den Mittelinvestitionen grundsatzlich an der Wahrungsstruktur
der Verbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschaft. Der geschéaftliche
Schwerpunkt und somit auch jener der mit Kapitalanlagen zu bedeckenden
Rickstellungen liegt flir die ERGO in Deutschland sowie im europaischen Aus-
land. Die Kapitalanlagen der Riickversicherung sind wie ihre Riickstellungen
noch starker international gestreut; bei ihr schlagt sich das Engagement auf
dem amerikanischen Riickversicherungsmarkt auch in der regionalen Alloka-
tion der Kapitalanlagen mit einem Nordamerika-Anteil von 34 % nieder.

Bei unseren Immobilienanlagen zielen wir darauf ab, eine angemessene Ren-
dite zu erwirtschaften. Dabei lUiberpriifen wir bestehende Objekte und Fonds
laufend auf ihre langfristige Ertragsstarke und ihre Standort- und Objektrisi-
ken. Wir legen unser Hauptgewicht auf wertbestdndige Immobilien in attrak-
tiven Lagen europdischer Metropolen. Hinzu kommen Investitionen in Nord-
und Stidamerika sowie Asien, mit denen wir unser Risiko diversifizieren und
zusatzliche Ertragspotenziale erschlieen. Mit dem Verkauf eines bundes-
weiten Immobilienpakets aus Wohn- und Gewerbeobjekten haben wir im
Geschaftsjahr die historisch gewachsene Konzentration auf direkt gehaltene
Immobilien in Deutschland reduziert. Wir veraul3erten Objekte im Gesamtwert
von 1,8 Milliarden €, wovon 1,6 Milliarden € auf fremdgenutzte Immobilien
entfielen. Aus dieser Transaktion erzielten wir seit Jahresbeginn Veraul3e-
rungsgewinne von rund 690 Millionen €; davon flossen rund 630 Millionen € in
unser Kapitalanlageergebnis ein.

Unseren Kapitalanlagebestand bestimmen maR3geblich festverzinsliche Wert-
papiere und Darlehen, die zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2007 mit

131 Milliarden € insgesamt 74,4 % unserer gesamten Kapitalanlagen zu Bilanz-
werten ausmachten.

Im laufenden Geschaftsjahr stiegen unsere Investitionen in Darlehen, insbe-
sondere Namenspapiere bzw. Schuldscheindarlehen, deutlich um 6,0 Milliar-
den € bzw. 20,2 % auf 35,5 (29,5) Milliarden €. Einen GroRteil dieser Vermdgens-
anlagen tatigten unsere Lebens- und Krankenversicherungsgesellschaften.

Gleichzeitig sank der Anteil der festverzinslichen, jederzeit verdufRerbaren
Wertpapiere an unserem gesamten Kapitalanlagebestand um 2,3 Milliarden €
auf 94,6 (96,9) Milliarden €.

Die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer unserer Rentenbestiande, die
Duration, lag am Bilanzstichtag in der Miinchener-Riick-Gruppe bei 6,0 Jahren.

Unsere konservative Anlagepolitik spiegelt sich im Bestand der festverzins-
lichen Investments einschlie3lich der kurzfristigen Anlagemittel wider: Gut
45 % davon sind Staatsanleihen oder dhnlich sichere Instrumente mit Haf-
tungen offentlicher Institutionen. Etwa 30 % sind erstklassig besicherte Wert-
papiere und Forderungen, im Wesentlichen handelt es sich um deutsche
Pfandbriefe. Knapp 20 % sind Anleihen von Unternehmen oder Banken sowie
Einlagen bei Banken, die mit sehr gutem Rating versehen sind. Nur rund 4%
der festverzinslichen Investments entfallen auf strukturierte Kreditprodukte.

Der Bestand an Titeln, die von der Subprimekrise betroffen sind, reduzierte
sich durch Wertminderungen und Verkaufe bis zum Geschaéftsjahresende auf
unter 340 Millionen €. Die Wertpapiere, die von US-amerikanischen Anleihe-
versicherern (Monolinern) versichert werden und zum Bilanzstichtag ein Volu-
men von rund 320 Millionen € haben, bestehen zu 80 % aus Kommunalanlei-
hen sowie zu 20 % aus Unternehmensanleihen und strukturieren Finanzierun-
gen, deren Underlying auch ohne Versicherung von guter Qualitét ist.
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Die bilanziellen Bewertungsreserven der zum Zeitwert bilanzierten, jederzeit
veraulerbaren festverzinslichen Wertpapiere verringerten sich wegen des
ansteigenden Zinsniveaus im ersten Halbjahr 2007 spurbar, was zur Jahres-
mitte 2007 zu per saldo unrealisierten Verlusten fiihrte. Nachdem wir in der
zweiten Jahreshalfte Verluste realisierten und das Zinsniveau in Deutschland
und in den USA im dritten und vierten Quartal 2007 wieder leicht zuriickging,
verzeichneten wir zum Jahresende hin wieder Zuwachse bei den Reserven.
Der Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten unserer jederzeit verau-
RBerbaren festverzinslichen Wertpapiere belief sich zum Geschéaftsjahresende
auf 0,0 (0,8) Milliarden €.

Unser Zinstragerportfolio zeichnet sich durch eine gute Ratingstruktur aus.
Am 31. Dezember 2007 waren 96,0 % unserer jederzeit veraulRerbaren fest-

verzinslichen Wertpapiere in die Ratingklassen AAA bis A eingestuft.

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen

niedriger 0,5%

BBB2,3% >
ohne Rating 0,8 %
\ hne Rating 0,8 %

A12,4% \

AA19,1% —

™\ AAA64,9%

Um die Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschaft mit geeigneten
Kapitalanlagen zu bedecken, stimmen wir die Laufzeitenstruktur unserer Zins-
tréager auf die Verbindlichkeiten ab. Angesichts des langen Zeithorizonts des
Lebens- und Krankenversicherungsgeschafts, das in der Erstversicherung
Uberwiegt, stehen dort lang laufende Anlagen im Vordergrund, wohingegen
die Fristen der Zinstrager in der Riickversicherung stéarker variieren.

Laufzeiten der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen in der Riickversicherung

<1Jahr14,9%
\
1-5Jahre 37,3%

> 10 Jahre 23,7% —

v

5-10 Jahre 24,1 %

Laufzeiten der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen in der Erstversicherung

<1Jahr6,3% \

>10Jahre 29,2% —_

™ 4

5-10 Jahre 36,7 %

1-5 Jahre 27,8 %
S
\
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Aktien und Beteiligungen

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Konzernlagebericht Geschaftsverlauf

Im Berichtsjahr baute die Miinchener-Ruick-Gruppe ihr Aktien- und Beteili-
gungsportfolio von 25,8 auf 24,1 Milliarden € ab. In diesem Portfolio halten
wir gro3tenteils Aktien européischer Unternehmen. Die Korrekturen auf den
Aktienmarkten nach dem Halbjahresultimo konnten bis zum Jahresende
wieder ausgeglichen werden. Aufgrund der insgesamt glinstigen Borsen-
entwicklung im Geschaftsjahr 2007 setzten wir unsere Strategie fort, unsere
Aktieninvestitionen zu diversifizieren. Historisch gewachsene Beteiligungen
im Versicherungs- und Finanzsektor reduzierten wir 2007 weiter.

Unsere Aktienquote, also der Anteil an Aktien, Aktienfonds und Beteiligungen
an den gesamten Kapitalanlagen zu Marktwerten, betrug am Bilanzstichtag
13,8% und lag damit unter dem Vorjahresniveau von 14,6 %. Nach Bertcksich-
tigung der Absicherungsgeschéafte und Aktienderivate betrug sie am Jahres-
ende noch 10,8 % gegeniber 14,1 % zum Jahresultimo 2006.

Am 31. Dezember 2007 erreichten die saldierten unrealisierten Gewinne und
Verluste unserer jederzeit veraul3erbaren nichtverzinslichen Wertpapiere ein
Volumen von 6,7 (8,5) Milliarden €, 21,3 % weniger als im Vorjahr. Der Rlck-

gang resultierte insbesondere daraus, dass wir beim Abbau des Aktienport-
folios Gewinne realisierten.

Im Geschaftsjahr 2007 erwirtschafteten wir ein sehr gutes Ergebnis aus Kapital-
anlagen von 9,3 (9,0) Milliarden €, was einer Steigerung von 3,3 % gegentiber
dem Vorjahr entspricht. Unser Ziel, 2007 eine Kapitalanlagerendite von 4,5 %
(bezogen auf den mittleren Kapitalanlagebestand zu Marktwerten) zu erwirt-
schaften, konnten wir mit einer tatsachlichen Rendite von 5,2 % erneut Giber-
treffen.

MaRgeblichen Einfluss darauf hatten die im Wesentlichen in der ersten
Jahreshalfte 2007 gebuchten VeraulRerungsgewinne aus dem Verkauf von
Immobilien (aus verschiedenen Teilen Deutschlands) in Héhe von rund

630 Millionen €. Die verbesserten laufenden Ertrédge aus Zinstrégern, die

im Wesentlichen auf héhere Renditen und die vermehrte Anlage in Darlehen
zurickzufiihren sind, trugen mit einem Anstieg um 6,6 % auf 5.825 (5.463) Mil-
lionen € zu diesem Ergebnis bei.

Kraftige Gewinne bei der Diversifikation unseres Aktienportfolios flihrten zu
einem Abgangsergebnis von 3,0 (2,7) Milliarden €.

Auf unsere derivativen Finanzinstrumente nahmen wir 2007 Wertminderun-
genvon 1,4 (1,0) Milliarden € vor.

Die Neubewertung subprimeexponierter Finanzinstrumente fiihrte 2007 zu
Abschreibungen von insgesamt 138 Millionen € zuséatzlich zu den Veraule-
rungsverlusten von 28 Millionen €. Bei der Bemessung dieser Abschreibungen
orientierten wir uns an den verfligbaren Indikatoren fiir Marktpreise, auch
wenn sich aus Mangel an ausreichender Nachfrage dabei deutlich niedrigere
Werte ergaben als bei einer rein modellorientierten Bewertung.

Darliber hinaus mussten wir zuséatzlich zu den planmaRigen Abschreibungen
auf unseren fremdgenutzten Immobilienbestand in Hohe von 99 Millionen €

aufgrund von Wertminderungen im Bestand 75 Millionen € auBerplanmaéfig
abschreiben.

in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003
Laufende Ertrage 8.109 7.834 7.649 7.498 7.328
Zu-/Abschreibungen -1.012 —865 -748 -775 -1.177
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 2.803 2.559 4.51M 2.339 2.484
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -628 -556 -594 -1.021 -1.504

Gesamt

9.272 8.972 10.818 8.041 7.131
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Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten

2007 Vorjahr Verande-

Mio. € Mio. € rungin %

Grundvermoégen 853 360 136,9
Anteile an verbundenen Unternehmen -67 66 -
Anteile an assoziierten Unternehmen 264 44 500,0
Hypothekendarlehen und iibrige Darlehen 1.266 1.163 8,9
Sonstige Wertpapiere 6.902 7.069 -2,4
Depotforderungen und sonstige Kapitalanlagen 456 649 -29,7
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen 2 100 -98,0
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, sonstige Aufwendungen 404 479 -15,7

Gesamt

9.272 8.972 3,3

Nichtbilanzierte Bewertungsreserven

Nichtbilanzierte Bewertungsreserven

Unsere aul3erbilanziellen Bewertungsreserven, also der Unterschied zwischen
dem beizulegenden Zeit- und dem Buchwert der Aktiva, die nicht mit dem Zeit-
wert bilanziert werden (inklusive des eigengenutzten Grundbesitzes), beliefen
sich zum 31. Dezember 2007 auf 0,6 (1,9) Milliarden €. Dieser Riickgang von
70% beruhte im Wesentlichen auf dem Zinsanstieg; die per saldo stillen Las-
ten auf unsere langfristigen Darlehensbestdande summierten sich zum Jahres-
ende auf 1.323 (216) Millionen €. 99 % der Darlehensbestédnde im Konzern hal-
ten unsere Erstversicherer.

Bewer- Beizu- Buchwert Bewer- Beizu- Buchwert

tungs- legender tungs- legender

reserven Zeitwert reserven Zeitwert
in Mio. € 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007 Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Grundstiicke und Bauten' 1.556 7.547 5.991 1.822 9.077 7.255
Assoziierte Unternehmen 337 1.277 940 302 1.408 1.106
Darlehen -1.323 34.179 35.502 -216 29.312 29.528
Sonstige Wertpapiere - 200 200 5 257 252
Gesamt 570 43.203 42.633 1.913 40.054 38.141

" Inklusive eigengenutzten Grundbesitzes.

Kapitalanlagen aus dem Drittgeschaft

Insgesamt im Assetmanagement verwaltetes Vermogen

2007 Vorjahr
Konzerneigene Kapitalanlagen Mrd. € 171,9 172,4
Kapitalanlagen aus dem Drittgeschaft Mrd. € 9,2 1,2
Konzernergebnis Assetmanagement Mio. € 60 53

Die MEAG verwaltet anndhernd das gesamte Vermodgen der Miinchener-Riick-
Gruppe.

Im Berichtszeitraum haben wir das Kompetenzzentrum fiir Private Equity bei
der MEAG angesiedelt und damit das Spektrum der investierbaren Vermo-
gensanlagen erweitert. In dieser Anlageklasse planen wir jahrliche Neuinves-
titionen im niedrigen bis mittleren dreistelligen Euro-Millionen-Bereich.

Die MEAG bietet ihre Kompetenz im Assetmanagement auch Partnern
aulBerhalb des Konzerns an und erschliel3t damit zuséatzliche Ertragsquellen.
So betreute die MEAG fiir Anleger, die nicht dem Konzern angehdéren, zum
31. Dezember 2007 ein Vermogen von 9,2 (11,2) Milliarden €.

Nach einem Ergebnis von 53 Millionen € im Jahr 2006 steigerte das Asset-
management im Berichtsjahr den Gewinn um 7 Millionen €. Das Geschaft
mit Anlegern au3erhalb des Konzerns trug dazu rund die Halfte bei.
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Die MEAG bietet Publikums- und Spezialfonds sowie die freie Vermogens-
verwaltung fiir private und institutionelle Anleger an. Fiir den Vertrieb von
Publikumsfonds im Privatkundengeschéft nutzt sie als Absatzkanal Gberwie-
gend die Vertriebswege der Gesellschaften der ERGO Versicherungsgruppe
und stellt MEAG-Investmentfonds als Erganzung zu den eingeflihrten Ver-
sicherungsprodukten zur Verfligung. Bei Neuengagements in MEAG-Invest-
mentfonds achten die Privatanleger vor allem auf Sicherheit. Besonders Geld-
markt-, Renten- und Wertsicherungsfonds, bei denen die MEAG grundsétzlich
eine werterhaltende Anlagestrategie verfolgt, fragen unsere Kunden nach.
Das Vermaogen in Publikumsfonds belief sich am 31. Dezember auf 2,5 (2,7)
Milliarden €. Gewinnmitnahmen bei riskanteren Aktienanlagen pragten das
Anlageverhalten der privaten MEAG-Anleger. Entsprechend der Entwicklung
der gesamten Investmentbranche verzeichnete die MEAG auch in den Renten-
fonds Abfllsse, da diese im derzeitigen Zinsumfeld gegentiber Geldmarkt-
produkten keine signifikant héhere Verzinsung bieten.

Mit unseren institutionellen Angeboten bedienen wir vor allem den Anlage-
bedarf von Versicherungen, Versorgungswerken, Pensionskassen und Zusatz-
versorgungskassen. Eine wichtige Rolle im institutionellen Geschéft spielt die
Beratung bei der Kapitalanlageverwaltung, die sich als eigenstéandige Leistung
im Assetmanagement der MEAG etabliert hat. Neben dem reinen Portfolio-
management bernimmt sie flir ihre Kunden dabei das Risikomanagement
und bertlcksichtigt Verbindlichkeiten bei der Steuerung der Kapitalanlagen.
Von der weltweiten Immobilienkompetenz der MEAG profitieren dabei institu-
tionellen Kunden durch eigens fur ihre Bedurfnisse konzipierte Investment-
produkte. Vor diesem Hintergrund wurde im Berichtsjahr eine Tochtergesell-
schaft in Luxemburg gegriindet.

Zum 31. Dezember 2007 verwaltete die MEAG ein Volumen von 6,7 (8,5) Milli-
arden € flr institutionelle Investoren. Das verwaltete Vermdgen reduzierte
sich im Anlagejahr 2007, da die MEAG fiir die Anleger Gewinne mitnahm, die
sie flr ihre institutionellen Kunden auf den weltweiten Immobilienmarkten
erwirtschaftet hatte.

Die MEAG hat sich 2006 mit 19 % an der PICC Asset Management Company
Ltd. (PAMC), Schanghai, beteiligt. Die PAMC ist die Assetmanagement-Tochter
der PICC-Holding, zu der die gro3te Schaden- und Unfallversicherungsgesell-
schaft in China gehort. Neben der MEAG sind an der PAMC Gesellschaften der
PICC-Gruppe engagiert. Damit hat sich die MEAG erstmals an einem Asset-
manager flr Versicherungen im Ausland beteiligt und profitiert so vom dyna-
mischen Wachstumsprozess der chinesischen Wirtschaft. Bereits nach dem
ersten Jahr der Partnerschaft hat die PAMC ihr verwaltetes Vermdgen um rund
50 % auf tiber 6,5 Milliarden € erhoht.
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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
(73,8 % der Bilanzsumme). Das Eigenkapital (11,9 % der Bilanzsumme) sowie
die Anleihen, die als strategisches Fremdkapital einzuordnen sind (2,4 % der
Bilanzsumme), sind die wichtigsten Finanzmittel.

Kapitalstruktur Stand 31.12.2007 (Vorjahr')

Sonstige Passiva Anleihen und nachrangige
11,9(11,7)% ‘ Verbindlichkeiten 2,4 (1,8) %

\
Eigenkapital
1,9(12,2)% \.

Versicherungstechnische
> Riickstellungen
73,8(74,3) %

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Zu den versicherungstechnischen Rickstellungen tragen das Riickversiche-
rungsgeschéft etwa 36 % und das Erstversicherungsgeschéaft rund 64 % bei.
Im Gegensatz zu Verbindlichkeiten aus Krediten und emittierten Wertpapieren
konnen wir bei Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéaft nicht sicher
vorhersehen, wann und in welcher Hohe sie eintreten. Das gilt vor allem fur
die Riickversicherung. Wahrend in der Sachversicherung ein GroR3teil der
Ruckstellungen bereits nach einem Jahr ausgezahlt ist, fallen in der Lebens-
versicherung oder in der Haftpflichtversicherung auch Jahrzehnte nach Ab-
schluss der Vertrage unter Umstanden noch erhebliche Betrage an. Die Wah-
rungsverteilung unserer Riickstellungen spiegelt die globale Ausrichtung
unserer Gruppe wider. Neben dem Euro sind der US-Dollar und das britische
Pfund die wichtigsten Wahrungen. Dass unser Geschaft mit ausreichenden
Eigenmitteln hinterlegt ist, stellen wir jederzeit sicher, indem wir dies laufend
tiberwachen und geeignete MalRnahmen ergreifen, auf die wir im Abschnitt
.Kapitalmanagement” eingehen.

Um die Kapitalausstattung zu optimieren und die Kapitalkosten zu verringern,
haben wir auch 2007 strategisches Fremdkapital aufgenommen und Eigen-
kapital in Form von Aktienrtickkdufen und Dividenden an unsere Aktionéare
zurliickgegeben. Das Fremdkapital erhohte sich 2007 um 1.384 Millionen €,
hauptsachlich weil wir eine Nachranganleihe von 1,5 Milliarden € ausgegeben
haben. Detailliert analysieren wir die Fremdkapitalstruktur im Abschnitt , Stra-
tegisches Fremdkapital” auf Seite 106f.

Um die Kapitalstruktur noch weiter zu verbessern, haben wir im Mai 2007 ent-
schieden, den Rickkauf eigener Aktien fortzusetzen, den wir im November
2006 mit einem Umfang von 1 Milliarde € gestartet hatten, und als weiteren
Schritt bis zur nachsten ordentlichen Hauptversammlung am 17. April 2008
Aktien im Volumen von mindestens 2 Milliarden € zurlickzukaufen. Dieses
Aktienriickkaufprogramm haben wir im Januar 2008 erfolgreich abgeschlossen
und damit einschlielich der Dividende fiir das Geschéftsjahr 2006 seit Novem-
ber 2006 insgesamt rund 4 Milliarden € an unsere Aktionare ausgezahlt.

Aufgrund der groRBvolumigen Kapitalriickgabe verringerte sich das Eigenkapi-
tal trotz des positiven Geschaftsverlaufs und der Kursgewinne in unserem
Aktienportfolio 2007 um 862 Millionen €. Auch der Anteil des Eigenkapitals am
Gesamtkapital hat sich gegentiber dem Vorjahr leicht reduziert.
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Da wir ein weltweit tatiges Versicherungsunternehmen sind, unterliegen einige
unserer Finanzmittel Verfligungsbeschrankungen, zum Stichtag betraf das
Kapitalanlagen von insgesamt 12,1 (12,1) Milliarden €. Beispielsweise ver-
pflichten die Aufsichtsbehdrden einiger Lander auslandische Riickversicherer
dazu, Pramien- und Reservedepots beim Erstversicherer zu stellen.

Zudem bestanden Eventualverbindlichkeiten, die wir im Konzernanhang
(siehe S. 246) erlautern. AuBBerbilanzielle FinanzierungsmalRnahmen spielen
in der Miinchener-Ruck-Gruppe keine wesentliche Rolle.

Asset-Liability-Management

Die Struktur unserer versicherungstechnischen Riickstellungen und ande-
rer Verbindlichkeiten ist die Grundlage flir die Kapitalanlagestrategie der
Munchener-Rick-Gruppe. Im Mittelpunkt steht dabei das Asset-Liability-
Management: Mit ihm streben wir an, dass volkswirtschaftliche Faktoren
den Wert unserer Kapitalanlagen in ahnlicher Weise beeinflussen wie den
Wert der versicherungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten.
Dies stabilisiert unsere Position gegentiber Schwankungen auf den Kapital-
markten. Hierzu spiegeln wir wichtige Eigenschaften der Verpflichtungen
wie Laufzeit- und Wahrungsstrukturen, aber auch Inflationssensitivitaten
auf die Kapitalanlageseite, indem wir Investments kaufen, die dhnlich rea-
gieren. Nimmt etwa die Inflation stark zu, so erhéht das unsere nominalen
Mittelabfllisse aus Schadenzahlungen erheblich. Branchen mit langen Aus-
zahlungsmustern (z. B. Haftpflicht) sind davon besonders betroffen, da sich
hier die Inflationen vieler Perioden anhaufen. Zunehmend versuchen wir,
beim Asset-Liability-Management unser Kapitalanlageportfolio teilweise so
auszurichten, dass auch die Mittelzufllisse aus Kapitalanlagen mit steigenden
Inflationsraten wachsen.

Um das Assetmanagement so wirkungsvoll wie moglich zu gestalten, setzen
wir auch derivative Finanzinstrumente ein, die wir im Konzernanhang ab Seite
199ff. erlautern.

Kapitalmanagement

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement als einer wichtigen Saule unse-

res Wachstumsprogramms Changing Gear stellen wir sicher, dass die Kapi-
talausstattung der Miinchener-Riick-Gruppe stets angemessen ist. So miissen
die vorhandenen Eigenmittel den Kapitalbedarf decken, den wir anhand unse-
res eigenen internen Risikomodells sowie anhand der Anforderungen der Auf-
sichtsbeh6rden und Ratingagenturen bestimmen. Unsere Finanzkraft soll
dabei maRvolle Wachstumsmaglichkeiten er6ffnen, bei normalen Schwan-
kungen der Kapitalmarktbedingungen nicht wesentlich beeintrachtigt werden
und auch noch nach gro3en Schadenereignissen oder substanziellen Borsen-
kursriickgdngen grundsatzlich gewahrt sein. Angemessene Kapitalausstat-
tung bedeutet fiir uns aber ebenso, dass die Eigenmittel unserer Gruppe das
so bestimmte betriebsnotwendige Mal nicht Gibersteigen. Eine derart defi-
nierte bedarfs- und risikogerechte Kapitalisierung tragt entscheidend dazu bei,
unsere Disziplin in allen Geschéaftsprozessen zu gewahrleisten.

Unsere Eigenmittel leiten wir aus dem IFRS-Eigenkapital ab, indem wir unter

anderem:

- die nichtbilanzierten Bewertungsreserven hinzurechnen, die der Riickver-
sicherung, dem Assetmanagement und der Erstversicherung Schaden/Unfall
zugeordnet werden,

—den nichtim IFRS-Eigenkapital enthaltenenTeil des Embedded Values fiir das
Lebensriickversicherungs-, Lebenserstversicherungs- sowie das deutsche
Krankenerstversicherungsgeschaft hinzufligen,

—die versicherungstechnischen Riickstellungen geeignet umbewerten,
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— den Geschéafts- oder Firmenwert sowie die sonstigen immateriellen Vermo-
gensgegenstdande mit Ausnahme der bereits bei der Embedded-Value-
Berechnung berticksichtigten fortgeflihrten Buchwerte aus erworbenen
Versicherungsbestanden abziehen und

— die aktiven latenten Steuern auf die Verlustvortrage korrigieren.

Zudem werden die nachrangigen Verbindlichkeiten in unsere Uberlegungen

miteinbezogen.

Nicht benotigtes Kapital geben wir unseren Aktionaren im Rahmen unseres
aktiven Kapitalmanagements Uber attraktive Dividenden und Aktienrickkaufe
zuruck, sofern das die Hohe der nach deutschem Handelsrecht ermittelten
Gewinnriicklagen der obersten Konzernmuttergesellschaft Miinchener Riick
AG zulasst. Unseren Anteilseignern wollen wir von Mai 2007 bis Ende 2010
mindestens 8 Milliarden € zuflieBen lassen. Bis zum 26. Februar 2008 haben
wir bereits 15,1 Millionen Stiick Miinchener-Riick-Aktien im Wert von 2,0 Milli-
arden € zurlickgekauft. Aktien fiir mindestens weitere 3 Milliarden € sollen bis
Ende 2010 dazukommen. Indem wir die Zahl der ausgegebenen Aktien verrin-
gern und den Gewinn steigern, wollen wir das Ergebnis je Aktie — ausgehend
von einer normalisierten Basis —von 2007 bis 2010 um durchschnittlich 10 %
pro Jahr erhéhen. Dartiber hinaus beabsichtigen wir, unseren Aktionéaren fur
die Geschaftsjahre 2007 bis 2009 eine jahrliche Dividende von mindestens

1 Milliarde € auszuschutten; 2007 ibertrafen wir dieses Ziel mit einer Aus-
schuttungssumme von 1,1 Milliarden €.

Grundsatzlich sehen wir in einem effizienten und transparenten, stets am
Machbaren orientierten Kapitalmanagement ein geeignetes Instrumentarium,
um auf dem Kapitalmarkt als ein verlasslicher Partner wahrgenommen zu wer-
den. Insbesondere bei potenziellen — wenn auch zurzeit unwahrscheinlichen —
groReren Wachstumsinitiativen und der Optimierung der Kapitalstruktur wol-
len wir so gewaéhrleisten, dass Kapital schnell und unproblematisch tGiber den
Kapitalmarkt beschafft werden kann. Um unsere Kapitalkosten zu senken,
platzierten wir im Juni 2007 in einem glinstigen Marktumfeld eine nachran-
gige Anleihe von insgesamt 1,5 Milliarden €.

Das vorhandene Kapital muss nicht nur in seiner Hohe angemessen sein,
sondern muss auch effizient eingesetzt werden. Mit unserer wertorientierten
Unternehmensfiihrung setzen wir die notigen 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 der Erstversicherer und der Riick-
versicherungs-Tochterunternehmen schiitzen wir durch geeignete Riickde-
ckungen vor inakzeptablen Schwankungen. Dem gleichen Zweck dienen das
Asset-Liability-Management und eine Vielzahl von Limiten zur Risikobegren-
zung bei unserer Kapitalanlage.

Eine zentrale Rolle fiir das Kapitalmanagement spielt das interne Risikomo-
dell. Mit ihm analysieren wir, wie die Ergebnisse der operativen Segmente
sowie der Kapitalanlagen auf bestimmte Risikoszenarien reagieren. Unseren
6konomischen Kapitalbedarf bestimmen wir auf der Basis der Daten des inter-
nen Risikomodells so, dass wir zwei aufeinanderfolgende Jahresverluste auf-
fangen kdnnen, wie sie jeweils nur alle 100 Jahre erwartet werden mussten.
Der Kapitalbedarf wird anschlieRend den Geschaéftsbereichen zugeordnet —
proportional zur Schwankungsanfalligkeit ihrer Aktivitdten. Das Verfahren in
der Erstversicherungsgruppe tragt zudem Steuerungsaspekten Rechnung, die
vornehmlich aus aufsichtsrechtlichen Restriktionen sowie der Ergebnisbetei-
ligung flir Versicherungsnehmer resultieren. Die Annahmen, die dem internen
Risikomodell zugrunde liegen, tiberprifen wir laufend und passen sie bei
Bedarf an.

Dem Kapitalbedarf stellen wir die 6konomischen Eigenmittel gegentiber. Zur
Ermittlung des ,,zusatzlich vorhandenen Kapitals” siehe Seite 50 ff. (Wichtige
Instrumente der Unternehmenssteuerung — Definition RoRaC).
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Konzerneigenkapital
Entwicklung des Eigenkapitals 2007 in Mrd. €
74 9,8 3,9 3,9 05
31.12 2007 | | 25,5
74 9,4 5,6 34 05
31.12.2006" | — | 26,3
74 7.8 6,0 2,7 0,4
31.12.2005 " | _| 24,3

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

B Ubrige Riicklagen

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Im Berichtsjahr sank unser Eigenkapital gegentiber 2006 um 0,9 Milliarden €
oder 3,3 % auf 25,5 Milliarden €. Die wesentlichen Eigenkapitalverdnderungen

haben folgende Ursachen:

— Der Konzerngewinn, der auf Anteilseigner der Miinchener Riick entféllt, stieg
um 12,5 % auf 3,9 Milliarden €. Den Vorjahresgewinn von 3,4 Milliarden €
stellten wir nach Abzug der Dividendenzahlung fiir 2006 (988 Millionen €) in

die Gewinnrucklagen ein.

— Aufgrund der Aktienriickkaufprogramme, die wir im November 2006 und im
Mai 2007 bekanntgegeben hatten, kauften wir bis zum Bilanzstichtag Anteile
im Wert von rund 2,3 Milliarden € zurtick, die wir mit den Gewinnrilicklagen

verrechnet haben.

— Der positive Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten verringerte
sich gegenliber seinem Stand zum Jahresanfang um 1.146 Millionen €:
Infolge des hoheren Zinsniveaus ging der Saldo aus unrealisierten Gewin-
nen und Verlusten unserer jederzeit veraulRerbaren festverzinslichen
Wertpapiere deutlich zurlick. Der Saldo aus unrealisierten Gewinnen und
Verlusten im Aktienportfolio sank trotz der gtinstigen Entwicklung der

Kapitalmarkte, weil wir Gewinne realisiert haben.

— Da der Euro vor allem gegeniiber dem US-Dollar deutlich an Wert gewann,
sank die Wahrungsumrechnungsrucklage um 535 Millionen €. Dort weisen
wir die Wechselkurseffekte aus, die sich bei der Umrechnung des Vermdgens
und der Schulden unserer auslandischen Tochtergesellschaften in Euro

ergeben.

Entwicklung des Konzerneigenkapitals sowie der nichtbilanzierten Bewertungsreserven

in Mrd. € 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Konzerneigenkapital 25,5 26,3! 24,31 20,5 19,3
Nichtbilanzierte Bewertungsreserven einschlieRlich
der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungs-
nehmer entfallen (vor Steuern) 0,6 1,9 2,6 3.2 1,8

TAngepasst aufgrund IAS 8.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2007 103



Konzernlagebericht Finanzlage

Zusammensetzung des
gezeichneten Kapitals

Beteiligungen am Kapital,
die 10 % der Stimmrechte
uberschreiten

Aktien mit Sonderrechten,
die Kontrollbefugnisse verleihen

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

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

31. Dezember 2007 in insgesamt 217.888.670 auf den Namen lautende, voll
eingezahlte nennwertlose Stlickaktien eingeteilt. Sie sind — mit Ausnahme

von 10.064.599 eigenen Aktien, die sich zum 31. Dezember 2007 im Bestand
der Miinchener-Riick-Gruppe befanden (8§ 71b Aktiengesetz) — voll stimm- und
gewinnberechtigt. Jede stimmberechtigte Aktie gewahrt in der Hauptver-
sammlung eine Stimme. Ein Anspruch der Aktionare auf Verbriefung ihrer
Aktien ist gemal § 5 Abs. 1 der Satzung ausgeschlossen. Die Anteile der Aktio-
nare am Gewinn der Gesellschaft bestimmen sich nach ihrem Anteil am
Grundkapital (8§ 60 AktG).

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen

Die borsennotierten Namensaktien sind vinkuliert. Sie kdnnen nach 8 3 Abs. 2
der Satzung der Miinchener Riick AG nur mit Zustimmung der Gesellschaft auf
einen neuen Erwerber Ubertragen werden.

Eine Namensaktie lautet —im Gegensatz zur Inhaberaktie — auf den Namen
ihres Eigentlimers, der im Aktienregister der Gesellschaft mit Namen, Adres-
se, Geburtsdatum sowie der Stlickzahl der von ihm gehaltenen Aktien ver-
zeichnet wird. Auf diese Weise ist es mdglich, direkt mit den Eigentiimern zu
kommunizieren. Im Verhéltnis zur Gesellschaft gilt nach den Bestimmungen
des deutschen Aktienrechts (8 67 AktG) als Aktionar nur, wer auch im Aktien-
register eingetragen ist. Dies ist unter anderem fiir Teilnahme und Stimm-
rechtsaustibung bei Hauptversammlungen wichtig. Flr die Aktionare bedeu-
tet die Namensaktie vor allem, dass sie direkt, schnell und umfassend tGber
das Unternehmen und die aktuellen Aktivitdten informiert sowie personlich zu
unserer jahrlichen Hauptversammlung eingeladen werden kénnen.

Die Ausgabe vinkulierter Namensaktien geht bei der Minchener Riick bis auf
ihre Griindung im Jahr 1880 zurlick und ist in der Versicherungsbranche weit
verbreitet. Die Vinkulierung bedeutet, dass diese Aktien nur mit Zustimmung
der Miinchener Ruck auf einen neuen Erwerber Gbertragen werden kdnnen.
Gemal3 8 3 Abs. 2 der Satzung der Miinchener Riick steht es im freien Ermes-
sen der Gesellschaft, die Zustimmung zu erteilen. Da die Ablaufe fiir Aktien-
geschéfte sehr effizient gestaltet worden sind, fiihrt diese Zustimmung zu
keinerlei Verzogerungen bei der Eintragung ins Aktienregister. Sie wurde in
den letzten Jahrzehnten ausnahmslos erteilt.

Am Bilanzstichtag unterlagen zudem 11.776 Aktien, die an Mitarbeiter ausge-
geben wurden, einer betrieblichen Sperrfrist zur Weiterverau3erung bis zum
30. November 2008.

Nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) muss jeder Anleger, der durch
Erwerb, VerauBerung oder auf sonstige Weise bestimmte Anteile an Stimm-
rechten erreicht, Giberschreitet oder unterschreitet, dies uns und der
Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht anzeigen. Der niedrigste
Schwellenwert fiir diese Anzeigepflicht war bisher 5%. Am 20. Januar 2007
wurde er auf 3% gesenkt. Uns sind keine direkten oder indirekten Beteili-
gungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte erreichen oder tiberschreiten,
gemeldet worden und auch nicht bekannt.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.
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Art der Stimmrechtskontrolle, Die Mitarbeiter tiben ihre Kontrollrechte an Aktien, die an sie ausgegeben
wenn Arbeitnehmer am Kapital werden, wie andere Aktiondre unmittelbar nach MalRgabe der gesetzlichen
beteiligt sind und ihre Kontrollrechte Vorschriften und der Satzung aus.
nicht unmittelbar ausiiben

Befugnis des Vorstands, Aktien Die Befugnisse der Mitglieder des Vorstands ergeben sich aus 88 71, 76 bis 94
auszugeben oder zuriickzukaufen des Aktiengesetzes. Zur Ausgabe von Aktien bzw. zum Aktienrlickkauf stehen
dem Vorstand folgende Befugnisse zu (der vollstdndige Wortlaut der Erméch-

tigungsbeschlisse bzw. der genannten Satzungsregelungen ist auf unserer

Internetseite www.munichre.com in der Rubrik Investor-Relations abrufbar):

— Die Hauptversammlung am 26. April 2007 hat die Gesellschaft nach § 71 Abs.
1 Nr. 8 AktG bis zum 25. Oktober 2008 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 8§ 71a ff. AktG zuzu-
rechnen sind, zu keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des Grundkapitals entfal-
len. Der Erwerb kann nach ndherer Mal3gabe durch die Erméachtigung erfol-
gen Uber die Borse, durch ein an alle Aktionare gerichtetes 6ffentliches
Kaufangebot, mittels einer an alle Aktionare gerichteten Aufforderung, Ver-
kaufsangebote (Verkaufsaufforderung) abzugeben, oder durch ein an alle
Aktionéare gerichtetes o6ffentliches Tauschangebot gegen Aktien eines im
Sinne von § 3 Abs. 2 AktG bérsennotierten Unternehmens. Eigene Aktien bis
maximal 2% des Grundkapitals konnen dabei auch durch Einsatz von Deri-
vaten erworben werden, d. h. unter Einsatz von Verkaufsoptionen, von Kauf-
optionen oder einer Kombination aus beidem. Der Vorstand ist ermachtigt,
die so erworbenen Aktien auch unter Ausschluss des Bezugsrechts zu allen
gesetzlich zulassigen, insbesondere zu den in der Ermachtigung im Einzel-
nen genannten Zwecken zu verwenden; u. a. ist der Vorstand gemaf3 § 71
Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG befugt, die Aktien ohne weiteren Beschluss der Haupt-
versammlung einzuziehen.

— Die Hauptversammlung hat am 28. April 2005 den Vorstand erméachtigt, 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 grundsaétzlich ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibun-
gen zu, der Vorstand ist aber erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
dieses Bezugsrecht in den in der Erméachtigung ndher bezeichneten Fallen
auszuschliel3en. Den Glaubigern dieser Schuldverschreibungen kdnnen
Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf Aktien der Gesellschaft mit einem antei-
ligen Betrag des Grundkapitals von bis zu 100 Millionen € nach naherer
MaRgabe der Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen gewéahrt werden;
zur Absicherung wurde in 8 4 Abs. 4 der Satzung ein bedingtes Kapital von
100 Millionen € geschaffen.

— Des Weiteren hat die Hauptversammlung am 11. Juni 2003 den Vorstand
ermachtigt, 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; dieser
berechtigt den Inhaber nach MaRRgabe der hierfur festzulegenden Options-
bedingungen, Namensaktien der Miinchener Riickversicherungs-Gesell-
schaft zu erwerben. Es diirfen Optionsrechte auf Namensaktien mit einem
Anteil am Grundkapital von insgesamt bis zu 35 Millionen € ausgegeben
werden; zur Absicherung wurde in § 4 Abs. 3 der Satzung ein bedingtes
Kapital von 35 Millionen € geschaffen.
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Strategisches Fremdkapital

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

— Nach & 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 Aktionare ist insoweit ausgeschlossen, um die neuen
Aktien an die Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
und ihrer verbundenen Unternehmen auszugeben.

Die vorgenannten Ermachtigungen zur Ausgabe oder zum Riickkauf von
Aktien bewegen sich im marktiiblichen Rahmen und ermdéglichen der Gesell-
schaft ein aktives Kapitalmanagement: Sie versetzen sie einerseits in die Lage,
einen eventuellen Kapitalbedarf auch kurzfristig zu decken, um Marktchancen
in verschiedenen Geschéaftsfeldern schnell und flexibel zu nutzen. Wie der
jingste Aktienrlickkauf zeigt, bieten die Erméachtigungen andererseits die
Chance, liber den Riickkauf von Aktien Kapital, das fiir eine effiziente Kapital-
struktur nicht benétigt wird, wieder an die Eigentiimer zurtickzugeben.

Weitere Angaben und Erlduterungen zu den Nummern 6 bis 9 des § 315 Abs. 4
HGB finden Sie im Corporate-Governance-Bericht auf den Seiten 119ff.

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 Verhaltnis des strategischen Fremdkapitals zur
Summe von Konzerneigenkapital und strategischem Fremdkapital. Dabei blei-
ben die versicherungstechnischen Ruckstellungen unberticksichtigt, obwohl
sie uns zu einem grof3en Teil sehr langfristig als Finanzierungsquelle fir die
Vermdgensanlage zur Verfligung stehen.

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Nachrangige Verbindlichkeiten der Miinchener Riick AG, Miinchen
(bis Dezember 2007 der Munich Re Finance B.V., Amsterdam) 3.385 3.419
Nachrangige Verbindlichkeiten der Miinchener Riick AG, Miinchen 1.492 -
Anleihe der Munich Re America Corporation, Princeton 341 378
Bankverbindlichkeit der Munich Re America Corporation, Princeton 171 190
Ubrige 54 72

Im Rahmen unseres aktiven Kapitalmanagements hat die Mlnchener Riick
AG im Juni 2007 eine Nachranganleihe von 1,5 Milliarden € emittiert. Die
Anleihe hat eine unbegrenzte Laufzeit, wir kdnnen sie aber nach Ablauf von
friihestens 10 Jahren ordentlich kiindigen. Um Verwaltungsablaufe zu ver-
einfachen, haben wir im Dezember 2007 die Munich Re Finance B. V. als Emit-
tentin einer im Jahr 2003 emittierten befristeten Nachranganleihe durch die
bisherige Garantin Miinchener Riick AG ersetzt. Die Tranchen mit den Nenn-
werten 3,0 Milliarden € bzw. 300 Millionen £ haben eine Laufzeit 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.

106  Miinchener-Rick-Gruppe Geschaftsbericht 2007



Konzernlagebericht Finanzlage

Die weiteren strategischen Verbindlichkeiten haben wir aufgenommen, um
unseren Geschaftsbetrieb langfristig zu finanzieren.

Die Zinsaufwendungen flir das strategische Fremdkapital weisen wir in

der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung gesondert aus unter der Posi-
tion ,Finanzierungskosten” und stellen sie detailliert im Anhang dar. Zum
31. Dezember 2007 betrug unser Verschuldungsgrad 17,6 %. Er stieg gegen-
Uber dem Vorjahr um 4,2 Prozentpunkte.

Verschuldungsgrad

31.12.2007 Vorjahr!
Strategisches Fremdkapital Mio. € 5.443 4.059
Konzerneigenkapital Mio. € 25.458 26.320
Gesamt Mio. € 30.901 30.379
Verschuldungsgrad % 17,6 13,4

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Teile der Nachranganleihen erkennt die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) als Eigenmittel an. Berlicksichtigt man dies bei der
Berechnung des strategischen Fremdkapitals, so sinkt letzteres auf 2.135 Milli-
onen € und es ergibt sich ein Verschuldungsgrad von lediglich 6,9 %.

Gruppensolvabilitat

Die Minchener-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 (z. B. Beteiligungsverhaltnisse, konsoli-
dierte Finanzdaten oder gruppeninterne Geschéfte) an die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die fiir die Miinchener-Riick-Gruppe
zustandig ist. Solvabilitat ist die Fahigkeit eines Versicherers, Verpflichtungen,
die in den Vertragen eingegangen wurden, dauerhaft zu erflillen. Dabei geht
es vor allem um eine definierte Mindestausstattung mit Eigenmitteln. Die Vor-
schriften zur bereinigten Solvabilitat zielen darauf, eine Mehrfachbelegung
von Eigenmitteln mit Risiken aus dem Versicherungsgeschéaft auf verschie-
denen Stufen der Konzernhierarchie zu vermeiden. Um die bereinigte Solvabi-
litdt zu berechnen, werden auf der Grundlage des IFRS-Konzernabschlusses
die Eigenmittel, die je nach Geschaftsumfang mindestens vorzuhalten sind
(Solvabilitats-Soll), den tatsachlich vorhandenen Eigenmitteln (Solvabilitéts-
Ist) gegenlibergestellt. Um die bertlicksichtigungsfahigen Eigenmittel zu ermit-
teln, wird das Eigenkapital nach IFRS angepasst und insbesondere um Teile
der nachrangigen Verbindlichkeiten erh6ht und um die immateriellen Vermo-
gensgegenstande verringert. Die anrechenbaren Eigenmittel der Miinchener-
Ruck-Gruppe sind mehr als dreimal so hoch wie gesetzlich gefordert.

Bereinigte Solvabilitat

31.12.2007 Vorjahr
Beriicksichtigungsfahige Konzerneigenmittel Mrd. € 24,9 24,8
Bedeckungssatz % 342,2 345,2

Das hervorragende Konzernergebnis und die Aufnahme von Nachrangkapital
sind ausschlaggebend daflir, dass sich der Bedeckungssatz trotz Aktienrtick-
kauf nur geringfligig verandert hat.
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Rating

Die Finanzstarke der Miinchener Riick bewerten die flihrenden Ratingagen-
turen mit der zweithéchsten Ratingkategorie und im Allgemeinen sehr positiv.

Die Ratingagentur A. M. Best hat im Geschéftsjahr den Ausblick auf stabil

angehoben, sie hebt in ihrer Begriindung die stetigen exzellenten operativen
Ergebnisse sowie die Kapitalausstattung positiv hervor. Darliber hinaus stufte
A. M. Best Anfang dieses Jahres das Rating unserer Tochter Munich Re Ame-
rica Corporation sowie der Tochter des entsprechenden Teilkonzerns von A auf
A+ hoch. In ihrer Begriindung nennt A. M. Best neben dem starken Riickhalt
durch die Miinchener Riick AG die Verbesserung von Ergebnissen und Kapita-
lisierung. Die Ratingagenturen Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch hielten

an ihrer guten Einstufung des Vorjahres fest. Um diese hohe Einstufung im

Interesse unserer Geschaftschancen sicherzustellen, missen wir mehr Eigen-
mittel vorhalten, als dies aufsichtsrechtlich oder nach unserer internen Risiko-

einschatzung geboten ware.

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 26. Februar 2008

im Uberblick:
Ruckversicherungsgruppe

A. M. Best Fitch Moody's S&P
American Alternative Insurance Corporation A+ AA-
Great Lakes Reinsurance (UK) PLC A+ AA-
Miinchener Riick Italia A+ AA-
Munich American Reassurance Company A+ AA-
Munich Mauritius Reinsurance Company BBB
Munich Reinsurance America A+ AA- Aa3 AA-
Munich Reinsurance Company of Africa A-
Munich Reinsurance Company of Australasia AA-
Munich Reinsurance Company of Canada A+ AA-
Munich Re Life E. E. C. A. A2
Neue Ruckversicherungs-Gesellschaft A+ AA-
Princeton Excess and Surplus Lines Insurance Company A+ AA-
Temple Insurance Company A
Erstversicherungsgruppe
A. M. Best Fitch Moody's S&P

D.A.S. Legal Insurance Co. Ltd. A
DKV Deutsche Krankenversicherung Aktiengesellschaft AA- AA-
ERGO Previdenza SpA A
Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-AG AA-
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-Aktien-Gesellschaft AA- Aa3 AA-
KarstadtQuelle Lebensversicherung Aktiengesellschaft A+
Victoria Lebensversicherung Aktiengesellschaft AA- Aa3 AA-
Victoria Versicherung Aktiengesellschaft AA-
Vorsorge Lebensversicherung AG A+

108 Miinchener-Rick-Gruppe Geschaftsbericht 2007



Anleihen

Lagebericht Finanzlage

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

A. M. Best Fitch Moody'’s S&P

Miinchener Riick AG (bis Dezember 2007 der Munich Re Finance B.V.),

6,75 %, 3,0 Milliarden €,
Nachranganleihe
2003/2023

a+ A+ A2 A

Miinchener Riick AG (bis Dezember 2007 der Munich Re Finance B.V.),

7,625 %, 300 Millionen £,
Nachranganleihe
2003/2028

a+ A+ A2 A

Miinchener Riick AG,

bis 2010 5,767 %, anschlieBend variabel, 1.500 Millionen €,

Nachranganleihe
2007/unbefristet

Munich Re America Corporation’,
7,45 %, 500 Millionen US$,
Anleihe 1996/2026

bbb+ A2 A-

" Vormals American Re Corporation.

Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung

Der Zahlungsmittelfluss der Miinchener-Riick-Gruppe ist stark von unserem
Geschaéft als Erst- und Riickversicherer gepragt: Wir erhalten in der Regel
zuerst die Beitrage fur die Risikolibernahme und leisten erst spater Zahlungen
im Schadenfall. Die Kapitalflussrechnung von Versicherungsunternehmen ist
daher begrenzt aussagekraftig. In der Kapitalflussrechnung werden Wechsel-
kurseffekte sowie Einflliisse aus Verdnderungen des Konsolidierungskreises
eliminiert.

Konzern-Kapitalflussrechnung

in Mio. € 2007 Vorjahr!
Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 6.628 6.886
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -5.355 -4.496
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -9M -2.496
Veranderung des Zahlungsmittelbestands 362 -106

1 Angepasst aufgrund IAS 8.

Der hohe Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit ist auf ihren sehr
guten Verlauf zurlickzuflihren. Das ausgezeichnete Konzernergebnis von
3.937 Millionen € wird in der Konzern-Kapitalflussrechnung um den Anstieg
der versicherungstechnischen Rickstellungen um 730 Millionen € korrigiert.
Die Deckungsrickstellungen bei den Erstversicherern der Miinchener-Riick-
Gruppe nahmen zu, da die vergangenen hohen Ablaufe weiter zuriickgingen
sowie insbesondere bei jungen ausldandischen Gesellschaften der Bestand
aufgebaut und starkes Neugeschéft gezeichnet wurde. Die Schadenrtickstel-
lungen der Rickversicherer der Minchener-Riick-Gruppe sind in erster Linie
deswegen gesunken, weil viele Schaden aus den Vorjahren, fir die wir Rick-
stellungen gebildet hatten, reguliert wurden, wahrend weniger neue Ruckstel-
lungen zu bilden waren. Der — zur Bereinigung des Konzerngewinns vom
Mittelfluss abzuziehende - positive Saldo aus den Gewinnen und Verlusten
durch den Abgang von Kapitalanlagen stammt im Wesentlichen aus dem
Verkauf jederzeit veraulRerbarer Wertpapiere.
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Die Auszahlungen fiir den Erwerb von Kapitalanlagen bestimmten den Mittel-
abfluss aus Investitionstatigkeit. Mit 4.791 Millionen € liberstiegen sie die Ein-
zahlungen aus dem Verkauf bzw. der Endfélligkeit von Kapitalanlagen. In den
Einzahlungen aus dem Verkauf konsolidierter Unternehmen ist die PTE ERGO
Hestia enthalten. Den Verkaufspreis von 74 Millionen € haben wir in bar erhal-
ten und mit dem Zahlungsmittelbestand von 4 Millionen € verrechnet. Im
Geschaftsjahr erwarben wir die Bell & Clements-Gruppe. Wir beglichen 49 Mil-
lionen € des Kaufpreises in bar und verrechneten sie in der Kapitalflussrech-
nung mit dem Zahlungsmittelbestand von 28 Millionen €. Zudem Gbernahm
die Miinchener-Rick-Gruppe durch den Kauf Kapitalanlagen von 10 Millio-
nen € sowie versicherungstechnische Riickstellungen von 26 Millionen €. Im
dritten Quartal erh6hten wir unsere Beteiligung an der US-Gesellschaft
Cairnstone Inc. von 25 auf 100 %. Den Kaufpreis von 18 Millionen € bezahlten
wir bar und verrechneten ihn mit dem Zahlungsmittelbestand von 9 Millionen
€. Im 4. Quartal erwarben wir die britische Gesellschaft MSP Underwriting fiir
74 Millionen Euro. Durch den Kauf tibernahm die Miinchener-Riick-Gruppe
Kapitalanlagen von 5 Millionen €. Des Weiteren erwarben wir die Allfinanz Ltd.
fiir 49 Millionen €.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit stammt aus dem Aktienrtickkauf
in Hohe von 2.305 Millionen € sowie der Dividendenzahlung 2007 von 1.002
Millionen €. Die Ausgabe der Nachranganleihe der Miinchener Riick AG flihrte
zu einem Mittelzufluss von 1.500 Millionen €.

Insgesamt stieg im Berichtsjahr der Zahlungsmittelbestand, der die laufenden
Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den Kassenbestand umfasst, um
362 Millionen € auf 2.505 Millionen €.
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Weitere Erfolgsfaktoren

Den dauerhaften wirtschaftlichen Erfolg der Miinchener-Rlick-Gruppe sichern

wir nicht nur mit der hohen Qualitat unserer Geschéftstatigkeit, sondern auch

durch zahlreiche Faktoren, die sich nicht allein mit finanziellen Kennzahlen

messen lassen. Dazu zéhlen wir

— den offenen Dialog mit unseren Kunden,

— unseren beharrlichen Einsatz fiir neue, bedarfsorientierte Produkte und
Dienstleistungen,

— unser Engagement bei der unternehmerischen Verantwortung gegentiber
unseren Mitarbeitern, der Gesellschaft und der Umwelt sowie

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

Kunden und Kundenbeziehungen

Die Miinchener-Riick-Gruppe hat in der Rlick- und Erstversicherung unter-
schiedliche Kundenstdmme: So arbeitet die Riickversicherungsgruppe welt-
weit mit tiber 5.000 Firmenkunden aus rund 160 Landern zusammen, zu denen
neben traditionellen Versicherern sogenannte Captives zahlen. Unsere Erst-
versicherungsunternehmen hingegen betreuen rund 33 Millionen Kunden in
ganz Europa, vorwiegend Privatkunden. Somit unterscheiden sich auch die
Angebote.

Als Riickversicherer wollen wir flir unsere Kunden , Preferred Partner in Risk”
sein. Unser operatives Geschéft bietet deshalb Zedenten, also den Abgebern
von Versicherungsrisiken, die gesamte Bandbreite versicherungstechnischer
Produkte an. Dabei profitieren unsere Kunden tber die Schutzdeckung hinaus
von unseren Starken: unserer Finanzkraft, unserem Wissen, unserem ldsungs-
orientierten Ansatz und partnerschaftlichen Umgang.

Auch 2007 waren wir flir viele Kunden aus aller Welt , Preferred Partner in
Knowledge” In Miinchen und unseren zahlreichen Au3enstellen und Tochter-
gesellschaften veranstalten wir jedes Jahr zahlreiche Seminare und Work-
shops zu grundlegenden Themen aller Versicherungsbranchen in verschie-
denen Sprachen. Dabei steht der Dialog zwischen unseren Kunden und den
Experten der Miinchener Riick im Vordergrund. Darliber hinaus fiihren wir
jedes Jahr bei unseren Kundengesellschaften zahlreiche Fachveranstaltungen
— Foren, Symposien und Seminare — durch, die sich mit den aktuellen Entwick-
lungen auf den jeweiligen Méarkten befassen und einen kontinuierlichen Wis-
senstransfer sicherstellen.

Durch zwei Stipendienprogramme — anspruchsvolle Weiterbildungsangebote
flir den Managementnachwuchs unserer Kunden — konnten wir tiber die Jahre
die partnerschaftliche Zusammenarbeit mit unseren Zedenten festigen.

Zusatzlich bieten wir unseren Geschaftspartnern unsere Kompetenz auch in
gedruckter Form: 2007 veroffentlichten wir wieder tiber 40 Fachpublikationen
in Deutsch, Englisch, Franzosisch, Italienisch und Spanisch. Wie sehr unsere
Kunden diesen Service schéatzen, zeigt unter anderem die Zahl der Zugriffe auf
unser Publikationsportal unter www.munichre.com: Im vergangenen Jahr wur-
den rund 1.400.000 Veroffentlichungen heruntergeladen.
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Unser I6sungsorientierter Ansatz in der Zusammenarbeit wird aulBerdem
deutlich bei unserem Internetkundenportal connect.munichre: Hier bieten wir
unseren Zedenten rund um die Uhr nitzliches Wissen, Serviceleistungen
sowie Analyse- und Quotierungstools aus den Bereichen Sachversicherung,
Haftpflicht sowie Leben. connect.munichre unterstlitzt damit die Geschafts-
partner bei ihrer taglichen Arbeit und ist zugleich eine direkte und sichere
Schnittstelle zur Miinchener Riick. Mit seinem interaktiven Angebot ergdnzt es
die Leistungen der Miinchener Riick und rundet die personliche Kundenbezie-
hung ab - schnell, effizient und sicher. Momentan nutzen weltweit tber

1.100 Versicherer dieses Angebot.

Unsere Zedenten kénnen sich nicht zuletzt auf unsere ausgepragte Kunden-
nahe verlassen: Niederlassungen und Tochtergesellschaften rund um den
Globus gewahrleisten, dass unsere Kunden uns stets dort finden, wo sie uns
brauchen. Internationales Knowhow kombinieren wir so mit dem profun-
den Wissen uber lokale Bedingungen, dass wir unseren Kunden in jedem Fall
eine individuelle Losung vorschlagen konnen.

Erstversicherung In der Erstversicherung konzentrieren wir uns vor allem auf private Kunden in
ganz Europa — neben Firmenkunden aus dem gewerblichen Mittelstand stellen
sie den Grol3teil unseres Kundenkreises. Sie konnen aus allen Produktgruppen
wahlen: Lebens- und Krankenversicherung, Schaden- und Unfallversicherung,
Rechtsschutzversicherung, Fondsprodukte, welche die MEAG als der Asset-
manager von Miinchener Riick und ERGO anbietet, und Bankprodukte vom
Kooperationspartner UniCredit-Gruppe. Mit diesem Rundum-Angebot sind
unsere Unternehmen auf dem Markt gut positioniert: Unsere Kunden kdnnen
ihren Bedarf an Finanzdienstleistungen bekannter und bewahrter Anbieter aus
einer Hand bequem und umfassend abdecken.

Die komplette Bandbreite von Vertriebsorganisationen bei der ERGO sorgt
dafiir, dass unsere Kunden auf dem fiir sie optimalen Weg mit der Gruppe in
Kontakt treten kdnnen. Beratung, Betreuung und Service werden bei unseren
AuBendiensten grof3geschrieben — nicht nur im Verkaufsgesprach, sondern
zum Beispiel auch bei der Schadenregulierung beim Kunden. Gerade in sol-
chen Situationen zeigt sich der Wert einer guten Versicherung.

Kundenzufriedenheit und Service des professionellen Kundenmanagements
der ERGO sind teilweise TUV-gepriift und mit , Gut” bewertet. Die Qualitat des
Schadenmanagements ist DIN-EN-ISO9001-zertifiziert; hierzu erfolgen neben
Fachkontrolle und Schadencontrolling auch regelmaRige Uberpriifungen an
Ortund Stelle.
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Forschung und Entwicklung

Versicherungsmarkte sind —wie in den allgemeinen Rahmenbedingungen dar-
gelegt —vielfachen Einflissen unterworfen. Die Minchener-Riick-Gruppe setzt
sich friihzeitig mit aktuellen Entwicklungen auseinander, um ihre Produkte
und Dienstleistungen den neuen Gegebenheiten anzupassen bzw. innovative
Losungen zu entwickeln. Mehr als 20 Kompetenzzentren spielen hierbei eine
besondere Rolle. Sie sind auf verschiedensten Gebieten tatig, wo ihre Bedeu-
tung zum Teil weit Gber die Versicherungswelt hinausreicht. Sie schaffen die
Grundlage daftir, neue Risiken nicht nur zu erkennen und bewusst zu machen,
sondern auch zu bewaltigen, indem sie versicherbar werden.

Der Bereich GeoRisikoForschung etwa ist das Bindeglied zwischen geowis-
senschaftlicher Forschung und operativem Underwriting. Neben der Analyse
und Bewertung von Risiken durch Naturgefahren, der Beratung von Underwri-
tern und Kunden sowie der Entwicklung neuer Service-Tools steuert das Kom-
petenzzentrum alle Fragen des Klimawandels, die fiir die Miinchener-Riick-
Gruppe relevant sind. Das Kompetenzzentrum Biowissenschaften legt seinen
Schwerpunkt auf aktuelle und zukiinftige Entwicklungen in der Gentechnik
und ihre Folgen fuir Gesellschaft und Assekuranz. Auch in der Lebensrtickversi-
cherung formierten sich neue Kompetenzzentren. lhre Hauptaufgaben liegen
beispielsweise darin, Versicherungsportefeuilles zu analysieren, deren Ergeb-
nisse herangezogen werden, um neue Rechnungsgrundlagen zu erstellen und
die Risikoprifung zu optimieren, in der Produktentwicklung (z. B. flir bislang
nicht versicherbare Risiken wie Diabetes bei einer Critical-lliness-Deckung)
und darin, die Geschaftsprozesse unserer Kunden zu optimieren (etwa durch
den Einsatz von Allfinanz in der Antragsprifung).

Das Themennetzwerk Informationstechnologie entwickelt neue Deckungskon-
zepte in der IT, wobei im Mittelpunkt steht, neue Geschaftsmoglichkeiten zu
schaffen und neue Geschéftspotenziale zu erschlie3en. Ein aktuelles Beispiel
sind die Anstrengungen zur Deckung von First-Party-Virenschaden, mit der die
Minchener Riick auf den Bedarf der Industrie bei Eigenschédden reagiert, die
IT-Viren verursachen. Weitere Zentren befassen sich mit den Themen Customi-
zed Portfolio-Solutions (Altschadenportfolios), Directors’ & Officers’ (Organ-
haftpflichtversicherung), Workers’ Compensation (Arbeiterunfallversiche-
rung) oder den Risiken des Schmuck- und Diamantengeschafts (Jewellers’
Block).

Das Knowledge-Management-Kompetenzzentrum schlie3lich stellt die metho-
dischen und institutionellen Grundlagen fiir den kontinuierlichen Wissensauf-
bau und -austausch bereit. Dadurch kénnen wir unsere wichtigste Ressource —
unser Wissen —sichern, ausbauen und effizient nutzen. Mittlerweile sorgen
mehr als 60 Themennetzwerke (Topic-Networks), in denen 700 Mitarbeiter aus
20 Landern aktiv sind, fiir eine lebendige Wissenskultur in der Mlnchener
Ruck.

In den Ressorts arbeiten funf Innovationsteams an neuartigen Losungen. Sie
sind interdisziplindr mit hoch qualifizierten Experten besetzt, die in engem
Kontakt mit den operativen Einheiten neue Geschaftschancen erkennen und
erschlieBen. Das Wachstum der Geschéaftsbereiche fordern sie auf drei Ebe-
nen: indem sie mal3geschneiderte Losungen fir die Kunden erarbeiten, neue
Produkte oder besondere Segmentstrategien entwickeln sowie neue Vertrieb-
sansatze einfiihren. Dabei bleiben die Kundenmanager wegen ihrer unmittel-
baren Néhe zu den Bediirfnissen und Anforderungen der Mérkte die Haupt-
quelle fur neue Geschaftsideen —die Innovationsteams greifen diese auf und
treiben die erfolgreiche Umsetzung voran. Im Vordergrund stehen analytische
und aktuarielle Methoden sowie die strategische Konzeption. Von den Losun-
gen profitieren unsere Kunden auf verschiedene Weise: bei der Analyse und
Beratung zum Risikomanagement, der individuell optimierten Vertragsgestal-
tung sowie neuen Risikotransferlosungen an der Grenze der Versicherbarkeit.
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Fakten und Zahlen

Beispielsweise entwickelte man flir neue Risikokonstellationen im Emissions-
rechtehandel das Kioto-Multi-Risk-Konzept. Industrieunternehmen stehen vor
der Herausforderung, weltweit den CO,-Ausstol3 reduzieren zu mussen, und
investieren deshalb zunehmend Geld und Knowhow auch in Schwellenlan-
dern. Die Miinchener Riick ist dabei mit ihrem innovativen Konzept ein Ver-
sicherungspartner, der die Risiken aus neuen Technologien, teilweise unsiche-
ren Vertragspartnern und instabilen politischen Umfeldern begleitet.

Auch Beobachtung und Untersuchung aktueller Marktthemen —wie in Europa
die Auswirkungen von Solvency Il auf die Lebensrtckversicherung — sind Teil
unserer Aktivitaten auf dem Gebiet der Forschung und Entwicklung in der
Lebensriickversicherung.

In der Erstversicherung legen wir bei Forschung und Entwicklung den Schwer-
punkt darauf, die demografische Entwicklung zu prognostizieren und in die
Produktgestaltung einflieBen zu lassen. Denn nach ihr richten sich wichtige
Parameter, mit denen wir die Vertragslaufzeiten berechnen und unsere Pro-
dukte gestalten. Ferner wirkt sich der demografische Wandel auf die sozialen
Sicherungssysteme aus und beeinflusst so den Bedarf unserer Kunden an
eigenverantwortlicher Vorsorge.

Bei unserer Produktentwicklung koppeln wir die wissenschaftlichen Erkennt-
nisse des ,Forschungszentrums Generationenvertrage” der Albert-Ludwigs-
Universitat in Freiburg mit unseren eigenen Kenntnissen sowie unserer um-

fangreichen Kundenerfahrung.

Die Lebensversicherer der ERGO verwenden unternehmenseigene Sterbe-
tafeln, um passende Daten fir ihren Bestand mit seiner spezifischen Struktur
zur Verfligung zu haben. Die Krankenversicherer ibernehmen die Sterbetafeln
des Verbands der privaten Krankenversicherer e. V. In engem Austausch mit
der Deutschen Aktuarvereinigung bauen unsere Aktuare ihr Wissen tiber die
Lebenserwartung der Kunden aus und aktualisieren es.

Mitarbeiter

Unsere Mitarbeiter sichern unseren Erfolg mit ihrer Kompetenz, ihrer Leis-
tungsbereitschaft und ihrem Engagement. Sie verkdrpern die Eigenschaften,
mit denen die Minchener Ruck aus Risiko Wert schafft. Deswegen fordern wir
sie konsequent.

Am 31. Dezember 2007 waren weltweit 38.634 (37.210) Mitarbeiter bei der
Miinchener-Rick-Gruppe angestellt. Davon arbeiteten 7.372 (6.928) in

der Riickversicherung, 30.460 (29.509) waren in der Erstversicherung und

802 (773) im Assetmanagement beschaftigt. In der Riickversicherung wie

im Assetmanagement gab es Zuwéachse von 444 bzw. 29 Mitarbeitern. Der
Anstieg um 6,4 % in der Ruckversicherung ist auf internationale Zukaufe
zurlckzufiihren. Allein durch den Kauf der Bell & Clements-Gruppe kamen 123
Mitarbeiter im Ausland dazu. In der Erstversicherung stieg unsere Mitarbeiter-
zahl 2007 im Vergleich zu Ende 2006 um 951 auf 30.460. Dort bauen wir wegen
des starken Wachstums im Ausland und in der Direktversicherung Personal
an. Personelle Konsequenzen struktureller Verdnderungen im Inland begleiten
wir durch Vereinbarungen, welche die Mobilitat der Mitarbeiter innerhalb des
Konzerns fordern. Bei der ERGO wurden im Berichtsjahr fiir die Mitarbeiter im
Innendienst Wechselbedingungen eingefiihrt. Diese regeln fur den Fall eines
Wechsels zwischen zwei ERGO-Gesellschaften aus betrieblich veranlassten
Griinden wichtige Fragen wie Altersversorgung, Tarifbindung und Sozialleis-
tungen. Des Weiteren wurde ein einheitliches Verfahren entwickelt, nach dem
Mitarbeiter im Innendienst, die von Veranderungsprozessen bertihrt sind,
auch zuklnftig in einem geeigneten Arbeitsgebiet eingesetzt werden kénnen.
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Mitarbeiter der Miinchener-Rick-Gruppe

Rickversicherungsunternehmen Assetmanagement 802 (2,1 %)
7.372 (19,1 %)
N\

N Erstversicherungsunternehmen
30.460 (78,8 %)

Rickversicherung international: Mitarbeiter nach Kontinenten

Asien und Australasien 6,4% Lateinamerika 1,7 %

Afrika, Naher und \ |

Mittlerer Osten 7,1 % N\ ‘

Ubriges Europa 12,3% —,

— Deutschland 46,2 %

Nordamerika 26,3% -~

Erstversicherung international

Ubrige Welt 1,7 %

|

y

Ubriges Europa 28,2 %

™ Deutschland 70,1%

Die Miinchener Riick am Standort Mlnchen zeichnet sich seit Jahren durch
eine konstant niedrige Fluktuationsquote aus — ein Beleg dafiir, dass sie ein
attraktiver Arbeitgeber ist und sich die Mitarbeiter stark mit dem Unterneh-
men identifizieren. Der Wert fiir die ERGO liegt bei 4,4 %.

Gesamtfluktuation wesentlicher Gruppenunternehmen in Deutschland

ERGO I 4,4 %
Munchener Rick AG N 3.5 %
MEAG I 13,3 %
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Aus- und Weiterbildung Aus- und Weiterbildung zahlen fiir uns zu den strategischen Aufgaben der Per-
sonalarbeit. Unsere Mitarbeiter miissen hoch qualifiziert und motiviert sein,
damit wir weiterhin erfolgreich wirtschaften konnen. Nur dank ihres Wissens-
vorsprungs kdnnen wir friihzeitig Lésungen fiir neue Entwicklungen auf dem
Markt gestalten und die hohen Anspriiche an unser Geschaft erflillen. Die néti-
gen Qualifikationen sichern wir durch eine systematische Personalentwick-
lung, die neben individuellen Fahigkeiten ebenso kiinftige Anforderungen
bericksichtigt. Wir bieten deshalb konstant zahlreiche interne Seminare zur
personlichen und fachlichen Weiterbildung an. 2007 zahlten wir deutschland-
weit 32.394 Teilnehmertage in der Weiterbildung. Die Aufwendungen fiir die
FortbildungsmalRnahmen betrugen 19.132.701,94 €.

Nachwuchssicherung Ein weiteres wichtiges Anliegen ist uns, jungen Menschen eine fundierte Aus-
bildung und gute berufliche Perspektiven zu geben: 2007 waren in der Min-
chener-Riick-Gruppe 1.239 Auszubildende beschéftigt. Die Ausbildungsquote
der ERGO betrug 2007 5,7 (5,8) %.

Wichtige Saulen der Nachwuchssicherung sind auch Traineeprogramme und
die Beschaftigung studentischer Mitarbeiter. Die Mlnchener Riick und ihre
Tochtergesellschaften ERGO AG, Victoria und Hamburg-Mannheimer beteili-
gen sich an der Initiative ,Fair Company’, deren erklartes Ziel es ist, die Chan-
cen von Hochschulabsolventen zu erhohen, einen geeigneten Einstieg in den
Arbeitsmarkt zu finden.

Talentférderung international In der gesamten Rickversicherungsgruppe identifizieren und fordern wir
unseren Managementnachwuchs weltweit gezielt mit einem speziellen Poten-
zialeinschatzungs- und -entwicklungsverfahren (POE). Hoch talentierte und
qualifizierte Mitarbeiter werden fiir Managementfunktionen in Miinchen
sowie Leitungsfunktionen in Aul3enstellen ausgewahlt und geférdert. Dadurch
schaffen wir tiber die Grenzen hinweg berufliche Perspektiven flr unsere Mit-
arbeiter und kdnnen offene Stellen mit besonders fahigen Leuten besetzen.

Die ERGO Management Akademie (EMA) unterstlitzt mit einem reichhaltigen
Programmangebot Fiihrungskréafte aller Ebenen: erfahrene Manager ebenso
wie Nachwuchskrafte im In- und Ausland, die erstmals Flihrungsaufgaben
tibernehmen. Ein besonderes Augenmerk gilt dabei dem internationalen Aus-
tausch zwischen den Fiihrungskraften der ERGO-Unternehmen.

Online-Stellenmarkt Die Online-Stellenmarkte der Miinchener Riick und der ERGO-Gruppe sind
bereits seit 2005 verbunden. 2007 wurden neben der Europdischen Reisever-
sicherung und der Mercur Assistance nun auch die Aul3enstellen der Riick-
versicherungsgruppe integriert. Wir zéhlen monatlich tiber 130.000 Zugriffe.
Mitarbeitern wie Bewerbern steht damit eine umfangreiche Stellenborse
zur Verfligung.
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Nachhaltiges Engagement

Das Geschaft der Miinchener-Rlick-Gruppe ist untrennbar mit 6kologischen
Aspekten verbunden. Denn von den Auswirkungen der Umweltbelastung sind
wir direkt betroffen, etwa durch die wachsende Zahl und starkere Intensitat
wetterbedingter Naturkatastrophen. Ein besonderer Schwerpunkt unseres
Engagements liegt daher auf dem Klimaschutz: Die Mlinchener Riick bringt ihr
Fachwissen seit Jahren in zahlreichen Organisationen und Verbdnden ein,

die sich mit dem globalen Klimawandel beschéaftigen, insbesondere in der
UNEPFI, der Finanzinitiative des Umweltprogrammes der Vereinten Nationen,
die das Verstandnis des Finanzsektors flir den Klimawandel fordert.

Auch wenn wir als Dienstleistungsunternehmen die Umwelt vergleichsweise

wenig belasten: Wer andere zum nachhaltigen Wirtschaften anregen méchte,
muss selbst Verantwortung tibernehmen. Die Miinchener Riick wird daher bis
2009 ihre Geschaftstatigkeiten am Standort Mlnchen klimaneutral stellen. Bis
2012 folgt die gesamte Riickversicherungsgruppe mit mehr als 50 Standorten

weltweit.

Dieses Engagement der Miinchener Riick wird auch von unabhéangiger Seite
gewdrdigt: Der World Wildlife Fund und das Wirtschaftsmagazin Capital ver-
liehen Dr. Nikolaus von Bomhard im November 2007 den Titel ,,Okomanager
des Jahres” Ausschlaggebend dafiir waren die Pionierleistungen der Miin-
chener Riick bei der Erforschung des Klimawandels sowie das Engagement,
Profit und Okologie in Einklang zu bringen.

Umweltengagement hat auch bei der ERGO Tradition: Die Victoria liel3 als
erstes Versicherungsunternehmen ihr Umweltmanagementsystem nach
EMAS (Eco-Management and Audit Scheme der EU) und nach ISO 14001
zertifizieren; der Miinchener-Rlick-Hauptsitz und die DAS UK sind ebenfalls
zertifiziert. Dieses Engagement flihren wir konsequent weiter.

Die Minchener-Riick-Gruppe stellt sich als weltweit agierendes Gro3unter-
nehmen ihrer Verantwortung gegentiber der Gesellschaft und untersttitzt ver-
schiedene soziale und kulturelle Projekte — denn unser Wissen verpflichtet.
Aus dieser Uberzeugung heraus griindeten wir auch die Miinchener Riick
Stiftung, die im April 2005 mit ihrer Arbeit an die Offentlichkeit trat und mit
einem Stiftungskapital von 50 Millionen € ausgestattet ist. Unter dem Motto
Vom Wissen zum Handeln” setzt sie sich daflir ein, Menschen in Risikositua-
tionen zu helfen und ihre Lebenssituation zu verbessern — gerade in Landern,
in denen viele Betroffene wegen ihrer Armut nicht auf Finanzdienstleistungen
zuriickgreifen konnen. Die Stiftung unterstutzt nicht nur direkt, sondern deckt
auch Wissensaufbau, Aufklarung und Vernetzung ab und leistet so Hilfe zur
Selbsthilfe. Bei ihrem Engagement kann sie auf dem ausgepréagten Risiko-
wissen ihrer Stifterin aufbauen. Weitere Informationen zur Arbeit der Stiftung
finden Sie im Stiftungsreport unter www.munichre-foundation.org.

Auch unsere Mitarbeiter stellen ihre Solidaritat unter Beweis. Ihr ehrenamt-
liches Engagement fordert die Dr. Hans-Jlrgen Schinzler Stiftung, indem

sie denen eine Plattform bietet, die in Eigeninitiative helfen. Die Stiftung
erleichtert es, sich mit Gleichgesinnten auszutauschen und sich gegenseitig
zu unterstiitzen. Davon profitieren mittlerweile zahlreiche karitative Projekte in
Deutschland, Lateinamerika, Afrika und Asien.

Dartliber hinaus engagieren sich die Unternehmen der Miinchener-Riick-
Gruppe auf vielfédltige Weise, um 6konomischen, 6kologischen und gesell-
schaftlichen Anforderungen gleichermal3en gerecht zu werden. In unserem
neuen Nachhaltigkeitsportal, das seit September 2007 online ist, dokumentie-
ren wir, wie wir das Prinzip der Nachhaltigkeit in die Tat umsetzen. Samtliche
Informationen finden Sie unter www.sustainability.munichre.com/de.
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Informationssicherheit

Das Informationsmanagement spielt bei der Miinchener Riick eine zentrale
Rolle. Daher werden der Vertraulichkeit, der Verfligbarkeit und der Integritat
der Informationen ein sehr hoher Stellenwert beigemessen. Um den Schutz
samtlicher elektronischer Daten, Rechner und Netzwerke, aber auch aller Infor-
mationen, die nicht in IT-Systemen gespeichert sind, zu gewahrleisten, verfligt
die Miinchener-Riick-Gruppe in Erst- und Riickversicherung tiber effiziente
Sicherheitsorganisationen.

In der Riickversicherungsgruppe steht an der Spitze der Organisation der
Chief Information Security Officer. Unter seiner Verantwortung werden global
einheitliche Standards und Richtlinien definiert, wird ihre Umsetzung in allen
unseren Unternehmen kontrolliert sowie werden kritische Vorfalle gemanagt.
Dabei steht ihm und seinen Mitarbeitern neben einem virtuellen Team aus
dezentralen Information Security Officers auch unser Kompetenzzentrum
Security in Toronto zur Verfligung, das unter anderem die IT-Landschaft auf
Sicherheitsschwachstellen testet.

Sehr wichtig ist uns die Sicherheitsausbildung und Sensibilisierung aller
unserer Mitarbeiter und somit, die Sicherheitskultur weiterzuentwickeln.
RegelmaRige Audits und Benchmarks mit anderen Konzernen bescheinigen
der Minchener Riick, dass ihre Informationssicherheit auf hohem Niveau ist.
Da wir Sicherheit jedoch als Prozess und nicht als Zustand ansehen, entwi-
ckeln wir Strategien und Standards laufend weiter. Dabei orientieren wir uns
an den tatsachlichen Risiken, um so die Geschaftstatigkeit der Miinchener
Rick zu unterstlitzen und ihre Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen. Die
empfohlenen MaBnahmen werden sorgsam und kostenbewusst gegen die
risikominimierende Wirkung abgewogen und flieBen in die Sicherheits-
architektur ein.

Das Knowhow unserer Sicherheitsexperten nutzen auch die Geschéaftsbe-
reiche, um neue Geschaftsfelder zu eruieren und Informationssicherheits-
risiken bei potenziellen Kunden einzuschéatzen.

Die IT-Sicherheit der ERGO ist Teil unseres unternehmenstibergreifenden
IT-Sicherheitsmanagements, das vier Ebenen umfasst: Sicherheitspolitik,
-richtlinien, -konzepte und technische Umsetzung. Die Steuerung der
Informationssicherheit der ERGO-Gruppe verantwortet ihr Chief Information
Security Officer, den ein IT-Security-Management-Board als Strategie- und
Kontrollgremium unterstutzt.

Das vorhandene Sicherheitsmanagement entwickeln wir stetig weiter;

dabei beachten wir internationale Standards sowie die Entwicklungen von
Solvency Il — eine Zertifizierung nach ISO 27001 streben wir fiir 2009 an.
Méglichen Risiken aus dem Operational-Risk-Management begegnen wir mit
qualifizierten Sicherungsmal3nahmen. Um langfristig den Werterhalt der
ERGO-Gruppe sicherzustellen, unterstlitzt das IT-Security-Management bei
strategischen und operationalen Vorhaben im In- und Ausland, etwa dem
Aufbau eines Security- oder Risikomanagements bei auslandischen Tochter-
unternehmen.
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Unser Verstandnis von
Corporate Governance

Welche Regeln gelten fiir die
Miinchener Riick?

Unternehmensverfassung

Gesetzliche Vorschriften und
Bestimmungen der Satzung
iiber die Anderung der Satzung

Konzernlagebericht Corporate-Governance-Bericht

Corporate-Governance-Bericht'

Gute Corporate Governance schafft nachhaltigen Wert. Davon sind wir Gber-
zeugt. Wir legen an unser Handeln daher die hochsten Mal3stéabe an: Die Min-
chener Riick entspricht samtlichen Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex. Darliber hinaus haben wir uns auf einen eigenen Verhal-
tenskodex mit hohen ethischen und rechtlichen Anforderungen verpflichtet,
den Sie auf unserer Homepage finden.

Corporate Governance steht flir eine verantwortungsvolle, auf langfristige
Wertschopfung ausgerichtete Unternehmensfiihrung und -kontrolle. Folgen-
des ist dabei flir uns von besonderer Bedeutung: die Forderung der Aktionars-
interessen, eine effiziente Arbeit in Vorstand und Aufsichtsrat, eine gute Zu-
sammenarbeit zwischen diesen Organen sowie eine offene und transparente
Unternehmenskommunikation.

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

Mit ihrer internationalen Organisation stellt sich die Miinchener-Riick-Gruppe
den Corporate-Governance-Regeln in verschiedenen Rechtsordnungen.
Neben den nationalen Standards beachten wir selbstverstandlich auch die
international anerkannten Best Practices. In Deutschland, am Sitz der Miin-
chener Riick, 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 tGber-
arbeitet wurde, vereinigt die wesentlichen gesetzlichen Regelungen, die deut-
sche borsennotierte Gesellschaften zu beachten haben. AuRerdem gibt er
Empfehlungen und Anregungen, die auf national und international anerkann-
ten Standards flir gute und verantwortungsbewusste Unternehmensfiihrung
beruhen. Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Rick veréffentlichen jahr-
lich eine Erklarung, inwieweit den Empfehlungen des Kodex entsprochen wur-
de und wird. Die aktuelle Entsprechenserklarung 2007 finden Sie auf Seite 122.

Die Minchener Riick ist eine Aktiengesellschaft gemaf deutschem Aktien-
gesetz. Sie hat drei Organe: Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung.
Ihre Aufgaben und Befugnisse ergeben sich aus dem Gesetz und der Satzung.
Die Satzung (auf unserer Homepage einzusehen) hat daher eine wichtige
Bedeutung.

Das Aktiengesetz enthalt allgemeine Bestimmungen liber Satzungsande-
rungen (88 124 Abs. 2 S. 2, 179-181 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 aber nicht vor.

T Gemeinsamer Corporate-Governance-Bericht von Vorstand und Aufsichtsrat gemaf
Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Governance Kodex.
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Fiir Anderungen der Satzung bei einer Erhéhung oder Herabsetzung des
Grundkapitals enthéalt das Aktiengesetz besondere Vorschriften (8§ 182-240
AktG). Danach bestimmt grundséatzlich die Hauptversammlung iber Kapital-
mafRknahmen. In einem von ihr festgelegten Rahmen kann sie den Vorstand
zu bestimmten (Kapital)maB3nahmen ermachtigen (zu den Ermachtigungen,
die bei der Miinchener Riick bestehen, siehe Seite 105 f.). In allen Féllen ist ein
Beschluss der Hauptversammlung erforderlich, der mit einer Mehrheit von
mindestens drei Vierteln des Grundkapitals, das bei der Beschlussfassung ver-
treten ist, gefasst werden muss. Die Satzung der Minchener Riick sieht auch
fir diese Beschlisse keine anderen (insbesondere hoheren) Mehrheiten oder
weitere Erfordernisse vor.

Die Hauptversammlung kann dem Aufsichtsrat die Befugnis tbertragen,
Satzungsanderungen vorzunehmen, die nur ihre Fassung betreffen

(8§ 179 Abs. 1 S. 2 AktG). Bei der Miinchener Riick ist dies der Fall und in

§ 14 der Satzung festgelegt.

Vorstand Aufgaben und Zustandigkeiten des Vorstands

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung, ist dabei an
das Unternehmensinteresse gebunden und verpflichtet, den nachhaltigen
Unternehmenswert zu steigern.

Innere Ordnung des Vorstands

Ende 2007 hatte der Vorstand der Miinchener Riick 9 Mitglieder. Seit 1. Januar
2008 besteht er wieder aus 8 Mitgliedern. Gemal § 16 der Satzung muss er
aus mindestens zwei Personen bestehen; im Ubrigen bestimmt der Aufsichts-
rat die Anzahl der Vorstandsmitglieder. Der Vorstand hat seit dem 1. Januar
2006 je einen Ausschuss flir Konzern- und flir Riickversicherungsangelegen-
heiten, um die Effizienz seiner Arbeit zu steigern. Eine Geschéaftsordnung, die
vom Aufsichtsrat erlassen ist, regelt die Arbeit des Vorstands, insbesondere
die Ressortzustandigkeiten einzelner Vorstandsmitglieder, die dem Gesamt-
vorstand vorbehaltenen Angelegenheiten sowie die erforderliche Beschluss-
mehrheit bei Vorstandsbeschlissen.

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

Der rechtliche Rahmen fiir Bestellung und Widerruf der Bestellung von Vor-
standsmitgliedern ist vorgegeben durch §8 30-33 Mitbestimmungsgesetz und
88 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, betréagt die Laufzeit seines Dienstvertrags Ublicherweise zwi-
schen drei und maximal flinf Jahren. Verlangerungen bis zu flinf Jahren sind
moglich. In besonderen Ausnahmefallen kénnen Vorstandsmitglieder auch
gerichtlich bestellt werden.

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

Der Vorstand der Miinchener Riick ist gemalR 8 4 der Satzung zu bestimmten

KapitalmaBnahmen ermachtigt (Genehmigtes Kapital 2004 und 2006, Beding-
tes Kapital 2003 | und 2005).
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Ferner ermachtigt ihn der Beschluss der Hauptversammlung vom 26. April
2007, eigene Aktien zu erwerben und zu verwenden — in beschranktem Umfang
auch unter Einsatz von Derivaten. Der vollstandige Wortlaut der zu Tagesord-
nungspunkt 5 und 6 gefassten Beschllsse ist jederzeit auf unserer Internet-
seite (www.munichre.com) einzusehen. Der Vorstand hat von dieser Erméch-
tigung im Jahr 2007 mit Beschluss vom 4. Mai 2007 Gebrauch gemacht. Bis
zum 31. Dezember 2007 wurden rund 11,7 Millionen Aktien zu einem Kaufpreis
von rund 1,55 Milliarden € erworben. Das sind ca. 5,3 % des zum Zeitpunkt der
Ermachtigung 2007 maf3geblichen Grundkapitals. Im Rahmen des Aktienrtick-
kaufprogramms 2006/2007 wurden 2007 bis zur Hauptversammlung 2007 ca.
6 Millionen Stlick eigene Aktien zu einem Kaufpreis von ca. 750 Millionen €
erworben. Das sind ca. 2,6 % des zum Zeitpunkt der Hauptversammlungser-
machtigung 2006 mal3geblichen Grundkapitals. Diese Aktien sind, ebenso wie
ca. 3,6 Millionen Stlick Aktien aus dem Rickkaufprogramm 2007/2008, bereits
eingezogen.

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 erdortert mit ihm in regelmafigen Abstianden den
Stand der Strategieumsetzung. Er berichtet regelmaRRig an den Aufsichtsrat.
Bestimmte Arten von Geschaéften (z.B. Investitionen von erheblichem Umfang)
darf der Vorstand grundsétzlich nur vornehmen, wenn der Aufsichtsrat
zustimmt.

Der Aufsichtsrat Giberwacht die Geschéaftsflihrung des Vorstands und berat
ihn dabei. Bestimmten Geschéaften muss er zustimmen (etwa grof3en Inves-
titionen und KapitalmaBnahmen). Er ist aber nicht befugt, MaRnahmen der
Geschaftsflihrung zu ergreifen. Der Aufsichtsrat beauftragt zudem den Ab-
schlusspriifer. Die Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder ist in der Satzung
geregelt, wird also von den Aktionaren festgelegt.

In Ubereinstimmung mit Gesetz und Satzung hat der Aufsichtsrat der Miin-
chener Riick 20 Mitglieder, jeweils zur Halfte gewahlte Vertreter der Mitarbeiter
und von der Hauptversammlung gewéhlte Vertreter der Eigentiimer. Beschlus-
se des Aufsichtsrats tber Vorschlage zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern
auf der Hauptversammlung bediirfen nur der Mehrheit der Stimmen der
Aufsichtsratsmitglieder der Aktionare.

Der Aufsichtsrat der Miinchener Riick hat finf Ausschiisse gebildet: den Stéan-
digen Ausschuss, den Personalausschuss, den Prifungsausschuss, den Ver-
mittlungsausschuss und seit Ende 2007 den Nominierungsausschuss. Damit
folgt er einer neuen Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex.

Bei der Miinchener Riick gilt das Prinzip ,one share, one vote’ also eine Stim-
me je Aktie. Aktionadre konnen ihr Stimmrecht personlich ausiiben oder einen
schriftlich Bevollmachtigten, ein Kreditinstitut oder eine Aktionédrsvereinigung
damit beauftragen. Die Minchener Riick bietet ihren Aktionaren zudem die
Mdglichkeit, ihre Stimmrechte nach Mal3gabe ihrer persdnlichen Weisungen
durch Stimmrechtsvertreter ausiiben zu lassen, welche die Gesellschaft
benennt.
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Wesentliche Vereinbarungen,
die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines
Ubernahmeangebots stehen

Corporate-Governance-Themen 2007

Empfehlungen und Anregungen des

122

Deutschen Corporate
Governance Kodex

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 Munchener Ruck sieht im Fall eines Kontrollwechsels besondere Aus-
tibungsmaoglichkeiten vor. Darliber hinaus gibt es keine weiteren wesentlichen
Vertrage, die unter einer derartigen Bedingung stehen.

Der Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung am 9. November 2007 beschlossen,
einen Nominierungsausschuss zu bilden. Dieser ist ausschlielich mit Ver-
tretern der Anteilseigner besetzt und benennt dem Aufsichtsrat fliir dessen
Wahlvorschlage an die Hauptversammlung Kandidaten, die als Anteilseigner-
vertreter im Aufsichtsrat geeignet sind.

Der Aufsichtsrat hat 2007 seine Effizienz mithilfe einer umfangreichen Frage-
bogenaktion geprift. Hierflr erarbeitete der Standige Ausschuss des Auf-
sichtsrats einen detaillierten Fragebogen, der an alle Aufsichtsratsmitglieder
versandt wurde. Im Vordergrund standen Inhalt und Zeitpunkt der Berichter-
stattung des Vorstands an den Aufsichtsrat; sie wurden ebenso wie die Arbeit
im Aufsichtsrat und in seinen Ausschiissen im Geschaftsjahr 2007 trotz vieler
Anregungen durchgangig positiv bewertet und als effizient angesehen.

Im November 2007 haben Vorstand und Aufsichtsrat folgende Entsprechens-
erklarung gemalf 8 161 Aktiengesetz abgegeben:

,Die Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Min-
chen entspricht allen Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex in der Fassung vom 14. Juni 2007 (bekanntgemacht am 20. Juli 2007)
und wird ihnen auch zuklinftig entsprechen. Die Miinchener Riickversiche-
rungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen hat seit Abgabe der letz-
ten Entsprechenserklarung im November 2006 allen Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 12. Juni 2006
(bekanntgemacht am 24. Juli 2006) entsprochen/”

Mit nur einer Ausnahme entspricht die Miinchener Rick auch samtlichen
Anregungen des Deutschen Corporate Governance Kodex. Dabei handelt es
sich um Ziffer 5.4.7 Abs. 2 Satz 2 des Kodex. Danach sollte die erfolgsorien-
tierte Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats auch Bestandteile enthalten,
die auf den langfristigen Unternehmenserfolg bezogen sind. Vorstand und
Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung 2008 eine entsprechende
Ergéanzung der Satzung vorschlagen.

Minchener-Riick-Gruppe Geschéaftsbericht 2007



Struktur des Vergiitungssystems
fiir den Vorstand

Struktur und Systematik der Vorstandsvergitung

Konzernlagebericht Corporate-Governance-Bericht

Vergltungsbericht

In Ubereinstimmung mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex
erldutern wir im Folgenden die Grundzlige des Vergltungssystems flr
den Vorstand der Miinchener Riick AG und die konkrete Ausgestaltung der
einzelnen Komponenten.

Struktur und Hohe der Vergltung legt der Personalausschuss des Aufsichts-
rats fest, dem der Vorsitzende des Aufsichtsrats sowie ein weiterer Vertreter
der Anteilseigner und ein Vertreter der Arbeitnehmer angehéren. Das Auf-
sichtsratsplenum berét tGber die Vergultungsstruktur und tberprift diese
regelmaRig.

Bestandteil Bemessungsgrundlage/ Korridor Voraussetzung fir Auszahlung
Parameter Zahlung
Grundvergiitung, Sachbeziige/Nebenleistungen
Grundvergitung, Sachbeziige/Nebenleistungen Funktion, fix Vertragliche Regelungen monatlich
(Dienstwagen, Gesundheitsvorsorge, Verantwortung, Dauer der
SicherheitsmaRBnahmen, Versicherungen) Vorstandszugehorigkeit
Kurzfristige Vergiitungskomponente
Jahresbonus Konzernergebnis, 0-150% Erreichung der Ziele einmal jahrlich
Gesellschaftsergebnis, (voll erreicht = im darauf-
Ressortergebnis, 100 %) folgenden Jahr
individuelle Ziele
Mittel- und langfristige Vergitungskomponente
Mehrjahresbonus Konzernergebnis 50-150 % Zielerreichung im Durch- im 4. Jahr
(voll erreicht = schnitt von 3 Jahren
100 %) mindestens 50 %
Aktienkursbasierte Vergutungskomponente
Langfristiger Incentive-Plan Aktienkurssteigerung 0-150% - Ablauf Sperrfrist (2 Jahre) ab 3. Planjahr
(Wertsteigerungsrechte; (Cap bei - Kurssteigerung 20 % bis Planende

Laufzeit 7 Jahre)

150 % Kurs- -
steigerung)

Minchener-Riick-Aktie hat
EURO STOXX 50 zweimal
am Ende eines Zeitraums
von 3 Monaten wéhrend
Planlaufzeit geschlagen

Altersversorgung

Pensionsanwartschaft

Grundvergltung, Festbetrag — Pensionierung -
Dienstjahre im Vorstand - Versorgungsfall
- Vorzeitige Beendigung
oder Nichtverldngerung
des Dienstvertrags unter
bestimmten Voraus-
setzungen

Fixe Bestandteile

Variable Bestandteile

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

Sach- und Nebenleistungen richten sich nach der Funktion und sind im Ver-
gleich zum Markt (DAX-30-Gesellschaften) angemessen. Die damit verbunde-
nen geldwerten Vorteile sind individuell zu versteuern.

Kurzfristige Vergutungskomponente — Jahresbonus

Diesem Vergutungsbestandteil liegen unterschiedliche Zielkategorien zugrun-
de. Die Vorgaben und Skalierungen fiir Konzern-, Gesellschafts- und Ressort-
ergebnis sind kennzahlenorientiert, flr die individuellen Ziele bilden person-
liche Zielvorgaben die Basis. Fiir das Konzernziel wird mit dem ,, Return on Risk
adjusted Capital - RoRaC” eine KenngroRe verwendet, die sich aus Kennzah-
len der externen Rechnungslegung sowie weiteren wichtigen Bestands- und
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ErfolgsgrofRen zusammensetzt. Informationen zur Definition des RoRaC
finden Sie auf Seite 55. Beim Gesellschaftsziel und bei den Ressortzielen
kommen wertorientierte Steuerungsgrof3en zum Einsatz.

Um die Zielvorgaben festzulegen und die Zielerreichungen zu bewerten, wur-
den Prozesse definiert, die auch die Einbindung des Wirtschaftsprifers vor-
sehen. Die vorgesehenen finanziellen Ziele werden vom Wirtschaftspriifer im
Hinblick auf ihre Konsistenz, Angemessenheit und Bewertbarkeit einer priife-
rischen Durchsicht unterworfen, die auch die Analyse der Berechnung der er-
zielten ErgebnisgrofRen einschliel3t. Die Ergebnisse und mogliche kontroverse
Gesichtspunkte werden dem Personalausschuss des Aufsichtsrats gegentber
transparent gemacht.

Mittel- und langfristige Verglitungskomponente - Mehrjahresbonus

Der Mehrjahresbonus stellt auf das Ergebnis eines Dreijahreszeitraums ab.
Er bemisst sich anhand der Kategorie Konzernziel aus der kurzfristigen Ver-
gltungskomponente. Zahlungen erfolgen nur, wenn der Zielerreichungssatz
im Durchschnitt des Dreijahreszeitraums mindestens 50 % betragt.

Aktienkursbasierte Verglitungskomponente — langfristiger Incentive-Plan

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

Ob und wann die Wertsteigerungsrechte tatsachlich ausgelibt werden kénnen,
steht bei der Zuteilung nicht fest. Die Auslibung und der Erlés hdangen ab von
der Aktienkursentwicklung, dem Ausiibungskurs und dem Auslibungstag. Die
Hohe des Ertrags ist begrenzt. Bisher konnten aus den Planen, die 1999 und
2003 bis 2005 aufgelegt wurden, Wertsteigerungsrechte ausgetibt werden.
Weitere Informationen zum langfristigen Incentive-Plan finden Sie im Anhang
auf den Seiten 242 bis 245.

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:
Grundvergttung etwa 25 %, Jahresbonus ca. 35 %, Mehrjahresbonus rund
20 % und langfristiger Incentive-Plan ungefahr 20 %. Jahresbonus, Mehrjah-
resbonus und langfristiger Incentive-Plan bilden zusammen ein ausgewo-
genes Anreizsystem.

Entsprechend den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex umfasst die monetédre Verglitung der Vorstandsmitglieder somit fixe
und variable Bestandteile, wobei sdmtliche Verglitungsanteile flir sich und
insgesamt angemessen sind. Kriterien dafir sind 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 unter Berlicksichtigung seines Ver-
gleichsumfelds.

Die Verglitung von Herrn Phelan, bis 31. Dezember 2007 Mitglied des Vor-
stands und zugleich President, Chief Executive Officer und Chairman of the
Board der Munich Re America Corporation, weicht von dieser Struktur ab. Mit
ihm bestanden gesonderte Bezligevereinbarungen; der weit liberwiegende
Teil seines Einkommens fiel in den USA an.
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Vergutungen aus Mandaten sind an die Gesellschaft abzufiihren bzw. werden
bei der Verdienstabrechnung abgezogen. Ausgenommen sind lediglich Ver-
gltungen aus Mandaten, die von der Gesellschaft ausdricklich als person-
liche anerkannt werden. Solche Mandate existieren derzeit nicht. Im Fall eines
,Change of Control” haben die Mitglieder des Vorstands keinen dienstver-
traglichen Anspruch auf Zahlungen. Im Hinblick auf die aktienkursbasier-

te Verglitung sehen die Bedingungen bei einem ,,Change of Control” beson-
dere Austibungsmaglichkeiten vor. Einzelheiten hierzu finden Sie im Anhang

auf Seite 245.

Die Mitglieder des Vorstands erhalten eine leistungsorientierte Pensionszu-
sage, also die Zusage eines festen Pensionsbetrags, dessen Hohe sich an ihrer
Grundvergtitung und ihren Dienstjahren im Vorstand orientiert. Der Versor-
gungsgrad beginnt bei 30 % und kann maximal 60 % der jahrlichen Grundver-

gutung erreichen.

Leistungen fiir den Fall der Beendigung der Tatigkeit

Leistung

Voraussetzung

Hohe der Leistung

Altersruhegeld

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

— Fir 6 Monate bisherige monatliche

Grundvergitung (nur fiir Vorstandsmit-
glieder, die vor 2006 bestellt wurden)

- Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der

jahrlichen Grundvergiitung

- Kiirzung 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 Ubertragenen
Aufgaben uneingeschrankt zu erfiillen

— Fiar 6 Monate bisherige monatliche Grundver-

glitung (nur fiir Vorstandsmitglieder, die vor
2006 bestellt wurden)

— Pensionszusage zwischen 30% und 60 % der

jahrlichen Grundvergiitung

- Kiirzung aufgrund anderweitiger Einnahmen

aus Tatigkeit fur 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 uberschritten

— mehr als 10 Dienstjahre bei Gesellschaft

- Vorstandsbestellung mindestens einmal
verlangert

- Fur 6 Monate bisherige monatliche Grundver-

gutung (nur fiir Vorstandsmitglieder, die vor
2006 bestellt wurden)

- Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der

jahrlichen Grundvergiitung

- Gekiirzt um je 2% fiir jedes angefangene

Jahr vor Vollendung des 65. Lebensjahres

- Kiirzung aufgrund anderweitiger Einnahmen

aus Tatigkeit fur Dritte bis zum 65. Lebensjahr

Unverfallbare Anwartschaft auf Alters-, Arbeits-
unfahigkeits- und Hinterbliebenenversorgung

Bezug von Leistungen aus Anwartschaften
a) und b) bei

- Vollendung 65. Lebensjahr

- 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
gegeniber der moglichen Betriebszugehorig-
keit bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres
entspricht

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

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

— Im Anschluss an das Ausscheiden fiir

6 Monate bisherige monatliche Grundver-
gitung (nur fiir Vorstandsmitglieder, 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

Hoéhe der Leistung

Hinterbliebenenversorgung

Witwen(r)-/Waisenrente

— Tod des Vorstandsmitglieds wéahrend der
aktiven Dienstzeit

a) aktiver Vorstand

— Fir 6 Monate bisherige monatliche Grund-
vergiitung (nur bei Vorstandsmitgliedern,
die vor 2006 bestellt wurden)

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

b) pensioniertes Vorstandsmitglied — Tod des Vorstandsmitglieds nach
Pensionierung
— EheschlieBung bzw. Geburt des Kindes

vor Beginn des Ruhegeldbezugs

— Fir 3 Monate bisheriges monatliches
Ruhegeld

— Wenn Ruhegeld des Vorstandsmitglieds
wegen vorzeitiger Pensionierung gekiirzt,
errechnen sich Witwen(r)- und Waisenrente
aus gekiirztem Ruhegeld

a) und b) Anspruch entfallt
- far Witwe/Witwer ab Wiederverheiratung
(nur bei Vorstandsmitgliedern, die ab 2006
bestellt wurden)
- fiir Waise ab
Vollendung 18. Lebensjahr
Vollendung 20. Lebensjahr
(nur bei Vorstandsmitgliedern, die vor
2006 bestellt wurden)
Vollendung 27. Lebensjahr, wenn in
Schul- oder Berufsausbildung, Wehr- oder
Zivildienst oder wenn korperliche bzw.
geistige Behinderung vorliegt

- Witwen-/Witwerrente 60 % der Pensions-
zusage
- Ggdf. altersbedingte Kiirzung der Witwen-/
Witwerrente, je nach Alter der Eheleute, max.
um 50%
- Auf die Witwen-/Witwerrente werden
angerechnet
Einkiinfte bis max. 50 %, sofern diese 50 %
der Witwen-/Witwerrente tUbersteigen
Versorgungsleistungen fritherer Arbeitgeber
(bei Vorstandsmitgliedern, die ab 2006
bestellt wurden)
- Waisenrente 20 % der Pensionszusage
pro Waise
— Verdoppelung der Waisenrente, wenn
keine Witwen-/Witwerrente zu bezahlen ist
(bei Vorstandsmitgliedern, die vor 2006
bestellt wurden)
- Witwen(r)- und Waisenrente diirfen
zusammen das Ruhegeld nicht libersteigen

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.

Soweit den Mitgliedern des Vorstands aufgrund ihrer bisherigen Tatigkeit bei
der Gesellschaft, bei einem mit ihr verbundenen Unternehmen oder bei

anderen friheren Unternehmen unverfallbare Anwartschaften auf Ruhegeld-
leistungen zustehen, erfolgt eine Anrechnung auf die Ruhegeldzahlungen der

Gesellschaft.

Gesamtbeziige des Vorstands

Die Basis flir die Berichterstattung lber die Vergitung der Organmitglieder

bildet der Deutsche Rechnungslegungs Standard Nr. 17 (DRS 17). Demnach
wird der Jahresbonus mit den dafiir gebildeten Riickstellungen ausgewiesen,
da die zugrunde liegende Tatigkeit bis zum Bilanzstichtag des Geschéftsjahres
vollstédndig erbracht wurde und der erforderliche Organbeschluss bereits
absehbar ist. Der Mehrjahresbonus der Vorstandsmitglieder ist nach dem
vorgegebenen Standard kiinftig im Jahr der Auszahlung einzubeziehen. Die
Gesamtbezlige des Vorstands der Miinchener Riick AG fiir die Wahrnehmung
seiner Aufgaben im Mutterunternehmen und in den Tochterunternehmen
betrugen im Geschaftsjahr 17,0 (19,5) Millionen €. Die Vorjahreszahlen wurden
entsprechend dem DRS 17 angepasst. Der Riickgang der Bezlige beruht auf
den Anderungen in der Zusammensetzung des Vorstands. Die Gesamtbeziige
umfassen auch die Bezligebestandteile, die Herr Phelan fiir seine Tatigkeit bei

der Munich Re America erhielt.
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Beziige der einzelnen Vorstandsmitglieder
(nach & 285 Satz 1 Nr. 9a Satz 5-9 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 6a Satz 5-9 HGB)

Name Geschafts- Grund- Sachbezlige/ Jahres- Long-Term- Wert der Summe Anzahl
jahr vergltung Neben- bonus 23 Incentive- gewdhrten Wertsteige-
leistungen Plan Wertsteige- rungsrechte

rungsrechte
in€ in€ in€ in€ in€ in€ in Stlck
Dr. Nikolaus von Bomhard 2007 864.000 51.878 1.588.650 666.000 3.170.528 21.442
2006 864.000 57.393 1.606.500 666.000 3.193.893 30.41
Dr. Ludger Amoldussen* 2007 300.000 39.647 479.640 240.000 1.059.287 7.727
2006 75.000 7.566 133.875 60.000 276.441 2.740
Dr. Thomas Blunck 2007 350.000 28.026 509.110 280.000 1.167.136 9.015
2006 300.000 26.818 569.520 240.000 1.136.338 10.959
Georg Daschner 2007 450.000 33.133 752.220 360.000 1.595.353 11.590
2006 400.000 29.780 771.120 320.000 1.520.900 14.612
Dr. Heiner Hasford® 2007 116.000 8.357 170.042 49.000 343.399 1.578
2006 696.000 40.700 1.020.250 294.000 2.050.950 13.425
Dr. Torsten Jeworrek 2007 550.000 33.538 1.007.930 440.000 2.031.468 14.166
2006 500.000 29.021 961.800 400.000 1.890.821 18.265
Christian Kluge © 2007 - 1.634 - - 1.634 -
2006 510.000 33.702 816.480 300.000 1.660.182 13.699
John Phelan?8 910 2007 795.214 203.352 1.441.251 850.660 620.121 3910.598 -
2006 857.253 127.530 845.231 947.603 99.930 2.877.547 4.563
Dr. Peter Roder 2007 75.000 4.029 124.425 60.000 263.454 1.932
2006 - - - - - -
Dr. Jorg Schneider 2007 600.000 41.958 1.134.000 480.000 2.255.958 15.454
2006 600.000 35.014 1.113.000 480.000 2.228.014 21.918
Dr. Wolfgang Strassl 2007 350.000 14.508 603.190 280.000 1.247.698 9.015
2006 300.000 14.959 561.540 240.000 1.116.499 10.959
Karl Wittmann "2 2007 - 405 - - 405 -
2006 510.000 33.131 723.240 300.000 1.566.371 13.699

Summe 4.450.214 460.465 7.810.458 850.660 3.475.121 17.046.918

5.612.253 435.614 9.122.556 947.603 3.399.930 19.517.956

1 Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss tiber die Auszahlungsbetrage fiir 2007 vor. Der Ausweis des Jahresbonus erfolgt auf der Basis von
Schatzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen. Die tatsdchlichen Auszahlungsbetrdage werden im Folgejahr ausgewiesen.

2 Aufgrund des guten Geschaftsverlaufs wurden fiir das Konzernergebnis Rickstellungen in Hohe der Maximalbonusbetrage gebildet.

3 Im Geschaéftsjahr 2006 wurden flir den Jahresbonus insgesamt 9.355.829 € zuriickgestellt, die tatsdchliche Auszahlung betrug insgesamt
9.122.556 €.

4 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2006.

5 Zum 28.2.2007 aus dem Vorstand ausgeschieden.

6 Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden, die ausgewiesenen Sachbeziige wurden fiir das Vorjahr geleistet.

7 Hat bei Munich Re America einen rollierenden Long-Term-Incentive-Plan. 2007 wurde der Plan 2004-2006 und 2006 der Plan 2003-2005 ausbezahlt.

8 Sachbeziige/Nebenleistungen inkl. Reisekosten von Princeton nach Miinchen.

9 Zum 31.12.2007 aus dem Vorstand ausgeschieden, anstelle der Wertsteigerungsrechte eine Zahlung in Hohe des Zusagewerts erhalten.

0 Riickgang Grundvergitung aufgrund des niedrigen Dollarkurses im Vergleich zum Vorjahr.

' Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

12 Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden, die ausgewiesenen Sachbeziige wurden fiir das Vorjahr geleistet.

Die aktienkursbasierte Vergltung ist mit dem beizulegenden Zeitwert zum
Zeitpunkt der Gewahrung berticksichtigt. Informationen zum beizulegenden
Zeitwert finden Sie im Anhang ab Seite 242. Ob und in welcher Hohe die vari-
ablen Bestandteile tatsachlich an die Vorstandsmitglieder ausbezahlt werden,
ist noch nicht sicher und hangt von den jeweiligen Zielerreichungen und den
Ausuibungsbedingungen der langfristigen Incentive-Plane ab. Die zukunfti-
gen Verpflichtungen aus den langfristigen Incentive-Planen sichern wir mit
Aktien der Minchener Riick AG ab. Ziel ist dabei, den Aufwand, der aus einem
Wertzuwachs der Wertsteigerungsrechte resultiert, durch einen Wertanstieg
des Aktienbestands 6konomisch zu neutralisieren.
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Die fur den Mehrjahresbonus 2006-2008, zahlbar 2009, bisher gebildeten
Rickstellungen kénnen Sie der folgenden Tabelle entnehmen.

Rickstellungen Mehrjahresbonus 2006-2008"

Name GJ 2007 GJ 2006 Summe

in€
Dr. Nikolaus von Bomhard 1.020.000 1.020.000 2.040.000
Dr. Ludger Arnoldussen 2 360.000 90.000 450.000
Dr. Thomas Blunck 420.000 360.000 780.000
Georg Daschner 540.000 480.000 1.020.000
Dr. Heiner Hasford 3 110.000 660.000 770.000
Dr. Torsten Jeworrek 660.000 600.000 1.260.000
Christian Kluge* - 540.000 540.000
John Phelan 210.000 210.000 420.000
Dr. Peter Roder® 90.000 - 90.000
Dr. Jorg Schneider 720.000 720.000 1.440.000
Dr. Wolfgang Strassl 420.000 360.000 780.000
Karl Wittmann® - 540.000 540.000

Summe 5.580.000 10.130.000

1 Aufgrund des guten Geschaftsverlaufs 2006 und 2007 wurden fir das Konzernergebnis
Ruckstellungen in Hohe der Maximalbonusbetrége gebildet.

2 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2006.

3Zum 28.2.2007 aus dem Vorstand ausgeschieden.

4Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden.

5 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

6Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden.
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Pensionsanwartschaften Um die Pensionsriickstellungen der aktiven Vorstandsmitglieder zu erhéhen,
entstanden im Geschéaftsjahr Personalaufwendungen von 1,5 (1,2) Millionen €.
Fur die einzelnen Mitglieder des Vorstands ergeben sich folgende Zusage-
betrage:

Pensionsanwartschaften

Name Zugesagte Personalaufwand
Pensionsleistungen fir Rickstellung

per 1.1. des Jahres
in€
Dr. Nikolaus von Bomhard 2008 407.100 346.589
2007 380.160 284.237
Dr. Ludger Arnoldussen’ 2008 157.500 231.936
2007 150.000 -
Dr. Thomas Blunck 2008 120.000 129.345
2007 105.000 94.784
Georg Daschner 2008 180.000 101.810
2007 180.000 77.314
Dr. Heiner Hasford 2 2008 - -
2007 375.840 263.560
Dr. Torsten Jeworrek 2008 171.000 157.656
2007 165.000 122.229
Christian Kluge3 2008 - =
2007 244.800 -
John Phelan* 2008 410.483 130.520
2007 460.559 117.677
Dr. Peter Roder® 2008 90.000 37.242
2007 - -
Dr. Jorg Schneider 2008 275.000 238.257
2007 252.000 194.722
Dr. Wolfgang Strassl 2008 120.000 106.154
2007 105.000 77.082
Karl Wittmann 6 2008 - -
2007 244.800 -
Summe 2008 1.931.083 1.479.509
2007 2.663.159 1.231.605

' Die Pensionsleistungen enthalten Anwartschaften friiherer Arbeitgeber, die auf die Miinchener
Rick tbertragen wurden.

2Zum 28.2.2007 aus dem Vorstand ausgeschieden; zugesagtes Ruhegeld ab Erreichen Alter 60.

3Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden.

4Zugesagte Pensionsleistungen der Munich Re America sowie Personalaufwand der Munich Re
America. Rickgang Pensionsleistungen aufgrund des niedrigen Dollarkurses im Vergleich
zum Vorjahr.

5 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

6Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden.

Gesamtbeaziige fritherer Mitglieder Die Gesamtbezlige friiherer Mitglieder des Vorstands und ihrer Hinterbliebenen
des Vorstands bezifferten sich auf 6,0 (5,2) Millionen €.

Pensionsverpflichtungen Fir die ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder entstanden Personalaufwen-
dungen von 0 (17) T€. Die verbleibenden Pensionsriickstellungen und die
Rickstellungen fiir vergleichbare Leistungen fiir friihere Mitglieder des Vor-
stands und ihre Hinterbliebenen betrugen nach Abzug der hierfiir separier-
ten Vermdgenswerte (Contractual-Trust-Agreement) zum 31. Dezember 2007
0 (0) Millionen €.

Gesamtbeziige des Aufsichtsrats Die geltende Regelung fiir die Aufsichtsratsvergltung sieht eine feste Ver-
gutungskomponente von 45.000 € und eine variable ergebnisabhédngige
Vergutungskomponente vor. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhalt jeweils das
Doppelte, sein Stellvertreter das Eineinhalbfache der festen und variablen
Vergltung.
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Vorschiisse und Kredite

Aktiengeschafte und Aktienbesitz
von Mitgliedern des Vorstands
und des Aufsichtsrats

Die erfolgsorientierte jahrliche Verglitung berechnet sich nach dem unverwas-
serten Ergebnis pro Aktie aus den fortzuflihrenden Geschaéftsbereichen, das
wir im Konzernabschluss nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) ausweisen: Jedes Aufsichtsratsmitglied erhalt 4.500 € flr jeden
vollen Euro, den das Ergebnis pro Aktie den Betrag von 4 € tibersteigt, hdchs-
tens jedoch 36.000 €.

Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder im Geschaftsjahr 2007 gemaf § 15 der Satzung'

Feste Verglitung Erfolgsorientierte Gesamt

Vergutung?®

Name jahrlich  Fir Ausschuss- jahrlich

tatigkeiten?

in€
Dr. Schinzler, Vorsitzender 90.000,00 66.250,00 72.000,00 225.000,00*
Bach, stellvertr. Vorsitzender 67.500,00 22.500,00 54.000,00 144.000,00
Prof. Dr. Kagermann 45.000,00 21.250,00 36.000,00 102.250,00
Dr. Pischetsrieder 45.000,00 22.500,00 36.000,00 103.500,00
Dr. Schmidt 45.000,00 45.750,00 36.000,00 112.500,00*
Appel 45.000,00 23.250,00 36.000,00 104.250,00
Stogbauer 45.000,00 23.250,00 36.000,00 104.250,00
SuRl 45.000,00 11.250,00 36.000,00 92.250,00

Alle Gbrigen Aufsichtsratsmitglieder (Hartmann, Prof. Dr. Markl, Mayrhuber, Prof.Van Miert,

Prof. Dr. v. Pierer, Dr. Sommer, Emmert, Dr. JanBen, Michl, Mdller, Dr. Schimetschek, Vo) erhalten
eine Gesamtverglitung von 81.000,00 €, die sich zusammensetzt aus einer festen Vergitung von
45.000,00 € und einer erfolgsorientierten Vergltung von 36.000,00 €3.

1 Jeweils zuzliglich Umsatzsteuer gem. § 15 Abs. 6 der Satzung.

2 Bei Mitgliedern des Priifungsausschusses jeweils einschlieRlich Sitzungsgeld gem. § 15 Abs. 4
der Satzung.

3 Hochstmoglicher Betrag gem. § 15 Abs. 2 der Satzung.

4Nach Kappung gem. 8 15 Abs. 5 der Satzung.

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

Die Begrenzung der Gesamtverglitung fiir jedes Aufsichtsratsmitglied auf
das Zweieinhalbfache der festen Vergitung stellt sicher, dass die Gesamt-
vergltung der einzelnen Aufsichtsratsmitglieder der Hohe nach angemessen
ist, auch fir den Fall, dass weitere Ausschlisse gebildet werden. Pensions-
verpflichtungen fir friihere Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre Hinter-
bliebenen bestehen nicht.

Die Organmitglieder erhielten im Berichtsjahr keine Vorschiisse oder Kredite.
AulRerdem wurden keine berichtspflichtigen Geschafte zwischen den Organ-
mitgliedern und der Miinchener-Rick-Gruppe getatigt. Den Mitgliedern

des Aufsichtsrats wurden auch keine Vergutungen oder Vorteile flir personlich
erbrachte Leistungen im Sinne von Ziffer 5.4.7 Abs. 3 Deutscher Corporate
Governance Kodex gewahrt.

Den Erwerb oder die VerduBerung von Aktien der Gesellschaft oder von

sich darauf beziehenden Finanzinstrumenten durch Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder der Gesellschaft sowie durch bestimmte mit ihnen in enger
Beziehung stehende Personen miissen diese unverzliglich der Gesellschaft
mitteilen. Mitteilungspflichtig sind Erwerbs- und VerduRerungsgeschafte,

die 5.000 € im Kalenderjahr erreichen oder tibersteigen. Die Miinchener Riick
muss entsprechende Mitteilungen unverziiglich auf ihrer Website und im jahr-
lichen Dokument nach & 10 Abs. 1 Wertpapierprospektgesetz veroffentlichen.

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

- ,Ertrag vor Wachstum* bleibt unsere Strategie
- Ergebnisziel weiterhin Risikokapitalrendite von 15 %
Uber den gesamten Zyklus
— Steigerung des Unternehmenswerts durch profitables Wachstum

Einige wenige Kapitalmarktteilnehmer neigen immer starker dazu, aus Anga-
ben lber die kiinftige Entwicklung der Unternehmen Anspriiche abzuleiten
und vor Gericht geltend zu machen — mit erheblichem Schaden fiir die betrof-
fenen Gesellschaften und ihre anderen Anteilseigner. Das beeintrachtigt die
Transparenz, da sich viele Unternehmen nun mit ihren Aussagen tber den
zuklnftigen Geschaftsverlauf zurtickhalten und sich auf die gesetzlichen
Anforderungen beschranken.

So betonen auch wir: Einschatzungen der kommenden Entwicklung unseres
Unternehmens beruhen in erster Linie auf Planungen, Prognosen und Erwar-
tungen. Somit spiegeln sich in der folgenden Einschatzung der Entwicklung
der Miinchener-Riick-Gruppe allein unsere unvollkommenen Annahmen und
subjektiven Ansichten wider. Falls sie nicht oder nicht vollstandig eintreten,
konnen wir selbstverstandlich keine Haftung tibernehmen.

Uberblick

Unseren Grundsatz , Ertrag vor Wachstum® verfolgen wir auch in den nachs-
ten Jahren in der Riick- und Erstversicherung. Das heil3t: Wir streben ein
Wachstum der Gewinne an, nicht des Umsatzes. Zum einen bedeutet dies,
dass wir uns trotz unserer bisherigen Erfolge weiter anstrengen, unser Ge-
schaftsportfolio und die Effizienz unserer Prozesse noch weiter zu verbessern.
Zum anderen wollen und werden wir unser Geschéaft ausweiten, jedoch nicht
zulasten nachhaltiger Profitabilitat.

In der Riickversicherung heil3t das konkret, dass wir bis 2010 einen zusatzli-
chen Gewinn aus unseren Riickversicherungsaktivitdten erwirtschaften und
so der profitabelste der fiinf gro3ten Riickversicherer sein wollen. Dazu haben
wir strategische Geschaftsinitiativen sowie Organisations- und Strukturpro-
jekte in unserem Wachstumsprogramm Changing Gear geblindelt, mit dem
wir unsere drei ,,ABC-Ziele” verfolgen: Ambitious Growth, Best in Class und
Capital-Efficiency. Entschlossen wollen wir Produkte noch schneller und ziel-
gerichteter zu unseren Kunden bringen.

Die Erstversicherung éndert sich derzeit besonders in Leben und Gesundheit.
Der Versorgungsbedarf der Blirger nimmt zu und muss verstarkt privat finan-
ziert werden, denn die staatlichen Sicherungssysteme sind in den meisten
Landern Europas auf dem Riickzug. Daraus ergeben sich mittel- bis langfristig
groR3e Chancen flir unsere Personenversicherer. In der Schaden- und Unfall-
versicherung erwarten wir ein Plus, was vor allem dem starken Wachstum im
Ausland zuzuschreiben sein wird.

Vier Rekordergebnisse in Folge bestatigen unsere streng ertragsorientierte
Unternehmenspolitik. Mit einem Jahresiiberschuss von tber 3,9 (3,5) Milliar-
den € und einer Verzinsung auf das risikoadjustierte Eigenkapital (Return on
Risk adjusted Capital - RoRaC, siehe Seite 55) von 20,2 (20,2) % haben wir 2007
unser Ziel deutlich Gbertroffen. Den Ausschlag daflir gaben der sehr gute
Geschaftsverlauf und einmalige Ertrdge aus der deutschen Unternehmens-
steuerreform und dem Jahressteuergesetz 2008 von rund 400 Millionen €.
Auch fir dieses und soweit absehbar fir die kommenden Jahre bleiben wir
bei unserem langfristigen Ziel von 15 % RoRaC, das unabhdngig von Markt-
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Konjunktur

zyklen gilt. Die Ermittlung des Risikokapitals fiir 2008 wird auf der Basis einer
umfangreichen Erfassung unserer Risikoposition im Mai 2008 abgeschlossen
und vero6ffentlicht. Mit dem angestrebten Konzerngewinn zwischen 3,0 und
3,4 Milliarden € sollten wir aber unser langfristiges RoRaC-Ziel flir 2008 errei-
chen. Bei unserem aktiven Kapitalmanagement (siehe Seite 101f.) geben wir
nicht benotigtes Kapital tiber Dividenden und Aktienriickkdufe an unsere An-
teilseigner zurtick. Wir hatten deshalb beschlossen, bis zur ordentlichen Haupt-
versammlung am 17. April 2008 Miinchener-Rick-Aktien mit einem Volumen
bis maximal 2 Milliarden € einzuziehen. Der Aktienriickkauf wurde im Januar
2008 erfolgreich abgeschlossen. Zusatzlich beabsichtigen wir, weitere Miin-
chener-Ruck-Aktien fiir mindestens 3 Milliarden € bis Ende 2010 zu kaufen.
Darulber hinaus schlagen Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptversammlung
vor, erneut die Dividende zu erhéhen —um 1,00 € auf 5,50 €. Damit wollen wir
unsere Aktiondre am ausgezeichneten Ergebnis der Miinchener Riick teilha-
ben lassen und insgesamt mehr als 1,1 Milliarden € ausschdtten. Auch flr das
laufende und die folgenden Geschéftsjahre wollen wir unseren Aktionaren
eine jahrliche Dividende von mindestens 1 Milliarde € ausschitten und uns
im Ubrigen am AusmaR des jeweiligen Geschéftserfolgs orientieren.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen diirften sich im weiteren
Jahresverlauf eintriiben, was sich auch auf die Versicherungsnachfrage und
die erwarteten Ertrage aus Kapitalanlagen auswirkt.

Die immer noch vergleichsweise robuste Weltkonjunktur sollte sich auch 2008
fortsetzen, wenngleich wir erwarten, dass sich die Dynamik abschwacht. Die
Probleme, die der US-Immobilienmarkt auf den internationalen Finanzmarkten
auslOste, diirften noch einige Zeit bestehen bleiben. Eine weitere Belastung
ist der hohe Olpreis, bei dem sich angesichts der angespannten politischen
Lage im Nahen Osten und starker Nachfrage nicht abzeichnet, dass er deutlich
zuruckgeht. Die Prognoseunsicherheit zur weiteren Entwicklung der Konjunk-
tur in den USA und der Wahrscheinlichekit einer Erholung im Jahresverlauf
ist sehr hoch, da beispielsweise weitere Kreditausfélle bei Banken den Ver-
trauensverlust und den damit einhergehenden Kreditengpass weiter anheizen
konnten. Aufgrund des gedampften Wachstumstempos rechnen wirim Jahres-
vergleich damit, dass die Inflationsrate in etwa gleich bleibt.

In Japan sollte die Wirtschaftsdynamik 2008 weiter leicht zuriickgehen. Den
privaten Konsum beeintrachtigt vor allem, dass die Realeinkommen nicht stei-
gen. Exporte, insbesondere nach Asien, diirften hingegen als unterstutzender
Faktor erhalten bleiben. Die Preissteigerungsrate wird vermutlich leicht posi-
tiv ausfallen.

In Euroland wird sich die Konjunktur ebenso wie in Deutschland vermutlich
weiter moderat abschwachen. Zwar liefern eine hohere Beschaftigung und
eine solide Investitionsnachfrage immer noch unterstiitzende Impulse, den-
noch wird sich die Wirtschaft voraussichtlich der erwarteten Abkihlung der
Weltkonjunktur nicht entziehen kénnen. Zudem wird sich der gegentiber dem
US-Dollar héhere Euro-Kurs auf die Exportwirtschaft auswirken. Fiir das
Euro-Wahrungsgebiet gehen wir von einer konstanten bis leicht hoheren
Inflationsrate aus.

Die Konjunktur in GroRBbritannien diirfte splrbar abflauen.

Die erwartete graduelle Abkihlung der Weltkonjunktur wird sich voraussicht-
lich auch auf die Wirtschaftsentwicklung der Schwellenlander auswirken.
Das Wachstum sollte in den meisten Regionen leicht zuriickgehen, so auch in
Lateinamerika, Mittel- und Osteuropa sowie Asien.
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Das Umfeld fur die wichtigsten internationalen Aktienmarkte wird angesichts
der schwacheren globalen Konjunktur und der Unsicherheiten auf den Kredit-
markten schwieriger. Nach einem zwischenzeitlichen Zinshoch zur Jahres-
mitte 2007 entwickeln sich die Renditen der langlaufenden festverzinslichen
Wertpapiere wieder riicklaufig und haben eine wirtschaftliche Abschwéachung
schon weitgehend berlicksichtigt. Bis zum Jahresende 2008 gehen wir davon
aus, dass die Renditeniveaus moderat steigen.

Falls sich die Weltkonjunktur 2008 wie erwartet abschwacht, glauben wir,
dass die globale Versicherungswirtschaft insgesamt nur moderat wachst.

In den Schwellenldndern allerdings dirfte die Nachfrage nach Versicherungs-
schutz vergleichsweise hoch bleiben.

Von der Konjunktur in Deutschland werden 2008 trotz anhaltend positiver
Dynamik wahrscheinlich nur begrenzte Impulse fir die Schaden- und Unfall-
versicherung ausgehen; die derzeitige Lage im Versicherungszyklus belastet
hier. Gleichwohl sollte mittel- und langfristig das Konzept der privaten Eigen-
vorsorge starker in den Vordergrund riicken — nicht nur in Deutschland, son-
dern auch in vielen anderen Industrielandern. Diese Entwicklung wird dadurch
begtinstigt, dass staatliche Versorgungssysteme aufgrund der demogra-
fischen Entwicklung mehr und mehr an ihre Leistungsgrenze stof3en. Davon
sollte auch die private Krankenversicherung profitieren, politische Risiken
bleiben hier jedoch bestehen.

Bei den Erneuerungen der Riickversicherungsvertrage zum 1. Januar 2008
waren unterschiedliche Preisentwicklungen je nach Branche und Region zu
verzeichnen.

Im Durchschnitt gingen die Raten moderat zurtick, das Profitabilitatsniveau ist
jedoch immer noch auskdmmlich. Wir rechnen mit einem tendenziell schwie-
rigeren Marktumfeld. Gerade bei zunehmendem Wettbewerb ist es Erst- und
Ruckversicherern im Interesse der Endkunden wichtig, auf eine nachhaltig
risikoadaquate Preis- und Bedingungsgestaltung zu achten.

Der wirtschaftliche Ausblick unterliegt besonderen Unwagbarkeiten. Vor
allem die US-Wohnungsmarktkrise sowie die dadurch ausgeldste Liquiditats-
und Vertrauenskrise auf den Finanzmarkten kénnten wesentlich schwerer ver-
laufen als derzeit erwartet. Weitere Risiken sind geopolitische Bedrohungen,
insbesondere im Nahen und Mittleren Osten, sowie das Risiko erneuter mas-
siver Terroranschlage und die Gefahr protektionistischer MalRnahmen. Dazu
kommen die Gefahren globaler 6konomischer Ungleichgewichte, allen voran
des erheblichen US-Haushalts- und Leistungsbilanzdefizits. Dieses konnte den
US-Dollar weiter belasten. Zudem besteht gro3e Unsicherheit bei der weite-
ren Entwicklung der Energiepreise.

Neben makrodkonomischen Unwaéagbarkeiten gibt es flr die Assekuranz auch
politische Risiken, etwa eine staatliche Einflussnahme auf die private Kranken-
versicherung oder andere nachteilige MalRnahmen der Sozial-, Wirtschafts-
oder Steuerpolitik.

Dazu kommen regulatorische Risiken: Die Regelungen fiir die Versicherungs-
aufsicht sind weltweit im Umbruch; dabei wandeln sich die Anforderungen an
das Reporting, die Kapitalausstattung oder gar die grundsatzliche Bewertung
einzelner Geschaftsarten.

Auf den Versicherungsmarkten besteht nach wie vor das Risiko, dass sich ein
unerwartet intensiver Wettbewerb — ob durch neue oder etablierte Anbieter —
negativ auf das Preisniveau auswirkt. Das Augenmerk auf Profitabilitat vor
GroRRe und auf die Wirksamkeit entsprechender Steuerungssysteme zu richten
ist nach wie vor erfolgsentscheidend.
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Riickversicherung

Entwicklung der Miinchener-Riick-Gruppe

Die Riickversicherung bleibt ein zukunftstrachtiges Geschéaftsfeld, das uns
vielféltige Ertragsmoglichkeiten bietet. Wir gehen davon aus, dass der welt-
weite Ruckversicherungsmarkt in den kommenden zehn Jahren weiter expan-
diert. An dieser Entwicklung wollen und werden wir teilhaben und setzen

uns zum Ziel, der profitabelste der flinf gré3ten Riickversicherer zu sein. Mit
unserem Wachstumsprogramm Changing Gear haben wir die Grundlage
daflir geschaffen, dieses Ziel zu erreichen.

Die Dynamik im Lebens- und Gesundheitsbereich dirfte dabei die Entwick-
lung in der Schaden- und Unfallversicherung tbertreffen. Die hchsten
prozentualen Wachstumsraten prognostizieren wir fiir die aufstrebenden
Markte Asiens und Lateinamerikas. Wegen ihres hoheren Ausgangsniveaus
sollten allerdings in Europa und Nordamerika noch immer deutlich gré3ere
absolute Zuwaéchse zu erwirtschaften sein. Mit unserer weltweiten Préasenz
sind wir hervorragend positioniert, um Geschéaftschancen in allen Regionen
und Geschaftsbereichen zu nutzen. Dies gilt sowohl flir Opportunitaten
aufgrund unterschiedlicher regionen- und spartenspezifischer Marktzyklen
als auch fir strategische Initiativen wie etwa den Ausbau des Retakaful-
Geschafts, das unsere neu gegriindete Niederlassung in Kuala Lumpur
zeichnet (siehe Seite 78).

In der Lebensriickversicherung diirften die Beitrédge 2008 leicht zurlickgehen,
da wir planmaRig einige beitragsstarke Riickversicherungsvertrage abbauen.
Fuir die kommenden Jahre versprechen wir uns jedoch grundlegende Wachs-
tumsimpulse von der Neugestaltung der européischen Aufsichtsregeln
(Solvency Il) sowie von der anhaltenden Privatisierungstendenz bei der Alters-
und Berufsunfahigkeitsvorsorge auf den entwickelten Markten. Auch andere
Entwicklungen wie das dynamische Wachstum der Lebensversicherungs-
markte in Asien und Osteuropa diirften zum Ausbau unseres Neugeschafts
beitragen.

Vielfaltige Wachstumschancen mit unterschiedlichen Geschaftsmodellen
bestehen im Geschaftsfeld Gesundheit. Durch die starke Integration von Erst-
und Rickversicherung sowie durch umfangreiche Serviceleistungen decken
wir mehr ab als die tUbliche Wertschopfungskette der Assekuranz — unseren
Kunden kénnen wir so Leistungen anbieten, die Giber die reine Versicherung
hinausgehen. Die enge Zusammenarbeit zwischen Miinchener Riick und DKV
auf ausgewadhlten Auslandsmarkten werden wir weiter vertiefen. Unser Enga-
gement auf dem amerikanischen Gesundheitsmarkt wird unsere Wettbe-
werbsposition weiter starken. Im Dezember 2007 schlossen wir mit der Aon
Corporation eine Vereinbarung, liber unsere Tochtergesellschaft, die Munich-
American Holding Corporation, 100 % der Anteile an der Sterling Life Insu-
rance Company im US-Bundesstaat Washington zu erwerben. Die Transaktion
werden wir am 1. April 2008 vollziehen, nachdem uns alle erforderlichen
Genehmigungen vorliegen. Mit Bruttobeitrdgen von 833 Millionen US$ und
liber 160.000 Kunden im Jahr 2007 zahlt die Sterling Life Insurance Company
zu den fuhrenden Anbietern von Krankenversicherungsleistungen fiir die
Altersgruppe der liber 50-Jahrigen sowie das Segment der Giber 65-Jahrigen
auf dem US-Markt.

In den vergangenen Jahren legten wir in der Schaden- und Unfallriickver-
sicherung die Grundlage fiir eine langfristig hohe Profitabilitdt unseres
Geschafts, indem wir selbst in Phasen zufallsbedingt niedrigen Grof3schaden-
anfalls konsequent an risikoaddquaten Preisen und Bedingungen festhielten.
Nur so sind wir in der Lage, auch potenzielle Spitzenbelastungen, die jederzeit
eintreten konnen, zu bewaltigen. Deshalb verlief auch die Erneuerungsrunde
zum 1. Januar 2008, in der rund zwei Drittel unseres Schaden- und Unfallver-
tragsgeschéfts (d. h. ohne fakultative Riickversicherung) zur Verldngerung
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anstanden, alles in allem zu unserer Zufriedenheit. Die Preise und Konditionen
entwickelten sich indes je nach Sparte und Region sehr unterschiedlich. Der
durchschnittliche Preisabrieb beim erneuerten Geschéaft betrug 2,8 %. Insge-
samt flhrte die Erneuerung zum 1. Januar 2008 zu einem Prémienriickgang
von 4% (auf 8,1 Milliarden €) aus dem Pramienvolumen von ca. 8,5 Milliar-
den €, das zu erneuern war; hierzu trug auch bei, dass wir eine grof3e Einzel-
verbindung planmaRig reduzierten.

Nach den sehr kraftigen Preissteigerungen der Vorjahre fur Naturkatastro-
phenrisiken auf dem US-Markt mussten wir moderate Reduktionen des Preis-
niveaus hinnehmen. Erfreulich verlief insgesamt auch die Erneuerung grof3er
Vertréage im Sach- und im Haftpflichtgeschéft bei global tatigen Kunden. Preise
und Bedingungen blieben weiterhin stabil. Das attraktive Agrogeschaft wuchs
erneut. Im europdischen Industriegeschaft, in Teilen des Luftfahrtgeschéfts
und im deutschen und franzésischen Kraftfahrthaftpflichtgeschaft sanken die
Preise dagegen weiter. Wir verzichteten konsequent auf Geschéft, das unseren
strengen Anforderungen nicht gentigte. Insgesamt gingen die Raten fiir das
erneuerte Portfolio leicht zuriick, allerdings verharren sie auf einem noch
immer guten Profitabilitatsniveau.

Fir die anstehenden Erneuerungen zum 1. April 2008 (Japan und Korea) sowie
zum 1. Juli 2008 (Teile des US-Markts, Australien und Lateinamerika) erwarten
wir eine dhnliche Entwicklung wie zum 1. Januar 2008.

Als Teil unserer Wachstumsstrategie und der Neuausrichtung auf dem ame-
rikanischen Versicherungsmarkt haben wir tiber unsere Tochter Munich-
American Holding Corporation eine Vereinbarung mit der US-amerikanischen
Versicherungsgesellschaft The Midland Company (Midland) geschlossen,
aufgrund der wir 100 % der Anteile an Midland erwerben werden. Die Verein-
barung sieht einen Kaufpreis von 65 US$ pro Aktie vor; der Gesamtwert des
Angebots betréagt etwa 1,3 Milliarden US$ (0,9 Milliarden €). Wir werden

die Transkation voraussichtlich im zweiten Quartal 2008 abschlieRen. Mit
Bruttobeitrdgen von 966 (832) Millionen US$ ist Midland einer der fiihrenden
US-Spezialversicherer. Eine flihrende Stellung in Nischensegmenten der Erst-
versicherung auf dem US-Markt auf- und auszubauen ist ein wichtiger Bau-
stein unseres Wachstumsprogramms Changing Gear.

Wenn sich die Wechselkurse konstant entwickeln, sollte die Riickversicherung
2008 Bruttobeitrage zwischen 21,5 und 22,5 Milliarden € verbuchen. Wahrungs-
bereinigt erwarten wir gegentliber 2007 einen deutlicheren Anstieg. Wir gehen
davon aus, dass positive Entwicklungen auf den Wachstumsmarkten den
Trend weg von proportionalen hin zu nichtproportionalen Deckungsformen,
der die Beitrage sinken lasst, auffangen werden. In der Schaden/Unfall-Rick-
versicherung rechnen wir mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer GroRen-
ordnung von 98 % unserer verdienten Nettobeitrdge, auf der Basis einer im
Hinblick auf Portfolioverschiebungen angepassten Groldschadenbelastung
aus Naturkatastrophen von 6,5%. Uber den Marktzyklus hinweg rechnen wir
damit, im Durchschnitt eine Schaden-Kosten-Quote von 97 % zu erzielen. Ins-
gesamt gehen wir davon aus, in der Riickversicherung ein Konzernergebnis
von 2,7 bis 2,9 Milliarden € zu erwirtschaften. Darin nicht enthalten ist die
Sonderdividende der ERGO; diese wird auf Konzernebene eliminiert.
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Erstversicherung

Wir rechnen damit, dass sich im kommenden Jahr das unterschiedliche
Wachstum in den Segmenten fortsetzt. Der Trend wird im Grof3en und
Ganzen positiv sein.

In der Lebensversicherung diirften unsere gesamten Beitragseinnahmen
etwas Uber dem Niveau des Vorjahres liegen. Wir gehen davon aus, dass wir
besonders im Ausland ein gutes Wachstum erzielen. Wir sind zuversichtlich,
im Inland im laufenden Jahr die Trendwende zu schaffen. Unser deutsches
Neugeschaéft sollte 2008 weiter an Fahrt gewinnen, vor allem aufgrund der
vierten Forderstufe bei Riester-Policen. Insbesondere bei der fondsgebunde-
nen Lebensversicherung, den Riesterrenten und klassischen Rentenversiche-
rungen werden wir uns gut entwickeln, nicht zuletzt duch unsere Innovationen
bei kapitalmarktnahen Produkten. Allerdings dlirfte der Anstieg des Lebens-
versicherungsneugeschafts dadurch gebremst werden, dass in Deutschland
vor der Einfihrung einer Abgeltungssteuer (1. Januar 2009) auf die meisten
Arten der Kapitalertrdge, vor allem auf Aktien und Investmentfonds, diese For-
men der Geldanlage verstarkt nachgefragt werden dirften — um Bestands-
schutzregelungen fiir die Steuerfreiheit spaterer VerduRerungsgewinne aus-
zunutzen.

Im Segment Gesundheit rechnen wir damit, dass die Beitragsentwicklung
2008 liber dem Wachstum des vergangenen Jahres liegen wird. Im Inland
sollte das Wachstum wiederum marktiberdurchschnittlich sein und beim
internationalen Geschéft gehen wir davon aus, dass die Beitrdge zweistellig
steigen. Vor allem bei den Ergéanzungsversicherungen sollten wir aufgrund
des wachsenden Bewusstseins der Blrger, sich gegen die Versorgungsliicken
der gesetzlichen Krankenversicherung absichern zu wollen, ein gutes Neu-
geschéft erzielen. In der deutschen Krankheitskostenvollversicherung ist ein
leichter Ruckgang nicht auszuschliel3en.

In der Schaden- und Unfallversicherung erwarten wir ein gutes Plus bei den
Beitragseinnahmen, das insbesondere dem starken Wachstum im Ausland
zuzuschreiben sein wird. Aber auch das deutsche Geschaft sollte 2008 zulegen
kénnen, wahrend der Markt stagnieren diirfte. Dabei wird der Beitragsabrieb
in der Kraftfahrtversicherung 2008 gebremst. Die Schaden-Kosten-Quote
inklusive Rechtsschutzversicherung wollen wir weiterhin auf dem guten
Niveau von unter 95 % halten.

Die gebuchten Bruttobeitrdge in der Erstversicherung, zu der neben der ERGO
Versicherungsgruppe unter anderem die Européaische Reiseversicherung und
das Watkins-Syndikat gehoren, sollten 2008 zwischen 17,5 und 18,0 Milliarden
€ und damit Gber dem Vorjahreswert von 17,3 Milliarden € liegen.

Beim Konzernergebnis streben wir 600 bis 800 Millionen € an. Dass dieser
Wert unter den Ergebnissen der beiden Vorjahre liegt, ist darauf zurtickzufiih-
ren, dass 2006 und 2007 steuerliche Sondereffekte anfielen und aul3erge-
wohnlich gute Kapitalanlagerenditen erzielt wurden, die Giber den nachhalti-
gen Werten lagen, die wir flir unsere Planung verwenden. Angesichts der
Turbulenzen auf den Kapitalmarkten, die im Januar zu beobachten waren,

ist eine Prognose des Kapitalanlageergebnisses flir das laufende Jahr zum
jetzigen Zeitpunkt besonders schwierig. Um dieser Unsicherheit Rechnung zu
tragen, haben wir uns fir eine etwas grof3ere Bandbreite des Ergebnisziels
entschieden als in einem ruhigeren Kapitalmarktumfeld. Operativ sollten wir
den Erfolgskurs der letzten Jahre auch 2008 fortsetzen.
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Volatile Zinsen und steigende Aktienkurse pragten 2007 das Kapitalanlage-
umfeld. Nach einem zwischenzeitlichen Zinshoch zur Jahresmitte entwickeln
sich die Renditen der langlaufenden festverzinslichen Wertpapiere inzwischen
wieder rlckldufig. Insbesondere in der Kreditkrise profitierten Renditen von
Staatsanleihen davon, dass sie hochste Bonitat bieten. Ausgehend von einer
sehr flachen Zinsstrukturkurve in den USA bis Mai 2007 wurde sie in den USA
und Euroland in der zweiten Jahreshalfte 2007 sptirbar steiler.

Fiir 2008 rechnen wir damit, dass unter anderem infolge steigender Rohstoff-
preise die Inflationsraten im Jahresschnitt hoch bleiben und zu Volatilitat auf
den Rentenmarkten fiihren. Aus 6konomischer Sicht begegnen wir dem maog-
lichen Zinsrisiko mit unserem Asset-Liability-Management, bei dem wir die
Laufzeitstruktur unserer festverzinslichen Wertpapiere an den Falligkeiten
unserer Verbindlichkeiten ausrichten.

Die derzeitigen Renditeniveaus haben die wirtschaftliche Abschwéachung
bereits weitgehend bertcksichtigt. Wir gehen davon aus, dass die Renditen
langlaufender Rentenpapiere, die fiir unser Anlageportfolio malRgeblich sind,
bis zum Jahresende 2008 moderat steigen.

Auf den Devisenmarkten verlor der Dollar seit 2006 erheblich an Wert. Wir
erwarten, dass er im Jahresverlauf starker wird und auch mittelfristig Auf-
wertungspotenzial hat.

Nach der Kurskorrektur im Juli und August erholte sich der Aktienmarkt unter
Schwankungen bis zum Jahresende wieder deutlich und schloss dass flinfte
Jahrin Folge mit einer positiven Performance ab. Das Umfeld flir Aktien dirfte
jedoch wegen der Vehemenz der Kreditkrise und der Rezessionséangste in den
USA deutlich schwieriger werden.

Wir rechnen bei Aktien nur mit moderaten Ertrdgen in der Gro3enordnung der
Dividendenrenditen flir das Gesamtjahr 2008, wobei die Volatilitdat besonders
im ersten Halbjahr deutlich zunehmen sollte. Aufgrund der beschriebenen
gewachsenen Risiken werden wir bei Bedarf unsere Aktienexponierung redu-
zieren. Am 31. Dezember 2007 belief sie sich auf 10,8 % der gesamten Kapital-
anlagen auf Marktwertbasis nach Bericksichtigung der Absicherungsge-
schafte und Aktienderivate.

Unsere Strategie, die historisch gewachsenen Beteiligungskonzentrationen
im Finanzdienstleistungssektor zu verringern, haben wir auch 2007 weiterver-
folgt. Auch in Zukunft werden wir die Risiken in unseren Kapitalanlagen aktiv
diversifizieren.

Unsere anvisierte Kapitalanlagerendite von 4,5 % Ubertrafen wir im vergan-
genen Geschaftsjahr mit 5,2 % erneut. Zurzeit betrachten wir die Aktienmarkte
skeptisch. Wenn sich die Kurse vom gegenwartigen Niveau ausgehend seit-
warts oder abwarts entwickeln, wiirden Abschreibungen das Ergebnis splirbar
belasten. Bei unseren Planungen rechnen wir auch fur das laufende Jahr mit
einer Rendite auf unsere Kapitalanlagen zu Marktwerten von rund 4,5 %.

Die MEAG wird bei ihrer Kapitalbeteiligung und Partnerschaft mit der PICC
Asset Management Company Ltd. (PAMC) in Schanghai ihr China-Engage-
ment ausbauen. Dabei strebt sie an, bei einem Teil der Gelder der PAMC, die
im Ausland angelegt sind, zu beraten und das Portfolio zu managen. Dartiber
hinaus will die MEAG gemeinsam mit der PAMC das Geschaft fur private und
institutionelle Kapitalanleger selektiv erweitern, sobald die dafiir notwendi-
gen Genehmigungen der zustandigen Aufsichtsbehdrden vorliegen.
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Ergebnis und Umsatz der Gruppe

Fur institutionelle Anleger aul3erhalb der Miinchener-Rick-Gruppe wird die
MEAG ihre erfolgreiche Geschaftsstrategie fortsetzen. lhr Hauptaugenmerk
liegt darauf, von Einrichtungen, die ebenso wie wir dem Versicherungsauf-
sichtsgesetz unterliegen, das Anlagemanagement vom reinen Portfolioma-
nagement bis zur kompletten Auslagerung der gesamten Wertschopfungs-
kette inklusive Backoffice und Risikocontrolling zu ilbernehmen. Der Konsolie-
dierungsdruck fiir deutsche Versicherungen im Kapitalanlagemanagement
steigt aufgrund aufsichtsrechtlicher Bestimmungen, die sich zunehmend ver-
scharfen, sowie erhohter Anforderungen an die Informationstechnologie. Die
MEAG als Vermdgensmanager der Gruppe rechnet sich gute Chancen aus, die
sich abzeichnende Neuordnung aktiv mitzugestalten und davon nachhaltig zu
profitieren.

Das Publikumsfondsgeschaft im Privatkundenvertrieb steht im Zeichen der
deutschen Abgeltungssteuer, die zum 1. Januar 2009 in Kraft tritt. Nur noch bei
Neuanlagen bis zum Jahresende 2008 sind Kursgewinne vor allem in Aktien-
fonds steuerfrei, wenn die Spekulationsfrist eingehalten wird. Anleger dirften
von dieser letztmaligen Chance reichlich Gebrauch machen. Ab dem 1. Januar
2009 fallen auch Umschichtungen zur Beibehaltung einer Vermégensstruktur
unter die neue Steuer. Dachfonds bieten strukturerhaltende Vermdgensver-
schiebungen auf der Fondsebene an und vermeiden damit eine Steuerpflicht
beim Anleger. Dachfonds wie auch kursgewinnorientierte Fonds werden 2008
im Mittelpunkt von Vertriebsaktionen stehen. Darliber hinaus wird die MEAG
einen Klimafonds einflihren, in dem sie die Kompetenz der Miinchener-Riick-
Gruppe, den Klimawandel zu erforschen und zu nutzen, fiir den Anleger biin-
deln wird.

Vorausgesetzt, die Wechselkurse entwickeln sich 2008 stabiler als im abge-
laufenen Geschaftsjahr, erwarten wir 2008 in der Riick- und Erstversicherung
gebuchte Bruttobeitrage zwischen 37,5 und 38,5 Milliarden € (konsolidierter
Gesamtumsatz). Wahrungsbereinigt fiele der Anstieg gegentiber 2007 deut-
licher aus. Ausgehend von einem statistisch zu erwartenden Schadenverlauf
und einem insgesamt leichten Preisriickgang rechnen wir in der Schaden- und
Unfallrtickversicherung mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer GroRenord-
nung von 98 % und in der Schaden- und Unfallerstversicherung von unter

95 %. Flr das Lebenserst- und -riickversicherungsgeschéft sowie das Kranken-
erstversicherungsgeschaft wollen wir European-Embedded-Value-Earnings
zwischen 8 und 9% erreichen (bezogen auf den Bestand zu Jahresbeginn). Bei
den Kapitalanlagen erwarten wir eine Rendite von rund 4,5 % (bezogen auf die
durchschnittlichen Marktwerte der Kapitalanlagen).

Insgesamt streben wir flir das Geschaftsjahr 2008 eine risikoadjustierte Eigen-
kapitalrendite (RoRaC) von mindestens 15 % an. Auf der Basis der Kapitalaus-
stattung zur Jahreswende 2007/2008 entsprache dies einem Konzernjahres-
tberschuss nach Konsolidierung zwischen 3,0 und 3,4 Milliarden € sowie
einer Verzinsung auf das gesamte Eigenkapital (Return on Equity) zwischen
11,5 und 13 %. Dies ist ambitioniert, aber erreichbar. Unsere Aktionare werden
auch kiinftig am Erfolg der Miinchener Rick teilhaben. Nach dem Aktienrick-
kaufprogramm, das wir bereits im Januar 2008 abgeschlossen haben, planen
wir bis Ende 2010, Aktien fir mindestens weitere 3 Milliarden € zu kaufen.
Indem wir die Zahl der ausgegebenen Aktien verringern und den Gewinn
steigern, wollen wir das Ergebnis je Aktie — ausgehend von einer im Mai 2007
definierten normalisierten Basis — um durchschnittlich 10 % pro Jahr auf 18 €
bis 2010 erh6hen. Mit dem angestrebten Konzernergebnis 2008 sind wir auf
einem guten Weg, dieses Ziel zu erreichen. Darliber hinaus beabsichtigen wir,
auch 2009 fiir das Geschaftsjahr 2008 eine Dividende von mindestens 25 % des
IFRS-Konzernergebnisses, aber mindestens 1 Milliarde € auszuschttten. Dabei
soll die Dividende je Aktie 2009 mindestens die diesjahrige Hohe von 5,50 €
erreichen. Damit mdchten wir das Vertrauen in die Aktie der Minchener Riick
AG dauerhaft stérken und ein deutliches Signal setzen, dass wir unsere diszi-
plinierte, ertragsorientierte Unternehmenspolitik fortfihren.
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Risikobericht

Risiken in den Erst- und Riickversicherungsgesellschaften gezielt zu Gberneh-
men steht im Mittelpunkt unseres Geschaftsmodells.

Sowohl die internen Revisionsabteilungen der einzelnen Gruppengesellschaf-
ten als auch der Abschlussprifer bei den Jahresabschlusspriifungen Gberpri-
fen als unabhangige Instanzen regelmafig die Gesetzeskonformitat unseres
Risikofriiherkennungssystems. In Verbindung mit unserem internen Risiko-
management sind wir daher in der Lage, Risikosituationen angemessen zu be-
urteilen; das zunehmend komplexe und dynamische Umfeld setzt dem jedoch
natirliche Grenzen.

Der Risikobericht und die relevanten Kapitel im Konzernanhang basieren auf
den Vorgaben des IFRS 7 zur Darstellung von Risiken aus Finanzinstrumenten
sowie erganzenden Erlauterungen zu Ungewissheiten kilinftiger Zahlungs-
strome aus Versicherungsvertrdgen, wie sie der IFRS 4 fordert. Zusatzlich
werden die Anforderungen des Deutschen Rechnungslegungs Standards
DRS 5-20 beachtet.

Ziele und Methoden des Risikomanagements

Das Risikomanagement spielt eine wichtige Rolle bei der Steuerung des

Geschafts der Minchener-Riick-Gruppe. Diese setzt bei ihren vielschichtigen

globalen Tatigkeiten dezentrale sowie zentrale Risikomanagementeinheiten,

-instrumente und -prozesse ein. Die zentralen Aktivitdten fallen direkt in die

Zustandigkeit des Group Chief Risk Officer (Group CRO). Die dezentralen Akti-

vitaten des Risikomanagements werden in den Arbeiten des Group CRO

berlicksichtigt. Hierflir greifen wir auf qualifizierte Mitarbeiter in allen wich-

tigen Einheiten der Riick- und Erstversicherung der Gruppe sowie der MEAG

zurtick. Mit unserem effektiven integrierten Risikomanagement wollen wir

— den Ruf der Miinchener-Rick-Gruppe schiitzen,

— die Anspriche unserer Kunden mit dem hochsten Mal3 an Sicherheit erflillen
und

— fir unsere Aktionare nachhaltig Wert schaffen.

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten aller handelnden Personen wie der
Mitglieder des Vorstands, Flihrungskrafte und Mitarbeiter, des dezentralen
und zentralen Risikomanagements haben wir klar definiert. Die Verantwortung
fiir die Ubernahme von Risiken und Kontrollfunktionen trennen wir strikt.

Dem Vorstand obliegt es, die gesamte Risikolandschaft konzernweit und
ressortlibergreifend zu planen, zu steuern und zu Gberwachen.

In der Miinchener-Ruck-Gruppe ist das Integrierte Risikomanagement zentral
daflir verantwortlich, Vorstandsentscheidungen vorzubereiten, die das Risiko-
management betreffen. In die Zustédndigkeit des Integrierten Risikomanage-
ments féllt es, die aktiv- und passivseitigen Risiken ganzheitlich zu identifizie-
ren, zu bewerten, zu steuern, zu Gberwachen und zu kommunizieren. In dieser
Rolle unterstiitzen es die genannten dezentralen Risikomanagementeinheiten.
Der Group CRO ist stdndiges Mitglied des Konzernausschusses und des Stra-
tegieausschusses des Vorstands und nimmt an allen Sitzungen der Vorstands-
ausschusse teil, die sich mit Risikofragen beschéftigen. Er ist zudem im Risiko-
ausschuss der ERGO vertreten. Die flir das Risikomanagement verantwortli-
chen Funktionstrager der Munich Re America, der ERGO und der MEAG haben
ihm gegentiber eine fachliche Berichtspflicht. Die Hauptaufgabe des Integrier-
ten Risikomanagements besteht darin, Standards zu setzen und Methoden
wie Instrumente zu entwickeln, die das Fundament fir ein konzernweit konsis-
tentes Risikomanagement legen. Die dezentralen Risikomanagementeinheiten
der gesamten Gruppe passen diese an ihren spezifischen Bedarf an, wobei sie
eventuelle gesetzliche Vorschriften einbeziehen.
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Im Tagesgeschaft sind die Fliihrungskrafte in den Geschéftseinheiten fiir den
systematischen Umgang mit den einzelnen Risiken der Erst- und Riickversi-
cherung verantwortlich. Sie identifizieren, analysieren, steuern und tberwa-
chen kontinuierlich ihre Risiken; dezentrale Risikomanagementeinheiten
unterstltzen sie dabei.

Risikotoleranz und risikobasierte Kapitalausstattung

Grundlegend dafur, Risiken zu Gbernehmen, sind Vorgaben und Entscheidun-
gen des Vorstands zur Risikotoleranz, die sich aus der Risikostrategie, die bei
der jahrlichen Planung verabschiedet wird, ableiten und sich an der Kapital-
und Liquiditdtsausstattung sowie der Ertragsvolatilitdt orientieren. Sie enthal-
ten sowohl Kriterien fiir den Gesamtbestand als auch ergédnzende Kriterien,
mit denen Spitzenrisiken, Konzentrationen, Kumule und systematische Risi-
ken konzernweit begrenzt und gesteuert werden.

Zentrale Bedeutung innerhalb dieser Vorgaben und Prozesse hat unser Strate-
gic Risk Management Framework (SRMF), das in den vergangenen Jahren
entwickelt und seither stetig verfeinert wurde. Das SRMF ermdglicht mithilfe
enger Einbindung in strategische und operative Planung, den Risikoappetit
der Minchener-Rick-Gruppe festzulegen und die daraus abgeleiteten Limite
zu Gberwachen. Der Risikoappetit lasst sich somit flir die Gruppe bestimmen
und auf die operativen Einheiten herunterbrechen. Hierbei haben wir nicht nur
vor Augen, unsere Risiken zu begrenzen, sondern auch, Geschéaftschancen zu
nutzen. Die Kalibrierung der im SRMF festgelegten Limite berticksichtigt die
Interessen unserer Kunden und unserer Aktionare gleichermaf3en. Die Haupt-
limite beziehen sich deshalb darauf, die Kapitalstarke sicherzustellen und

die Wahrscheinlichkeit eines 6konomischen Jahresverlusts zu begrenzen.
Erganzende Limite flir Einzelrisiken wie Konzentrationslimite und Limite fur
Markt- und Kreditrisiken flankieren diese Hauptlimite.

Die Geschéftsportfolios steuern wir, indem wir einzelnen Aktivitdten Rendite-
erwartungen zuweisen, die wir von der Hohe der eingegangenen Risiken ab-
leiten. Dabei spielt das interne Risikomodell eine zentrale Rolle. Mit ihm analy-
sieren wir, wie die Ergebnisse der Segmente Leben und Gesundheit, Schaden
und Unfall sowie der Kapitalanlagen der Riick- und Erstversicherungsgruppe
auf bestimmte Szenarien reagieren. Dies ermdglicht es uns, die Risiken objek-
tiv zu betrachten — unter Berlicksichtigung der Langfristigkeit dieses
Geschafts.

Unseren 6konomischen Kapitalbedarf bestimmen wir mit einem robusten,
marktkonsistenten Modell, dem internen Risikomodell. Mit unserer Kapital-
ausstattung sind wir in der Lage, zwei aufeinanderfolgende Jahresverluste
aufzufangen, wie sie jeweils nur alle 100 Jahre erwartet werden. Damit ist
sichergestellt, dass wir unseren Verpflichtungen gerecht werden kdnnen. Das
Modell setzt sich aus einzelnen Modulen fiir jedes Geschaftssegment zusam-
men. Beispielsweise kommt bei unseren Szenarien flir weltweite Naturge-
fahren der Sachverstand unserer Geowissenschaftler zum Tragen. Gemein-
sam mit dem Corporate Underwriting entwickeln sie unter Berlicksichtigung
interner und externer Informationen Modelle, mit denen sie unsere globale
Exponierung gegentiber Wirbelsturm, Wintersturm, Taifun, Erdbeben, Flut
und anderen Naturgefahren darstellen. Wir aggregieren die Module mithilfe
konservativ eingeschatzter Abhangigkeiten zwischen den Risiken im Be-
stand. Wir limitieren unsere Exponierung bei den so evaluierten Risiken durch
Budgets, die wir den einzelnen Szenarien zuweisen. Zusatzlich fiihren wir
diverse Stresstests durch, um die Widerstandsfahigkeit des bestehenden
.Eigenkapitalpuffers” (also der Differenz zwischen den frei verfligbaren
finanziellen Mitteln und dem Risikokapitalbedarf) zu priifen. Dieser Risiko-
kapitalbedarf wird anschlieRend den Geschaéftsbereichen zugeordnet — pro-
portional zur Schwankungsanfalligkeit ihres Geschéfts.
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In der Erstversicherungsgruppe beeinflussen auch andere Aspekte die Model-
lierung, etwa aufsichtsrechtliche Restriktionen und die Ergebnisbeteiligung
der Versicherungsnehmer. Zurzeit bestimmen die einzelnen Unternehmen
den Risikokapitalbedarf unseres Erstversicherungsgeschaéfts unter Berticksich-
tigung dieser Merkmale und nach den Vorgaben des Integrierten Risiko-
managements selbst. In der Riickversicherung, in der den tiberwiegenden Teil
unseres Geschafts die Miinchener Riick AG direkt von Miinchen oder Giber
eine ihrer Niederlassungen zeichnet, evaluieren wir den Risikokapitalbedarf
auf Segmentebene. Auf diese Weise ermitteln wir das Risikokapital der
Minchener-Riick-Gruppe; dabei tragen wir der Austauschbarkeit von Risiko
und Kapital zwischen den Unternehmen Rechnung.

Wertorientierte Unternehmenssteuerung

Risikomanagementinstrumente und -prozesse sind eng mit unserem konzern-
weiten wertorientierten Unternehmenssteuerungssystem verzahnt und somit
Bestandteil unserer Instrumente zur Geschaftssteuerung. Unsere Flihrungs-
krafte erhalten Ergebnisziele, deren BemessungsgroRe eine Wertsteigerungs-
komponente sowie die Kapitalkosten flir das Eigenkapital, das fiir den Ge-
schaftsbetrieb erforderlich ist, berlicksichtigt. Das erforderliche Eigenkapital
wird mit unerem internen Risikomodell unter Beriicksichtigung der aufsichts-
rechtlichen Anforderungen ermittelt. Somit sind die Erkenntnisse unseres
internen Risikomodells und die Vergtlitung unserer Flihrungskrafte untrennbar
verbunden. Mit der wertorientierten Unternehmenssteuerung stellen wir inso-
fern sicher, dass die Preisgestaltung der einzelnen jeweils betrachteten Ge-
schaftseinheit risikoaddquate Kapitalkosten berlicksichtigt. Ein risikoadaqua-
ter Preis ergibt sich aus der Summe der erwarteten Schaden, Abschlusskosten
sowie sonstigen Kosten zuztiglich der Kosten des zugeordneten Risikokapitals.

Als weltweit agierender Risikotrager kénnen wir die Einzelrisiken breit
mischen und streuen und so die Volatilitdt der Summe aller versicherungs-
technischen Zahlungen erheblich reduzieren; damit steigern wir die Wert-
schopfung aller Geschéaftsbereiche wesentlich, da der Gesamtbedarf an
Risikokapital geringer ist als die Summe der Einzelbedarfe. Bezogen auf das
risikoadjustierte Kapital ist der Ertrag damit hoher.

Die Instrumente, mit denen wir — auf das jeweilige Segment zugeschnitten —
samtliche Risiken Giberwachen und steuern, entwickeln wir stdndig weiter.
Unsere primaren Risikomal3e basieren auf 6konomischen Grundséatzen und
spiegeln somit das Risiko in unserem Bestand am besten wider. Bei unserem
aktiven Kapitalmanagement vergleichen wir jedoch unsere Risikomal3e auch
regelmafig mit denen der Aufsichtsbehdrden und Ratingagenturen, und zwar
auf verschiedenen Ebenen, etwa nach Gruppe, Segment, Unternehmen,
Risikoart, geografischer Lage und Sparte. Wir fihren dartiber hinaus regel-
méaRig sogenannte Outside-in-Benchmarkings unserer Risikomodellergeb-
nisse durch und nehmen an Branchenumfragen teil, um unsere Instrumente
zu prifen und weiter zu verfeinern. Wertvolle Erkenntnisse haben wir zuletzt
aus dem Vergleich mit den Ergebnissen der sogenannten Quantitative Impact
Study 3 (QIS 3) gewonnen; sie ist Teil der Arbeiten, in denen man auf EU-Ebene
ein neues in der Europdischen Union harmonisiertes Versicherungsaufsichts-
recht (Solvency Il) schaffen will. Unterschiede zu unserem internen Modell
basieren nach unserer Uberzeugung hier ganz iberwiegend auf Defiziten bei
QIS-3-Vorgaben, die 6konomische Realitdten noch nicht ausreichend reflektie-
ren. Durch diese vielfaltigen QualitdtssicherungsmalRnahmen sorgen wir
dafiir, dass die 6konomischen Risiken unseres Bestands addquat abgebildet
werden. Um einen besseren Uberblick iiber unsere Risiken zu erhalten, unter-
scheiden wir zwischen Marktpreis-, Bonitats-, Liquiditats-, Versicherungs- und
operationalen Risiken.
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Qualitatives Risikoassessment

Wir kdnnen die bekannten Risiken unseres Bestands angemessen beurteilen.
Das zunehmend komplexe und dynamische Umfeld zwingt uns aber zur Vor-
sicht, wenn wir neue oder neu aufkommende Risiken ermitteln und darstellen.
Fiir sie wenden wir einen fachlibergreifenden Ansatz an, der das Wissen und
die Erfahrung unserer Geowissenschaftler, Biologen, Underwritingexperten,
Juristen, Okonomen, Soziologen und Aktuare nutzt. Der Klimawandel stellt
eines der groRten Anderungsrisiken fiir die Versicherungswirtschaft dar.
Neben den Risiken eréffnet er jedoch auch viele Geschéftschancen. Auf der
Basis unseres uber Jahrzehnte erarbeiteten Wissens zum Thema Klimawandel
nutzen wir diese Chancen, zum Beispiel durch neue Versicherungsprodukte
beiinnovativen Energietechnologien oder durch unsere Kioto-Multi-Risk-
Police.

Um die Risikosituation ganzheitlich zu beurteilen, werden in der gesamten
Gruppe Risikoabfragen (Risikoassessments) unter Federfiihrung des Inte-
grierten Risikomanagements durchgeflihrt.

Sie basieren zundchst auf standardisierten Berichten, die sich aus Risikofrage-
bogen, -gesprachen und -workshops mit den Geschaftseinheiten ergeben.
Sie werden um die Einschatzungen mehrerer ausgewahlter Fihrungskrafte zu
bestimmten Themen erganzt und daraufhin zuséatzlich mit dem operativen
Geschéftsplan abgestimmt. Ein interner Ad-hoc-Meldeprozess erlaubt es uns
zudem, bei plotzlich auftretenden Risiken bzw. Gefahren sofort aktiv zu wer-
den. Dank der Informationen aus den Risikoabfragen ist der Vorstand friihzei-
tig tber risikorelevante Entwicklungen unterrichtet und es kdnnen risikomin-
dernde MaRnahmen koordiniert werden. Aufgabe des zentralen Integrierten
Risikomanagements ist es, die Ergebnisse des Risikoassessments anhand sei-
ner Kenntnisse Uber die Risiken zu hinterfragen und zu prifen. Dabei arbeitet
es unter anderem mit strukturierten Interviews und unabhéangigen Analysen.

Das Risikofriherkennungssystem erfasst ebenfalls sogenannte Emerging
Risks — also Risiken, die entstehen, weil sich die Rahmenbedingungen (etwa
die rechtlichen, soziopolitischen oder naturwissenschaftlich-technischen)
andern, und die deshalb noch nicht erfasste bzw. erkannte Auswirkungen auf
unser Portefeuille haben konnen. Bei ihnen ist die Unsicherheit in Bezug auf
Schadenausmal’ und -eintrittswahrscheinlichkeit naturgemafd sehr hoch.
Trends und schwache Signale identifizieren wir auf vielfaltige Weise, etwa
mithilfe der systematischen Trendforschung unserer Konzernentwicklung,
unseres Knowledge-Managements oder der Risikoabfragen. Vielfaltige
Kooperationen mit externen Partnern erganzen das interne Friihwarnsystem.
Ein Beispiel ist die Zusammenarbeit mit dem US RAND Institute for Civil
Justice bei Sammelklagen. Unsere Kapitalanlagen kontrollieren wir laufend
mit einem gruppenweiten Friihwarnsystem, das verschiedene Risiko- und
Ertragskennzahlen fiir jedes Unternehmen vorsieht. Damit stellen wir auf der
Ebene der Einzelgesellschaft und auf Gruppenebene sicher, dass Ergebnis-
ziele erreicht und Solvabilitdtsanforderungen erfiillt werden sowie ein aus-
reichender Eigenkapitalschutz vorhanden ist.

Quantitative Risikomessung: Modellierung und Aggregation

Um die Gesamtrisikosituation quantitativ zu beurteilen, nutzen wir unser
internes Risikomodell, dem ein Bottom-up-Ansatz zugrunde liegt. Der gruppen-
weite Risikokapitalbedarf wird auf Geschaftsjahresbasis ermittelt. Das Risiko-
kapital, das flir diesen Zeitraum vorgehalten wird, leitet sich aus unserer
Risikotoleranz ab. Allen Risiken, die tber diesen einjahrigen Zeithorizont hin-
ausgehen, wird mit Kosten flir vorgehaltenes Risikokapital wahrend der wei-
teren Abwicklung Rechnung getragen. Bei der Berechnung orientieren wir uns
am sogenannten Kapitalkostenansatz.
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Bei der Risikokapitalbestimmung untersuchen wir Marktpreis-, Bonitats-, Ver-
sicherungs- und operationale Risiken. Die Versicherungsrisiken unterteilen
wir in Schaden/Unfall- sowie Lebens- und Gesundheitsrisiken. Diese Risikoar-
ten sind in weitere Unterkategorien gegliedert. Im Riickversicherungssegment
Schaden/Unfall zum Beispiel unterscheiden wir nach Schaden aus Naturge-
fahren, anderen Kumulschaden (etwa Terrorismus oder Haftpflichtkumule),
GroRRschaden und Basisschaden. Diese Risiken modellieren wir zunachst
separat. Um das Gesamtrisiko zu evaluieren, verwenden wir anschlieRend
statistische Aggregationsmethoden, die auch Risiken aufgrund sogenannter
JJail-Abhangigkeiten” berlicksichtigen (das heil3t, dass Extremereignisse
gleichzeitig unterschiedliche Sparten, Orte und Risikoarten betreffen).

Risikomanagementprozesse und Risikoexponierung

Beim Risikomanagement verfolgen wir einen ganzheitlichen Ansatz. Dabei gilt
es vor allem, wechselseitige Beziehungen zwischen den aktiv- und passivsei-
tigen Risiken sowie den strategischen und operationalen Risiken zu analysie-
ren und zu steuern. Hier sind die 6konomischen Rahmenbedingungen ebenso
einzubeziehen wie die Anforderungen und Erwartungen unserer Kunden und
Aktionare, der Aufsichtsbehorden sowie der Ratingagenturen.

Risikomanagementprozesse

Bei unserem Asset-Liability-Management (ALM) stiitzen wir uns auf folgende
Grundsatze: Zunachst gestalten wir unsere Kapitalanlagen so, dass sie die
Charakteristik unserer Riickstellungen moglichst gut abbilden. Dabei beachten
wir sowohl die wirtschaftliche Struktur der Rlickstellungen als auch eventuelle
aufsichtsrechtliche Beschrankungen. Das Ergebnis dieser sogenannten , Repli-
kation” der Riickstellungen ist ein virtuelles Kapitalanlageportfolio, das wir als
,heutrale Position” bezeichnen. Die neutrale Position ist so konstruiert, dass
sich Anderungen von Preisen und Raten auf den Kapitalméarkten sowie von
versicherungstechnischen Entwicklungen im Wert dieses — zunachst nur ,am
ReilRbrett konstruierten” — Kapitalanlageportfolios so weit wie moglich in der
gleichen Richtung und im gleichen Ausmal3 widerspiegeln wie bei einer
Marktbewertung der Riickstellungen. Die Ubereinstimmung kann natiirlich nie
vollkommen sein; die Gefahr des Auseinanderfallens bezeichnen wir als
.Basisrisiko’ das nattirlich vor allem bei Entwicklungen der Schadenrtckstel-
lungen betrachtlich ist. Jedoch kdnnen wir mit den virtuellen Portfolien recht
gut die Reaktion der Riickstellungen auf Schwankungen der wesentlichen
Kapitalmarktfaktoren (wie Zinsen, Wechselkurse, Inflationsraten, Rohstoff-
preise sowie Aktienindexstdnde) erfassen. Bei der Gestaltung unserer realen
Kapitalanlagestruktur bilden die so modellierten virtuellen Kapitalanlageport-
folien deshalb grundsétzlich die gewissermal3en ,,neutrale” Ausgangsbasis
fiir ergdnzende unternehmerische Risiko-Rendite-Erwagungen. Darauf auf-
bauend nutzt die Miinchener-Riick-Gruppe ihr Knowhow auf den internationa-
len Finanzmarkten, um durch die Abweichung von der neutralen Position eine
risikoadaquate Rendite zu erzielen. Das Marktpreisrisiko, das wir dabei einge-
hen, steht im Einklang mit der Risikotragfahigkeit der Miinchener-Rick-Grup-
pe, den Fahigkeiten und Kenntnissen unserer Assetmanager sowie der vom
Vorstand vorgegebenen strategischen Toleranz flir Marktpreisrisiken. Der
Assetmanager kann von der neutralen Position innerhalb der vom Risikoma-
nagement vorgegebenen Limite abweichen. Risikomess- und Reportingsys-
teme Gberwachen laufend, dass sie eingehalten werden. Werden Limite Giber-
zogen, werden die Mandatsgeber und weitere Konzernfunktionstrager
informiert, um gegensteuern zu kénnen.
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Ein einheitliches Steuerungskonzept auf der Basis virtueller Portfolien und
Limite regelt den Kapitalanlageprozess der Miinchener-Riick-Gruppe. Jedes
Unternehmen steuert seine Kapitalanlagen nach diesen einheitlichen Regeln
selbst.

Bei unserem Asset-Liability-Management und damit auch dann, wenn wir
Asset-Liability-Mismatch-Risiken eingehen, orientieren wir uns primar am
Verhalten des 6konomischen Werts der Vermodgensanlagen und der Verbind-
lichkeiten. Da die nach den geltenden Rechnungslegungsregeln erstellten
Abschliisse die wirtschaftlichen Gegebenheiten nicht in allen Fallen zutreffend
abbilden, sind die Auswirkungen, die in unserer Rechnungslegung ablesbar
sind, mit Vorsicht zu interpretieren. Daneben beachten wir bei der Kapitalan-
lage selbstverstandlich aufsichtsrechtliche Vorschriften sowie bilanzielle und
steuerliche Anforderungen.

Zusatzlich fihren wir fiir einzelne Riickversicherungsprodukte, die explizit
Marktpreisrisiken wie Zins- oder Wahrungsrisiken bergen, bereits bei der Pro-
dukt- und Preisgestaltung eine Asset-Liability-Analyse auf Mikroebene durch,
etwa flr einen einzelnen Vertrag. Das ist aufgrund des langen Zeithorizonts
besonders wichtig beim Lebens-, aber auch beim langfristig abzuwickelnden
Schaden- und Unfallgeschaéft (Long-Tail-Geschéaft). Den Gesellschaften, die mit
unserer Kapitalanlage betraut sind, insbesondere der MEAG, erteilen die Erst-
und Ruckversicherer der Miinchener-Riick-Gruppe Mandate, die auf vom Kon-
zernausschuss festgelegten, einheitlichen Rahmenbedingungen beruhen.

Marktpreisrisiken bewerten und limitieren wir Gber den sogenannten Value-
at-Risk-Ansatz (VaR) flir das Asset-Liability-Mismatch-Risiko. Dieses definieren
wir als eine Abweichung, gemessen mit Value at Risk, von der neutralen Posi-
tion. Das Asset-Liability-Mismatch-Risiko ware demnach genau dann Null,
wenn die Kapitalanlage mit dieser neutralen Position identisch ist. In diesem
hypothetischen Fall verbliebe jedoch immer noch das Basisrisiko. Das Risiko-
malf Value at Risk verwenden wir auch bei der strategischen Anlageplanung,
um ein Anlageportfolio zu generieren, das unserer Risikopraferenz optimal
entspricht. So kdnnen wir Wertverluste unserer 6konomischen Kapitalbasis
messen, die sich aus einer veranderten Vermdgenslage und Bewertung der
Verbindlichkeiten ergeben kdnnten.

Dieser VaR-Ansatz umfasst alle wichtigen Bestandteile der Marktpreisrisiken
wie Aktienkurse, Zinssatze, Credit-Spreads, Wechselkurse, Inflationsraten
und Immobilienpreise. Bei unseren Aktienanlagen modellieren wir gro3ere
Engagements individuell, breit gestreute Investitionen hingegen tber ge-
eignete Indizes. Um diese Risiken darzustellen, nutzen wir ausgefeilte Kapital-
marktmodelle. Sie beziehen zum Beispiel ,fat tails’ also extreme Verluste auf
den Kapitalmarkten, in die Verteilungen des Aktienkursrisikos ein oder be-
rucksichtigen bei der Modellierung der Zinsséatze die ,Verformung” der ge-
samten Zinskurve und dies in verschiedensten Wahrungsrdaumen. Unsere
stochastische Modellierung ergdanzen wir durch Stresstests sowie Sensitivi-
tats- und Durationsanalysen. Dennoch sind schwer wiegende Verluste nicht
auszuschlief3en, wenn die Realitat gravierend von den Modellannahmen oder
Stressszenarien abweicht.

Waéhrungsrisiken gehen wir nur sehr begrenzt ein, da wir den Grundsatz einer
kongruenten Wahrungsbedeckung verfolgen. Das heil3t, wir bedecken unsere
versicherungstechnischen Verbindlichkeiten in fremder Wahrung mit Kapital-
anlagen derselben Wahrung. Fir Abweichungen gelten unter bilanziellen
sowie wirtschaftlichen Aspekten strenge Limite. Finanzderivate setzen wir ein,
um unsere Verbindlichkeiten besser abzudecken, Teilbestiande unseres Anla-
geportefeuilles gegen Marktpreisschwankungen zu sichern und Kauf- und Ver-
kaufsabsichten zu realisieren. In geringem Umfang nutzen wir diese Instru-
mente auch zu Handelszwecken, um unsere Ertrdge zu erhohen. Bei unserem
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Asset-Liability-Management verwenden wir Finanzderivate aul3erdem, um
Finanzoptionen und garantierte Verzinsungen unserer Lebensversicherungs-
verbindlichkeiten abzusichern. Kreditderivate setzen wir im Investmentportfo-
lio nur selten ein. Wertanderungen der Finanzderivate werden zu Marktwerten
ausgewiesen und an den Bilanzstichtagen in voller Hohe erfolgswirksam in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung erfasst, wahrend sich gegenlaufige Wert-
anderungen der jeweils abgesicherten Bestande vielfach nur im Eigenkapital
der Bilanz, vereinzelt sogar iberhaupt nicht im Rechenwerk, niederschlagen.
Grol3e Preisschwankungen kdnnen also unsere ausgewiesenen Gewinne
signifikant beeinflussen, obwohl sie auf unseren 6konomischen Wert und
Erfolg keine oder andere Auswirkungen haben.

Das Rendite- und Risikoprofil unserer Immobilienanlagen optimieren wir lau-
fend, indem wir den Bestand kontinuierlich verjlingen, international diversi-
fizieren und in erstklassige, vorwiegend gewerblich genutzte Objekte in euro-
paischen Metropolen investieren.

Risikoexponierung

Der Marktwert der festverzinslichen Wertpapiere betrug zum 31. Dezember
2007 95,5 Milliarden € und entsprach somit 54,2 % des Marktwerts der Kapital-
anlagen der Miinchener-Riick-Gruppe. Diese Papiere machten damit den
groRten Teil der Bestdnde aus, die zum einen jederzeit verduf3erbar sind, zum
anderen gemafl den Vorgaben des Asset-Liability-Managements in ihrer Fris-
tigkeit von vornherein so angelegt sind, dass sie bis zur Endfélligkeit gehalten
werden kdnnen.

Der Marktwert der Aktienposition einschlielich der Beteiligungen belief sich
am 31. Dezember 2007 auf 24,4 Milliarden €. Zum 31. Dezember 2007 lag die
Aktienquote auf Marktwertbasis unter Berlicksichtung von Absicherungsge-
schaften bei 10,8 % (31. Dezember 2006: 14,1 %).

Der Marktwert der eigen- und fremdgenutzten Grundstiicke und Bauten bezif-
ferte sich am 31. Dezember 2007 auf 7,5 Milliarden €. Im Berichtsjahr haben wir
auf unsere Immobilien Abschreibungen von 272 Millionen € vorgenommen,
wobei es sich vorwiegend um planmaRige Abschreibungen handelte.

In der Riickversicherung betréagt das Zinsanderungsrisiko der Kapitalanlagen
in Einheiten von modifizierter Duration (Zinssatzsensitivitat) rund 5,0 Jahre,
wahrend die modifizierte Duration der Verbindlichkeiten rund 5,7 Jahre aus-
macht. Folglich sind wir 6konomisch gesehen gegen die Auswirkungen von
Zinserhdhungen und -senkungen weitgehend immun. In der Lebenserstversi-
cherung sind Zinserhdhungen im Hinblick auf die Garantiezinsen fiir uns wirt-
schaftlich gesehen positiv, da den Garantien der Versicherungsnehmer bei
uns erhdhte Anlageertrage gegenliberstehen, die Garantien damit weiter ,,aus
dem Geld” geraten. Das umfassende Zinsabsicherungsprogramm, das wir zu
hohen Optionspramien 2005 implementiert hatten und seitdem weiter aus-
bauten, sichert uns bei kraftigen Marktzinssenkungen weitgehend ein Niveau
an Zinseinkommen, mit dem wir die Garantien, die den Versicherungsneh-
mern erteilt wurden, erflillen konnen. Bei steigenden Zinsen profitieren
unsere Lebensversicherungsunternehmen und ihre Kunden indes vollstandig
von den Chancen bei der Wiederanlage. Detaillierte Aussagen und Sensitivi-
tatsberechnungen zu den Auswirkungen von Kapitalmarktereignissen auf das
Marktrisiko des Anlageportfolios der Miinchener-Rlick-Gruppe finden Sie im
Anhang (siehe Seite 240f.).
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146

Bonitatsrisiken

Risikomanagementprozesse

Unser internes Risikomodell bildet auch zahlreiche Faktoren ab, die unsere
Kreditexponierung beeinflussen. Dabei werden Bonitatsrisiken aus dem Ver-
sicherungsgeschaft und den Kapitalanlagen berticksichtigt. Auf der Versiche-
rungsseite modellieren wir zum Beispiel Warenkredit-, Kautions-, Credit-
Enhancement- und politische Risiken. Auch Bonitéatsrisiken, die mit unseren
Forderungen gegen Retrozessiondre zusammenhéangen, tragen wir unter
Beachtung samtlicher Besicherungen Rechnung. Bonitatsrisiken im Anlage-
portfolio messen und limitieren wir auf der Grundlage des Credit-Value-at-
Risk-Ansatzes (CVaR) mit einem brancheniiblichen Asset-Value-Modell. Seine
wichtigsten Parameter sind das Anlagevolumen, die Ubergangswahrschein-
lichkeiten zwischen verschiedenen Ratingklassen, Zinskurven sowie die Wie-
dereinbringungsraten bei insolventen Schuldnern. Die korrelierten Ubergange
zwischen den Ratingklassen sowie die Ausfalle einzelner Emittenten werten
wir mit Simulationstechniken aus. Die Neubewertung unserer Kapitalanlagen
unter diesen Szenarien fuhrt zu einer kiinftigen Gewinn-und-Verlust-Vertei-
lung. So ermitteln wir den adaquaten Kapitalbedarf fiir das Bonitatsrisiko und
steuern unser Portefeuille im Hinblick auf erwartete und unerwartete Schaden.

Um die Bonitéatsrisiken von Versicherung und Kapitalanlage zu aggregieren,
liberwachen wir das Kontrahentenrisiko. Ausfallrisiken schranken wir ein,
indem wir unsere Gesamtexponierung gegentiber einzelnen Schuldnern
begrenzen. Um sicherzustellen, dass die Exponierungen fiir die Erst- und
Ruckversicherungssegmente tibergreifend beachtet werden, setzt und tber-
wacht der Konzernausschuss des Vorstands diese Limite. Daneben betrachten
wir verschiedene Merkmale wie das individuelle Rating des Emittenten, seine
Eigenkapitalausstattung zur Bedeckung von Verbindlichkeiten, die Qualitat
der Besicherung und der jeweiligen Emission sowie die betroffene Branche.

Dies gibt uns die Mdglichkeit, die Exponierung gegenliber einem einzelnen
Schuldner zu kontrollieren und ein ausgewogenes Kreditrisikoportfolio zu
erreichen. AulRerdem konnen so Kapazitaten zwischen der Versicherungs- und
Anlageseite der Bilanz verlagert werden. Die Kreditkrise 2007, die vom US-
amerikanischen Hypothekenmarkt ausging, betraf auch die Miinchener-Rick-
Gruppe. Sie hat den Wert unseres gut funktionierenden Kreditrisikomanage-
ments deutlich gemacht und uns in unserer Herangehensweise bestéatigt. Die
okonomischen Auswirkungen auf unser Anlageportfolio sind vergleichsweise
gering. Sie hat uns aber auch gezeigt, dass es auch in unserer Aufstellung, bei
unseren Prozessen und Modellannahmen noch Verbesserungspotenzial gibt.
Die Kreditkrise ist auf Seite 153 f. des Risikoberichts ausfiihrlich beschrieben.

Ferner setzen wir unsere bilanziibergreifenden Exponierungen regelmafig
Stresstests aus. Dabei nutzen wir das Fachwissen unserer Okonomen und
Risikomanager, die sowohl Szenarien zu pldtzlichen und extremen Auswir-
kungen als auch zu langfristigen Trends entwickeln. So konnen wir die Wider-
standsfahigkeit des zugeordneten Kreditrisikokapitals gewahrleisten. Die
Ergebnisse dieser Analyse werden den zustandigen Risikoausschiissen

des Vorstands vorgelegt.

2007 gab es bei den Kapitalanlagen der Miinchener Riick keine nennens-
werten Ausfalle; allerdings ergaben sich Aufwendungen fiir die Neubewer-
tung unseres Portfolios an Kreditderivaten.
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Risikoexponierung

Bei den festverzinslichen Wertpapierbestanden ist die Kreditbeurteilung von
zentraler Bedeutung flir das Management der Bonitatsrisiken. Entscheidend
ist die Qualitdt des Emittenten oder der Emission, die sich nach den Anlage-
grundsatzen der Miinchener-Rlck-Gruppe vor allem in der Bewertung interna-
tionaler Ratingagenturen widerspiegelt: Am 31. Dezember 2007 hatten 96,0 %
der Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren ein Rating von A oder besser
(nach der Klassifizierung von Standard & Poor’s). Der GroBteil der festver-
zinslichen Wertpapiere im Bestand waren Emissionen, die Staaten oder Ban-
ken mit exzellentem Rating oder exzellenter Besicherung ausgegeben haben,
zum Beispiel Bundesanleihen, US-Treasuries oder Pfandbriefe.

3,1% unseres Anlageportfolios haben wir in sogenannte strukturierte Pro-
dukte investiert. Wir betrachten sie sowohl unter Risiko- als auch unter Rendi-
tegesichtpunkten als sinnvolle Komponente unseres Anlageportfoliomix. Ren-
diteerwartungen sind in der Regel mit der Risikoerwartung korreliert. Das
heil3t, dass Anlagen mit potenziell héherer Rendite ein potenziell héheres Ver-
lustrisiko enthalten. Dass es sich bei den strukturierten Produkten um eine
sehr risikoreiche Kapitalanlageform handeln kann, hat die Kreditkrise 2007
bewiesen. Hierbei wurde besonders deutlich, dass die strukturierten Produkte
nicht nur dem produkteigenen Bonitatsrisiko ausgesetzt sind, sondern auch
anderen Risiken wie dem Marktrisiko (weitere Ausfiihrungen zur ,Subprime-
Loan“-Krise finden Sie weiter unten).

Unser Security-Committee, ein Gremium besonders erfahrener Mitarbeiter
aus operativen und zentralen Bereichen mit ausgepragten Kenntnissen bei-
spielsweise in Bilanzanalyse sowie Markt- und Branchenkenntnissen, prift
anhand verschiedener Kriterien, welche Riickversicherer und Retrozessionéare
sich an unseren externen Platzierungen beteiligen dirfen. Mindestvorausset-
zung ist ein Rating von A- oder besser, das eine der flihrenden Ratingagen-
turen vergeben hat, oder ein Aquivalent, etwa die Hinterlegung von Sicherhei-
ten. Zudem vermeiden wir die Konzentration von Bonitatsrisiken und streuen
unsere Zessionen breit.

Die Exponierung der Kapitalmarktplatzierungen, beispielsweise der Katastro-
phenbonds Aiolos Il (zur Deckung von Schéaden aus Stlirmen in Europa) und
Carillon (zur Deckung von Schaden aus Hurrikanen in den USA), wurde mit
erstklassigen Finanzinstrumenten abgesichert, sodass nur ein vernachlassig-
bares Bonitatsrisiko besteht.

Die Bonitatsrisiken von Kapitalanlagen und Kreditversicherungen bergen ein
Kumulschadenpotenzial aufgrund der damit verbundenen Kontrahentenaus-
fallrisiken. Wir beobachten sie deshalb detailliert. Die durchschnittliche kredit-
aquivalente Exponierung aus den Kapitalanlagen und der Kreditrlickversiche-
rung unserer zehn wichtigsten nichtstaatlichen Kontrahenten belduft sich auf
1.098 Millionen €.

Zum 31. Dezember 2007 verteilten sich unsere Abrechnungsforderungen aus
dem abgegebenen Geschaft in Anlehnung an die Ratingklassifikation von
Standard & Poor’s folgendermalen:

Rating der Abrechnungsforderungen

in Mio. €
AAA 35,3
AA 153,0
A 68,6
BBB und geringer 6,9
ohne externes Rating 80,1
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Liquiditatsrisiken

Versicherungstechnische Risiken

Von allen unseren Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft waren am
Bilanzstichtag 249,1 Millionen € langer als 90 Tage féllig. Die durchschnitt-
lichen Forderungsausfélle der letzten drei Jahre belaufen sich auf 150,1 Mil-
lionen €.

Die Liquiditatsrisiken der Unternehmen der Miinchener-Riick-Gruppe werden
in erster Instanz dezentral gesteuert. Erste Aggregationen flir ihre Geschafts-
felder nehmen die Abteilungen vor, die mit dem Liquiditdtsmanagement der
Erst- und Riickversicherer befasst sind und regelmafRig an die zustandigen
Gremien des Vorstands berichten. Eine detaillierte Liquiditatsplanung garan-
tiert, dass die Gruppengesellschaften jederzeit in der Lage sind, die erforder-
lichen Auszahlungen zu leisten. Mit der gruppenweiten Zusammenfassung
werden auch der konzernweite Bedarf fiir Finanzierungsmafl3nahmen sowie
Ubernahmen und Verkaufe der Gruppe einbezogen. Liquiditatsrisiken entste-
hen auch, wenn die tatsdchliche Auszahlungsstruktur unserer Verbindlich-
keiten von den Annahmen unseres Asset-Liability-Managements abweicht
(aufgrund verldngerter oder beschleunigter Auszahlungen in einer bestimm-
ten Sparte oder Region). Mit den etablierten Prozessen verfolgen wir diese
Differenzen kontinuierlich und halten den Konzernausschuss des Vorstands
regelmafig informiert. Die Verfahren, die wir seit vielen Jahren anwenden,
haben sich gerade auch nach Grof3schaden bewahrt. Neben den beschrie-
benen Prozessen verhindert die Kapitalanlagepolitik der Miinchener-Ruick-
Gruppe, dass Liquiditdtsengpdasse auftreten. Der grof3te Teil der Kapitalanla-
gen der Miinchener-Rlick-Gruppe ist in liquide und jederzeit verduBerbare
Anlagen investiert.

Unter dem versicherungstechnischen Risiko verstehen wir das Risiko, dass
versicherte Schaden liber unseren Erwartungen liegen. Wir ergédnzen das
quantitative Risikomanagement durch qualitative Erwagungen. Unser Bereich
Corporate Underwriting entwickelt zum Beispiel Standards, mit denen Ande-
rungsrisiken im geschaftlichen Umfeld bewertet werden konnen. Die Scha-
denmanagementabteilungen ergédnzen dies durch Trendbeobachtungen fiir
bestimmte Schadenarten, beispielsweise Personenschaden in unterschied-
lichen Haftungssystemen.

Das Zusammenspiel von Anderungsrisiken und Risikokonzentrationen kann
ebenfalls ein erhebliches Schadenpotenzial bergen. Dies betrifft nicht nur regi-
onale Konzentrationen, sondern kann sowohl innerhalb einer Sparte als auch
libergreifend auftreten (etwa aufgrund von Naturkatastrophen, Pandemien
oder terroristischen Anschldgen). Das Integrierte Risikomanagement ist daftir
verantwortlich, segment- und bilanziibergreifende Kumule und Konzentrati-
onen zu identifizieren, zu bewerten, zu tiberwachen und zu koordinieren. Der
Bereich arbeitet eng mit den Spezialisten der Segmente zusammen, um den
Vorstand und andere Einheiten in Bezug auf die Auswirkungen solcher Kumu-
le auf unsere gruppenweite Exponierung zu beraten.

Die Kumulrisiken aus Naturgefahren modelliert und tiberwacht Corporate
Underwriting zentral; unsere Experten der Bereiche Geowissenschaften und
Risikomanagement unterstiitzen es dabei. In der Regel wird ein eigenes Sze-
nario flir Naturgefahren erstellt und tiberwacht, sobald die gruppenweite
Exponierung — gemessen an einem Schaden, wie er erwartungsgemal nur
alle 1.000 Jahre vorkommt — tiber 500 Millionen € liegt. Dass die Prozesse, mit
denen wir die Exponierung messen, niemals allumfassend sein kdnnen, wis-
sen wir aus unserer Erfahrung mit Hurrikan Katrina 2005, dessen Schaden
deutlich teurer ausfielen, als wir das von einem Wirbelsturm vergleichbarer
Windstarke erwartet hatten.

Im Allgemeinen verwenden wir gleichzeitig mehrere externe Modelle und das
jeweilige interne Modell. Gegebenenfalls unterschiedliche Ergebnisse priifen
die Geowissenschaftler, Senior Underwriter und Spezialisten der Naturkatas-
trophenmodellierung in Corporate Underwriting und integrieren sie in ein
endgliltiges Modell, welches das Expertenwissen aller relevanten Quellen ein-

148 Miinchener-Rick-Gruppe Geschaftsbericht 2007



Konzernlagebericht Risikobericht

bezieht. Unsere Modelle sind stets darauf ausgerichtet, die Gesamtschaden-
belastung pro Ereignis einschliel3lich sekundarer Schadenkomponenten (wie
Sturmflut) und/oder Verdnderungen der 6konomischen Rahmenbedingungen
(etwa nachfrageinduzierte Inflation) zu errechnen.

Zudem werden in enger Zusammenarbeit mit den Geschaftseinheiten, die
tiber das erforderliche Fachwissen verfligen, die Exponierungen aus anderen
Sparten (z. B. Haftpflicht und Luftfahrt) abgeschatzt, fiir die bisher keine sto-
chastischen Naturgefahrenmodelle entwickelt wurden. Der Grad der Robust-
heit dieser Modelle und Einschatzungen beeinflusst den Risikoappetit pro
Risikotyp: So suchen wir eher die gut quantifizierbaren Naturkatastrophen-
risiken als die Terroranschldge, die im Hinblick auf Intensitats- und Frequenz-
annahmen kaum modellierbar sind.

Gemal den Leitlinien fiir das strategische Risikomanagement, die der Vor-
stand festgelegt hat, gelten fiir Kumulrisiken aus einzelnen Naturgefahren
strenge konzernweite Grenzen. Ungenutzte Kapazitaten werden zwischen den
Geschaftseinheiten bedarfsgerecht umverteilt.

Das interne Risikomodell der Miinchener Riick stellt die Risiken durch Natur-
gefahren in ihrer gesamten Stochastizitat dar, indem es die vollstandigen Ver-
teilungen aggregiert. Auf diese Weise kdnnen wir auch extreme Ereignisse bei
der Ermittlung des vorzuhaltenden Risikokapitals berticksichtigen.

Die Miinchener Riick zahlt Terrorismus nicht zu den eigentlich versicherbaren
Gefahren —im Gegensatz zu Erdbeben, Sturm und Uberschwemmung. Anders
als die Naturgefahren tritt er weder zufallig auf, noch lassen sich seine Wahr-
scheinlichkeiten und Folgen mit wissenschaftlichen Daten und Methoden
modellieren und quantifizieren. Die Einschatzung des Terrorismusrisikos fuf3t
vielmehr auf der Kombination qualitativer und quantitativer Daten (z. B. fur
die Schatzung von Sachschéaden, die ein Terroranschlag vorgegebener Intensi-
tat verursacht), wobei die Informationen uneinheitlich und nicht allen Beteilig-
ten im selben Detaillierungsgrad zugéanglich sind. Folglich lassen sich die
Kumulszenarien extrem schwer schatzen. Die Minchener Riick zeichnet Ter-
rorrisiken daher bewusst vorsichtig; wir nutzen jedoch Geschéaftschancen da,
wo wir das Risiko gut beherrschen kénnen und risikoadaquate Preise erhalten.
Um unsere Kumulrisiken zu steuern, haben wir verschiedene Mal3e einge-
flihrt, mit denen wir unsere Terrorismusexponierungen kontrollieren und limi-
tieren. Kumulrisiken aus Terrorismusdeckungen werden zentral und gemaf
einer Auswahl von Markten, Kumulzonen und -szenarien tiberwacht. Das inter-
ne Risikomodell stellt Terrorrisiken so dar, dass das Risikokapital bestimmt
und zugeordnet werden kann. Aufgrund der angesprochenen Schwierigkei-
ten, das Risiko zu quantifizieren, verwenden wir zuséatzlich Stresstests.

Schaden/Unfall - Risikomanagementprozesse

Mit verbindlichen Zeichnungsrichtlinien und -limiten sowie eindeutigen
Zeichnungsvollmachten regeln wir in der Miinchener-Riick-Gruppe genau,
wer befugt und verantwortlich ist, Erst- und Riuckversicherungsvertrage abzu-
schlieBen. In der Riickversicherung unterscheiden wir bei den inhaltlichen
Vorgaben zwischen ,,Mussvorschriften” und , Ressortvorschriften”: Ausnah-
men von Mussvorschriften sind ausschlieBlich mit Genehmigung des Vor-
stands maoglich, bei Ressortvorschriften entscheidet das zustandige Vorstands-
mitglied darlber, welche Stelle flir die Genehmigung zusténdig ist. Zudem
gestaltet unser Corporate Underwriting ,,Best-Practice-Standards’ die auf der
Grundlage von Risiko- und Performanceanalysen erarbeitet werden. Sie defi-
nieren, wie die Underwriter einzelne Risikotypen modellieren und welche
Underwritingmethoden sie einsetzen sollen. In Underwriting-Reviews tber-
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prifen wir, dass die Zeichnungsvorgaben eingehalten werden, und analysie-
ren, in welchem Mal3e das tatsachliche Underwriting als Best Practice anzu-
sehen ist. Dabei werden auch spezifische Empfehlungen abgegeben, wie die
Qualitat des Underwritings in den gepriften Einheiten zu verbessern ist.

Schaden/Unfall — Risikoexponierung

Im Konzernanhang auf Seite 230ff. finden Sie eine differenzierte Analyse der
Einflussgrof3en, die sich auf die versicherungstechnischen Rickstellungen in
der Schaden- und Unfallversicherung auswirken, etwa die Schatzung des

Schadenbedarfs. Diese Darstellung entspricht den Anforderungen des Rech-

nungslegungsstandards IFRS 4.

Bei der Betrachtung des Pramien-Leistungs-Risikos in der Schaden-/Unfall-
(ruck)versicherung spielt, neben anderen Kennzahlen, die Schaden-Kosten-

Quote eine wichtige Rolle.

Schaden-Kosten-Quoten der letzten 10 Jahre

in % 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
mit Naturkatastrophen 96,4 92,6 m,7 98,9 96,5 123,72 136,9" 116,2 19,7 105,2
ohne Naturkatastrophen 91,4 91,3 92,3 93,9 94,7 120,32 135,3" 14,1 108,0 101,2

" Davon World Trade Center und Munich Re America-Reserveaufstockung 24,3 %.
2 Davon World Trade Center und Munich Re America-Reserveaufstockung 17,1 %.

Leben und Gesundheit — Risikomanagementprozesse

In der Lebenserst- und -riickversicherung sind insbesondere das biometri-
sche, das Storno- und das Zinsgarantierisiko relevant. Die Berechnung der
versicherungstechnischen Riickstellungen beruht auf sogenannten bio-
metrischen Rechnungsgrundlagen, das heif3t auf Annahmen zur Sterblichkeit
und Invalidisierung, die auch die kiinftige Entwicklung angemessen einbezie-
hen und regelmaf3ig an neuere Erkenntnissen angepasst werden. Diese
basieren in der Erstversicherung — je nach landerspezifischen Vorschriften —
auf Vorgaben der Aufsichtsbehorden bzw. Aktuarvereinigungen und enthalten
angemessene Sicherheitszuschlédge, die unsere Aktuare ermitteln.

Ein Beispiel ist das Langlebigkeitsrisiko, das fir Rentenversicherungs-
vertrage in unserem Portfolio eine herausragende Rolle spielt. In der
Erstversicherung sind die Sicherheitsmargen in unserem Bestand an Renten-
versicherungen in der Vergangenheit gesunken. Sofern sich der Lang-
lebigkeitstrend gegentiber den Annahmen weiter verstarkt, sind in Zukunft
unter Umstanden zusatzliche Betrage zur Deckungsriickstellung zuzufiihren.
Dies wiirde dann das Ergebnis belasten. Geeignete Produkt- und Vertrags-
gestaltung verringert Stornorisiken in der Erst- und Ruickversicherung. Das
verbleibende Stornorisiko schatzen wir durch produktspezifische Bestands-
analysen und beziehen es in die Preisfindung ein.

Fur das Zinsgarantierisiko wird in der Erstversicherung bei der einzelvertrag-
lichen Berechnung der Deckungsriickstellung der garantierte Rechnungszins
zugrunde gelegt, der zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses gilt. Sollten die
Kapitalmarktzinsen iber einen langeren Zeitraum auf ein sehr niedriges
Niveau sinken, so konnten unsere Lebens- und Krankenversicherer den erfor-
derlichen Garantiezins moglicherweise nicht erwirtschaften. Dies wiirde nega-
tive Auswirkungen auf den Ertrag des bestehenden Geschéfts und auf die
Generierung von Neugeschéaft haben.

In der Riickversicherung schlieBen wir das Zinsgarantierisiko in vielen Fallen
durch eine geeignete Vertragsgestaltung aus.
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Leben und Gesundheit - Risikoexponierung

Der Konzernanhang auf Seite 235 ff. enthélt eine genaue Analyse, wie sich Ver-
anderungen der Parameter, welche die versicherungstechnischen Positionen
der Bilanz bestimmen, auf die Risiken der Lebenserst- und -rlickversicherung
auswirken. Diese Darstellung entspricht den Anforderungen des Rechnungs-
legungsstandards IFRS 4.

In unserem Lebensrlick- sowie Lebens- und Krankenerstversicherungsge-
schaft enthélt die Veroffentlichung unseres Embedded Values Einzelheiten zu
den Sensitivitdten des Bestandswerts und des gezeichneten Neugeschafts,
etwa in Abhidngigkeit von Anderungen der Sterblichkeit, der Morbiditét, der
Ausfallraten, Kosten, Zinsen und Wertanderungen auf den Aktien- und Immo-
bilienmarkten.

Das grof3te Risiko fir die Rickversicherung besteht darin, dass die kiinftige
Sterblichkeit nicht so glinstig verlauft wie in unseren Bewertungsgrundlagen
angenommen. Das grof3te Risiko der Erstversicherung ist, dass die Zinsséatze
tiber einen langeren Zeitraum hinweg sinken; allerdings haben wir dieses
Risiko substanziell verringert, indem wir in groRem Umfang Zinsabsicherungs-
produkte wie Swaptions erwarben, welche die Lebensversicherungsgesell-
schaften der ERGO seit 2005 abschlossen.

Operationale Risiken umfassen Verluste aufgrund von unangemessenen
Prozessen, Technologieversagen, menschlichen Fehlern oder externen Ereig-
nissen. Darunter fallen zum Beispiel kriminelle Handlungen von Mitarbeitern
oder Dritten, Insidergeschéfte, VerstoRe gegen das Kartellrecht, Geschafts-
unterbrechungen, Fehler in der Geschéaftsabwicklung, Nichteinhaltung von
Meldepflichten sowie Unstimmigkeiten mit Geschaftspartnern.

Diese Risiken verringern wir mit einem systematischen, ursachenbezogenen
Risikomanagement. Unser erklartes und konsequent verfolgtes Unterneh-
mensziel ist, die Mitarbeiter fir mogliche Gefahren zu sensibilisieren und eine
angemessene Risikokultur zu etablieren. Dazu zahlt die Bereitschaft, aus Feh-
lern zu lernen und diese als Chancen zur Verbesserung zu erkennen und wahr-
zunehmen.

Um Verst6l3en gegen geltende Regelungen zu begegnen, hat die Miinchener
Rick einen Compliance-Officer bestellt. Er sorgt dafiir, dass die jeweils ein-
schldagigen Vorschriften bekannt werden, entwirft ergdnzende Anwendungs-
richtlinien und sensibilisiert flir die Gefahren von VerstoR3en. Er wirkt unter
anderem darauf hin, dass mit Insiderinformationen gesetzeskonform umge-
gangen wird. Ein von ihm geleitetes ,Disclosure Committee” gewdahrleistet,
dass die Anforderungen an die Offenlegung kursrelevanter Informationen
eingehalten werden.

Um Verst6l3e gegen kartellrechtliche Vorschriften zu vermeiden, werden
die Mitarbeiter tber diese Regelungen informiert und aufgefordert, sie ein-
zuhalten.

Besonderes Gewicht legen wir auf vorbeugende MalRnahmen, mit denen

wir sicherstellen, dass wir in Notféllen oder Krisensituationen weiterarbeiten
konnen. Geschéftsprozesse, die flir die Wertschopfung kritisch sind, kbnnen
dadurch in solchen Fallen aufrechterhalten werden bzw. schnellstmoglich
wieder anlaufen. In der Miinchener-Rlick-Gruppe ist eine eigene Einheit, die
sich an international anerkannten Standards fiir das Business-Continuity-
Management orientiert, damit beauftragt, diesen Business-Continuity-Prozess
einzurichten und zu Gberwachen.
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Risiken der Informationstechnologie

Das globale Geschéft und das konzernweite Risikomanagement erfordern ein
organisatorisches und technisches Netzwerk, Giber das unsere Standorte und
Systeme miteinander verbunden sind. Wir sind auf elektronische Kommunika-
tionstechniken angewiesen, die immer komplexer werden. Ebenso steigt die
Bedeutung der gespeicherten wie tibermittelten Informationen und Daten.
Infolgedessen sind wir neben IT-Sicherheitsrisiken wie Betriebsstdorungen und
-unterbrechungen, Beeintrachtigungen durch Viren und dem Eindringen von
Hackern zunehmend dem Risiko des Diebstahls von Informationen durch Tau-
schung der Mitarbeiter (Social Engineering) ausgesetzt.

Sicherheitsorganisationen, die dezentral etabliert sind und miteinander in
engem Kontakt stehen, erkennen und begrenzen diese Risiken.

Risiken im Personalwesen

Aufgrund ihres Geschaftsmodells ist die Minchener-Riick-Gruppe in beson-
derer Weise auf das Wissen und die Leistungsfahigkeit ihrer Mitarbeiter ange-
wiesen. Personalrisiken, die sich daraus ergeben, steuern wir Giber geeignete
Indikatoren und Messgrof3en. Unsere Personalinstrumente tragen in ihrer
Gesamtheit zu einer starken Mitarbeiterbindung und damit zur Sicherung
unseres Knowhows bei. Mit unserem bedarfsgerechten Qualifizierungs- und
Weiterentwicklungsangebot stellen wir sicher, dass sich unsere Mitarbeiter
auf aktuelle Marktanforderungen einstellen konnen.

Gezielte PersonalmarketingmalRnahmen, Potenzialeinschatzungsverfahren,
Personalentwicklung und eine systematische Nachfolgeplanung verringern
das Risiko personeller Engpéasse. Moderne Fiihrungsinstrumente und ada-
quate monetare wie nichtmonetare Anreizsysteme sichern die hohe Motiva-
tion unserer Mitarbeiter.

Rechtliche und aufsichtsrechtliche Risiken

Aus Rechtsprechung und Gesetzgebung bzw. veranderten rechtlichen Rah-
menbedingungen sowie aus Rechtsstreitigkeiten und Schiedsverfahren,
die wir als weltweit agierende Versicherungsgruppe insbesondere bei der
Schadenregulierung flihren, konnen Risiken entstehen.

Risiken, die aus Modifikationen der Gesetzgebung und Rechtsprechung
erwachsen, begegnen wir, indem wir laufend die aktuellen Entwicklungen
verfolgen und aktiv in Gremien und Verbanden mitarbeiten, um unsere
Standpunkte einzubringen.

Hier einige Beispiele flir derzeit relevante rechtliche Risiken:

—Im April 2004 leitete Eliot Spitzer, Generalstaatsanwalt von New York, eine
Untersuchung sogenannter Placement- bzw. Market-Service-Agreements
(PSA) ein, die in der Versicherungswirtschaft zum Einsatz kommen. Darauf-
hin befassten sich auch andere bundesstaatliche US-Aufsichtsbehdrden und
die Aufsichtsbehdrden anderer Lander damit. Wir sind im Zusammenhang
mit diesen Untersuchungen um Auskunft gebeten worden und arbeiten
uneingeschrankt mit den Behérden zusammen. In diversen PSA-Sammel-
klagen US-amerikanischer Versicherungsnehmer werden Unternehmen der
Minchener-Rick-Gruppe zusammen mit anderen Versicherern und Maklern
als Beklagte benannt. Die Minchener Riick bestreitet jedes Fehlverhalten
und wird sich energisch verteidigen.
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— Nach dem Scheitern des bundesstaatlichen Gesetzgebungsverfahrens zum
Fairness in Asbestos Injury Resolution Act im Februar 2006 wurden in meh-
reren US-Bundesstaaten Gesetzesinitiativen (,Tort Reform”) verabschiedet,
die sich positiv auf die Regulierung von Asbestschéden auswirken kénnen.
Aufgrund von Enthillungen tber vielfach fragwurdige Asbesterkrankungs-
diagnosen und daraus folgender Klagen befassen sich verschiedene Unter-
suchungsausschiisse damit, die Umstinde aufzukldren. Ahnlich fragwiirdige
Praktiken wurden bei Silikoseklagen aufgedeckt und sind auch fir die
US-Asbestproblematik relevant. Diese Entwicklungen deuten darauf hin,
dass sich hier die Rechtslage in den USA flir die Versicherungsindustrie
positiv entwickelt, da unberechtigte Forderungen nicht mehr so leicht
durchgesetzt werden kdnnen. Ob und in welchem Ausmal dies kiinftig die
Schadenentwicklungen in der Assekuranz positiv beeinflusst, lasst sich
momentan noch nicht sagen.

— Der Grof3teil der schweren Hurrikanschdden 2005, insbesondere durch Kat-
rina, wurde mittlerweile reguliert. Dennoch sind weiterhin zahlreiche Klagen
gegen mehrere Versicherer anhangig. Strittig ist vor allem, inwieweit Uber-
schwemmungsschdden zu entschadigen sind. Denn entlang der Kiiste ver-
ursachte vor allem die Sturmflut, die Katrina begleitete, die Schdden, und in
geringerem Umfang direkt der Wind. In New Orleans sorgten in erster Linie
die brechenden Deiche flir die hochsten Schaden. Bislang entschieden die
Gerichte der betroffenen US-Bundesstaaten sowohl zugunsten als auch zu-
lasten der Assekuranz. Zwar versuchen die Versicherer haufig, Klagen durch
Vergleiche beizulegen, in vielen Verfahren ist jedoch zu erwarten, dass die
Instanzen ausgeschopft werden, sodass im Einzelfall ein letztinstanzliches
Urteil erst in den ndchsten Jahren zu erwarten ist. Unsere Gesamtreserve flr
die Hurrikane 2005 dirfte aus heutiger Sicht diese Unsicherheit abdecken.

— Aufgrund unserer globalen Tatigkeit unterliegen wir den aufsichtsrecht-
lichen Regelungen verschiedenster Lander. Hieraus kénnen aufsichtsrecht-
liche Risiken entstehen. Ende 2004 stellten die US-Finanzaufsichtsbehorde
Securities and Exchange Commission (SEC) und die Generalstaatsanwalt-
schaft New York bei der Miinchener Riick Nachforschungen zu , bestimmten
Loss-Mitigation-Versicherungsprodukten” an. Anschlie3end richteten diver-
se Behorden in den USA sowie in anderen Landern formelle und informelle
Anfragen an die Miinchener Riick und einige ihrer Tochtergesellschaften.
Wir unterstlitzen die Untersuchungen, indem wir uneingeschrankt mit den
Behorden zusammenarbeiten.

Auswirkungen der sogenannten ,,Subprime-Loan*-Krise

Ein aktuelles Beispiel fiir Gibergreifende Kumule sind die Auswirkungen der
sogenannten ,Subprime-Loan”-Krise, die von US-amerikanischen Mérkten flr
Hypothekendarlehen an Schuldner minderer Bonitit ausging. Ubergreifende
Auswirkungen hatte die Krise, weil sie nicht nur die versicherungstechnische,
sondern auch die Kapitalmarktseite unserer Aktivitaten betrifft.
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Wesentlichste sonstige Risiken

Auf versicherungstechnischer Seite ist die Miinchener-Rlick-Gruppe nach der-
zeitigem Kenntnisstand potenziell vor allem Uber die Haftpflichtbranchen der
sogenannten Managerhaftung (D&O) und der Berufshaftpflicht (Professional
Indemnity/Pl) exponiert. Im Einzelnen kommen Haftungen aus behauptetem
Fehlverhalten (unzureichende Beratung, Missmanagement oder Organisations-
verschulden bei Vertriebsorganisationen, Banken oder sonstigen Finanzinter-
mediaren) in Betracht. Selbst wenn die Gerichte Anspriiche letztlich nicht zuer-
kennen, kdnnen schon die eventuell ebenfalls mitversicherten Abwehrkosten
betrachtlich sein. Da die Verfahren typischerweise sehr langwierig sind, wird
erstin mehreren Jahren Klarheit iber das Ausmal3 der Schaden bestehen. Zur
Jahreswende 2007/2008 lagen uns (Stand 31.12.2007) vereinzelte rein vorsorg-
liche Meldungen unserer Haftpflicht-Riickversicherungskunden vor, denen wir
ebenfalls vorsorglich durch die Dotierung angemessener Spatschadenrtick-
stellungen Rechnung getragen haben.

Unser Kreditriickversicherungsgeschéft ist durch die ,,Subprime-Loan”-Krise
nicht direkt betroffen. Die Riickversicherung von Finanzgarantiegesellschaften
in den USA (sogenanntes Credit-Enhancement-Geschéft) zeichnet die Min-
chener Riick seit 2003 nicht mehr. Aus dem Geschaft, das noch abgewickelt
wird, erwarten wir keine nennenswerten Schaden.

Auf der Kapitalanlageseite kam es 2007 durch die ,,Subprime-Loan”-Krise zu
Abschreibungen und VeraulRerungsverlusten von insgesamt rund 166 Millio-
nen €. Bisher waren es vor allem Marktrisiken, die zu den industrieweiten Ver-
lusten fihrten. Die fir die Produkte eigentlich typischen Kreditrisiken haben
sich bisher in deutlich geringerem Umfang realisiert; dass sie anstiegen, |6ste
die Wertverluste eigentlich erst aus.

Inzwischen wurde das verbleibende Exposure in subprimeexponierten Titeln
durch Verkaufe auf unter 340 Millionen € abgebaut, das sind ungefahr 0,2 %
der gesamten Kapitalanlagen.

Pandemie

Ein weiteres Beispiel flr Gibergreifende Kumule ist eine groRe Pandemie. Hier
ist die Miinchener Riick (wie auch andere Unternehmen der Versicherungs-
wirtschaft) Risiken aus deutlich erhéhter Mortalitat, Morbiditat und Verwer-
fungen auf den Kapitalmarkten ausgesetzt. Wir begegnen diesem Risiko,
indem wir unsere gesamte Exponierung eingehend analysieren (Szenario-
analyse) und unsere Risikostruktur durch Uberwéilzung des Risikos (etwa
durch Auflegung eines Pandemieanleiheprogramms) optimieren.

Als Erst- und Riickversicherer hdngen wir ab von den wirtschaftlichen und
politischen Rahmenbedingungen auf den einzelnen Markten sowie von
gesamtwirtschaftlichen und geopolitischen Risiken. Die konjunkturelle Ent-
wicklung wirkt sich nicht nur auf unser Versicherungsgeschéft aus, sondern
beeinflusst auch die Kapitalmarkte und damit unser Kapitalanlageportfolio.
Ein wirtschaftlicher Abschwung kann zu Zahlungsausféllen und Zurtckstufun-
gen von Kreditratings unserer Schuldner und somit zu Wertberichtungsbedarf
fahren.

Erschliet die Miinchener-Riick-Gruppe neue Markte, etwa in Asien und Ost-
europa, unterliegt sie malRgeblich den wirtschaftlichen, politischen und regu-
latorischen Rahmenbedingungen, den Zugangsmaglichkeiten zu den Markt-
segmenten und den lokalen Vertriebskanalen. Doch auch auf entwickelten
Mérkten kénnen sich wegen gesellschaftlicher und politischer Umwaélzungen
die rechtlichen, steuerlichen und wirtschaftlichen Gegebenheiten verschlech-
tern. Letztlich kann das die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der einzelnen
Gesellschaften bzw. der gesamten Gruppe beeinflussen.
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So ergeben sich zum Beispiel aus der anhaltenden Diskussion um die Reform
der sozialen Sicherungssysteme in Deutschland Risiken fiir die Krankenver-
sicherer der ERGO Versicherungsgruppe. Deshalb begleiten wir diese Entwick-
lungen unter anderem durch unsere Verbandstatigkeit und kontinuierlichen
Szenariorechnungen, welche die Effekte méglicher Anderungen der wesent-
lichen Rahmenparameter simulieren. Vorbeugend tGberpriifen wir ferner, wie
sich die jiingsten Reformen auf unsere Produktstrategie in der Krankenvoll-
und der Ergédnzungsversicherung auswirken kénnten.

Grundsatzlich untersuchen und beobachten unsere Volkswirte laufend die
wirtschaftliche und politische Situation unserer wesentlichen Markte. Sie
informieren den Vorstand umgehend tber relevante Trends, damit — sofern
notwendig — geeignete Risikominderungs- bzw. -managementmal3nahmen
ergriffen werden konnen. Die denkbaren Szenarien diskutieren wir mit der
Kapitalanlagegesellschaft MEAG und stimmen sie mit ihr ab, um auch bei
unserem Kapitalanlagebestand umgehend und angemessen reagieren zu
konnen.

Strategische Risiken entstehen, wenn die Strategie des Gesamtunternehmens
oder einzelner Geschaftsfelder nicht mit den bestehenden und kiinftigen
Anforderungen unserer Kunden, den Marktgegebenheiten oder sonstigen
Rahmenbedingungen, etwa 6konomischen oder regulatorischen, vereinbar
ist. Werden diese Disparitaten nicht erkannt, tragen unsere Ziele und Initia-
tiven den Entwicklungen nicht hinreichend Rechnung. Bei unserer strate-
gischen Planung durchleuchten wir deshalb die strategischen Risiken sorg-
faltig. Sie werden in Einzelprojekten (z. B. Investitions- oder Markteintritts-
projekten) mit Szenarien bewertet sowie auf aggregierter Ebene mit soge-
nannten Wildcards dargestellt. Diese beschreiben Ereignisse mit sehr gerin-
ger Eintrittswahrscheinlichkeit, die unsere Geschaftstatigkeit jedoch stark
beeinflussen konnen. Zudem flihren wir systematisch SWOT-Analysen
(Strength, Weakness, Opportunity, Threat — Starken, Schwéachen, Chancen,
Bedrohungen) durch und definieren anschlieRend notwendige MalRnahmen.
Unser Bereich Konzernentwicklung arbeitet eng mit dem Integrierten Risiko-
management und anderen betroffenen Bereichen des Hauses zusammen,
damit in den Stresstests jene Risiken addquat berlcksichtigt werden, die
unserem internen Risikomodell und dem Risikomanagement méglicher spar-
ten-, segment- und bilanztibergreifender Kumulrisiken zugrunde liegen.

Wir Giberprifen die sonstigen Risiken in der gesamten Miinchener-Riick-

Gruppe standig, um bei Bedarf rechtzeitig bilanzielle Vorsorge treffen zu
konnen.
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Aktuelle Situation

Ausblick

Finanzkraft

Wahrend des gesamten Berichtsjahres Gibertrafen die frei verfiigbaren finan-
ziellen Mittel den durch unser internes Risikomodell ermittelten Risikokapital-
bedarf der Gruppe; das zeigten uns auch die Stresstests, mit denen wir diese
6konomische Messgro3e unserer Finanzkraft Gberprift hatten. Das positive
Ergebnis des Geschéftsjahres 2007 festigte diese Position weiter und gibt uns
den notigen Spielraum, im Rahmen des Programms Changing Gear unseren
Anteilseignern von 2007 bis Ende 2010 mindestens 8 Milliarden € zurtickzuge-
ben (siehe Seite 101 Kapitalmanagement).

Dabei berticksichtigen wir nicht nur die Ergebnisse unserer eigenen Risiko-
und Kapitalmodellierung, sondern beachten und erfiillen auch die noch immer
anders ausgestalteten Anforderungen von Aufsichtsbehdrden und Rating-
agenturen. Das européische Solvency-II-Projekt zur Reformierung der Versi-
cherungsaufsicht sowie verschiedene Initiativen der grol3en Ratingagenturen
dirften kiinftig dazu beitragen, dass es allmahlich einheitliche Kriterien gibt.

Weitere Informationen zur Finanzkraft enthélt der Abschnitt Finanzlage (siehe
Seite 100).

Beurteilung der Risikolage

Die Leitungsgremien der Minchener Riick haben im Berichtsjahr prozessge-
mal die Risikotoleranz flir die wesentlichen Risikokategorien explizit festge-
legt und anhand von Risikokennzahlen quantifiziert. Die Risikotoleranz, deren
Festlegung entlang der Gruppenhierarchie erfolgt ist, haben wir dokumentiert
und im Unternehmen kommuniziert. Die Risikoexponierungen wurden im
Berichtsjahr regelmaRig quantifiziert und mit der Risikotoleranz abgeglichen.
Die Risikoexponierung bewegte sich stets innerhalb der Risikotoleranz. Die
Risikosituation der Minchener-Riick-Gruppe halten wir daher fiir beherrsch-
bar und kontrolliert.

Im Rahmen des Verdnderungsprogramms Changing Gear hat die Miinchener-
Rick-Gruppe eine Reihe von Wachstumsopportunitaten identifiziert, die sie
konsequent verfolgt. Die Risikomanagementfunktionen waren bereits in die
Ausarbeitung, Beurteilung und Priorisierung dieser Initiativen involviert und
werden diese Initiativen kiinftig eng begleiten und kritisch hinterfragen. Die
Risikomanagementfunktionen werden auch sicherstellen, dass die neuen
Geschaftsfelder in den bestehenden Risikomanagementstrukturen vollstandig
verankert sind.

Die Geschaftsplane, namentlich die daraus resultierenden Risikoexpositionen,
wurden mit den Risikotoleranzen der wesentlichen Risikokategorien abge-
glichen. Es hat sich gezeigt, dass die Geschéaftsplanung im Einklang mit den
Risikotoleranzen steht.

Die kiinftigen regulatorischen Anforderungen an das Risikomanagement
wurden durch den Fortschritt im Solvency-lI-Projekt der Europédischen Union,
namentlich die Veroffentlichung des Entwurfs der Solvency-lI-Richtlinie Mitte
des Jahres, im Berichtsjahr zunehmend transparent. Die Miinchener-Riick-
Gruppe unterstutzt diese Entwicklungen, die in allen wesentlichen Teilen den
internen Risikomanagementansatzen entsprechen.
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 2007

Aktiva Anhang Vorjahr! Veranderung
in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in %

A. Immaterielle Vermdgenswerte
I. Geschafts- oder Firmenwert (1) 3.135 3.229 -94 -2,9
Il. Sonstige immaterielle Vermdgenswerte (2) 1.142 1.055 87 8,2
4.277 4.284 -7 -0,2

B. Kapitalanlagen

.  Grundstiicke und Bauten einschlieRlich der

Bauten auf fremden Grundstiicken (3) 3.753 4.720 -967 -20,5
davon:
Zur VerduBerung gehaltene, fremdgenutzte
Grundstiicke und Bauten (16) 78 1.164 -1.086 -93,3
Il. Anteile an verbundenen Unternehmen und
assoziierten Unternehmen (4) 1.168 1303 -135 -10,4
lll. Darlehen (5) 35.502 29 528 5.974 20,2
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Gehalten bis zur Endfélligkeit (6) 200 252 -52 -20,6
2. Jederzeit verauBBerbar (7) 119.034 122.915 -3.881 -3,2
3. Handelsbestiande (8) 1.280 1343 -63 -4,7
120.514 124.510 -3.996 -3,2
V. Depotforderungen (9) 8.206 11931 -3.725 -31,2
VI. Sonstige Kapitalanlagen (10) 4.833 3.060 1.773 579
173.976 175.052 -1.076 -0,6
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen 2.178 1.820 358 19,7
D. Anteil der Riickversicherer an den versicherungs-
technischen Riickstellungen (11) 5.626 6 593 -967 -14,7
E. Forderungen
I. Laufende Steuerforderungen 751 710 41 5,8
Il. Sonstige Forderungen (12) 8.636 8.115 521 6,4
9.387 8.825 562 6,4
F. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 2.505 2.172 333 15,3
G. Aktivierte Abschlusskosten (13)
Brutto 8.388 8298 90 11
Anteil der Riickversicherer 86 108 =22 -20,4
Netto 8.302 8.190 112 14
H. Aktive Steuerabgrenzung (14) 4.619 5 368 -749 -14,0
davon:
Aktive Steuerabgrenzung in Verauerungsgruppen (16) 3 16 -13 -81,3
I. Ubrige Aktiva (15) 3.383 3541 -158 -4,5
davon:
Zur VerauBerung gehaltene, eigengenutzte
Grundstiicke und Bauten (16) - 66 -66 -100,0

1 Angepasst aufgrund IAS 8. Einzelheiten finden Sie in den Erlauterungen zu Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden.
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Passiva Anhang Vorjahr! Verénderung
in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in %
A. Eigenkapital (17)
I. Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage 7.388 7.388 - -
Il. Gewinnriicklagen 9.781 9.400 381 41
1. Ubrige Riicklagen 3.934 5.629 -1.695 -30,1
IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 3.854 3.425 429 12,5
V. Minderheitsanteile am Eigenkapital 501 478 23 4,8
25.458 26.320 -862 —3,3
B. Nachrangige Verbindlichkeiten (18) 4.877 3.419 1.458 42,6
C. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)
I. Beitragsiibertrage (19) 5.719 5.870 -151 -2,6
Il. Deckungsriickstellung (20) 94.935 94.660 275 0,3
lll. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle (21) 44.564 47.076 -2.512 -5,3
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen (22) 10.536 10.929 -393 -3,6
davon:
Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung
in VerauBerungsgruppen (16) -172 -169 -3 -1,8
155.754 158.535 -2.781 -1,8
D. Versicherungstechnische Ruckstellungen im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird (brutto) (23) 2.308 1.930 378 19,6
E. Andere Riickstellungen (24) 2.793 2.821 -28 -1,0
F.  Verbindlichkeiten
I. Anleihen (25) 341 378 =37 -9,8
Il. Depotverbindlichkeiten (26) 2.231 2.241 -10 -0,4
Ill. Laufende Steuerverbindlichkeiten (27) 2.634 2.254 380 16,9
IV. Sonstige Verbindlichkeiten (28) 10.762 9.805 957 9,8
davon:
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
in VerduBerungsgruppen (16) 19 231 -212 -91,8
15.968 14.678 1.290 8,8
G. Passive Steuerabgrenzung (14) 7.095 8.142 -1.047 -12,9
davon:
Passive Steuerabgrenzung in VeraufBerungsgruppen (16) 1 65 -64 -98,5
Summe der Passiva m 215.845 -1.592 -0,7

TAngepasst aufgrund IAS 8.
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Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung fiir das Geschaftsjahr 2007

Posten Anhang Vorjahr! Veranderung
in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in %
Gebuchte Bruttobeitrage (29) 37.262 37.436 -174 -0,5
1. Verdiente Beitrdage (29)
Brutto 37.187 37.613 -426 -1,1
Abgegeben an Rickversicherer 1.512 1.899 -387 -20,4
Netto 35.675 35.714 -39 -0,1
2. Ergebnis aus Kapitalanlagen (30)
Ertréage aus Kapitalanlagen 15.071 12.382 2.689 21,7
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 5.799 3.410 2.389 70,1
Gesamt 9.272 8.972 300 3.3
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 264 44 220 500,0
3. Sonstige Ertrage (31) 2.376 1.784 592 33,2
Summe Ertrage (1. bis 3.) 47.323 46.470 853 1,8
4. Leistungen an Kunden (32)
Brutto 31.317 30.815 502 1,6
Anteil der Riickversicherer 843 1.035 -192 -18,6
Netto 30.474 29.780 694 2,3
5. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (33)
Brutto 9.271 9.333 -62 -0,7
Anteil der Riickversicherer 393 499 -106 -21,2
Netto 8.878 8.834 44 0,5
6. Sonstige Aufwendungen (34) 2.882 2.375 507 21,3
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 42.234 40.989 1.245 3,0
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte 5.089 5.481 -392 -72
8. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte (1) 1" 4 7 175,0
9. Operatives Ergebnis 5.078 5.477 -399 -73
10. Finanzierungskosten (35) 333 310 23 74
11. Ertragsteuern (36) 808 1.648 -840 -51,0
12. Konzernergebnis 3.519 418 11,9
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Rick entfallend 3.425 429 12,5
Auf Minderheitsanteile entfallend (17) 94 -1 -1,7
Anhang in € in€ in € in %
Ergebnis je Aktie (52) 17,90 15,05 2,85 18,9

TAngepasst aufgrund IAS 8.
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Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen

2007 Vorjahr!

in Mio. € in Mio. €
Konzernergebnis 3.937 3.519
Wahrungsumrechnung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -531 -591
In die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung Gibernommen - -
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 158 1.612
In die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung libernommen -1.334 -1.450
Veranderung aus der Equitybewertung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -8 13
In die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung Gibernommen - -
Veranderung aus Cashflow-Hedges
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -15 8
In die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung libernommen - =
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Versorgungszusagen 74 -24
Veranderung Konsolidierungskreis 5 -22
Sonstige Veranderungen 159 -61
Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen -1.492 -515
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen 2.445 3.004
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Ruck entfallend 2.408 2.959
Auf Minderheitsanteile entfallend 37 45
Veranderungen gemaR IAS 8 -37 -61

T Angepasst aufgrund IAS 8.
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallende Eigenkapitalanteile Minder- Eigen-
heits- kapital
anteile  Gesamt
Gezeich- Kapital- Gewinnriicklagen Ubrige Riicklagen  Konzern-
netes  ricklage ergebnis
Kapital
Gewinn- Bestand Unreali- Rucklage Bewer-
ricklagen an sierte aus der tungs-
vor eigenen  Gewinne Waéh-  ergebnis
Kirzung Aktien und rungsum- aus
eigener Verluste rechnung Cashflow-
in Mio. € Aktien Hedges
Stand 31.12.2005’ 588 6.800 7.955 -201 6.056 -34 6 2.679 449 24.298
Einstellung in die
Gewinnriicklagen - - 1.972 - - - - -1.972 - -
Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen - - -67 - 185 -592 8 3.425 45 3.004
davon:
Auswirkungen gemaf IAS 8 - - -45 - -4 3 - -15 - -61
Ausschittung - - - - - - - -707 -16 -723
Erwerb eigener Aktien - - - —-259 - - - - - —259
Stand 31.12.2006' 588 6.800 9.860 -460 6.241 -626 14 3.425 478 26.320
Einstellung in die
Gewinnriicklagen - - 2.437 - - - - -2.437 - -
Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen - - 249 - -1.146 -535 -14 3.854 37 2.445
davon:
Auswirkungen gemaf IAS 8 - - -31 - - 1 - -7 - -37
Ausschiittung - - - - - - - -988 -14 -1.002
Erwerb eigener Aktien - - - -2.305 - - - - - —-2.305
Einzug eigener Aktien -1.500 1.500 = = = = =

Stand 31.12.2007 588 6.800 11.046 -1.265 5.095 -1.161 3.854

T Angepasst aufgrund IAS 8.
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Konzern-Kapitalflussrechnung fiir das Geschaftsjahr 2007

Vorjahr!
in Mio. € in Mio. €
Konzernergebnis 3.937 3.519
Veranderung der versicherungstechnischen Riickstellungen (netto) 730 1.434
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten -154 -81
Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten 4.491 1.967
Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten —-478 1.314
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -2.803 —2.559
Veranderung bei Wertpapieren im Handelsbestand -563 -254
Veranderung sonstiger Bilanzposten -1562 214
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage 1.620 1.332
I. Mittelfluss aus laufender Geschéftstatigkeit 6.628 6.886
Einzahlungen aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen 70 10
Auszahlungen fiir den Erwerb von konsolidierten Unternehmen 165 190
Veranderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf und der Endfalligkeit von Kapitalanlagen -4.791 -4.157
Veréanderung aus dem Erwerb sowie dem Verkauf von Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebensversicherung -353 -289
Sonstige -116 130
II. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -5.355 -4.496
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen - -
Auszahlungen fiir den Rickerwerb eigener Aktien 2.305 259
Dividendenzahlungen 1.002 723
Veranderung aus sonstiger Finanzierungstatigkeit 2.396 -1.514
lll. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -911 -2.496
Veranderung des Zahlungsmittelbestands (1. + II. + 111.) 362 -106
Wahrungseinfluss auf den Zahlungsmittelbestand -29 -59
Zahlungsmittelbestand zu Beginn des Geschaftsjahres 2.172 2.337
Zahlungsmittelbestand am Ende des Geschéftsjahres 2.505 2.172
Zusatzinformationen
Ertragsteuerzahlungen (per saldo) 263 471
Erhaltene Dividenden 961 1.003
Erhaltene Zinsen 6.750 6.473
Gezahlte Zinsen 784 715

" Angepasst aufgrund IAS 8.

Die Berichterstattung Uber den Zahlungsmittelfluss im Konzern erfolgt neben IAS 7 auch
nach den Grundsatzen des Deutschen Rechnunglegungs Standards Nr. 2 (DRS 2) des Deut-
schen Standardisierungsrats (DSR) zur Aufstellung von Kapitalflussrechnungen. Sie wurde
ergénzt um die Anforderungen des DRS 2-20, der speziell fir Versicherungsunternehmen
gilt. GemaB der Empfehlung des DSR fiir Versicherungsunternehmen haben wir die indi-
rekte Darstellungsmethode angewendet. Der Finanzmittelfonds ist auf Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente begrenzt, die unter dem Bilanzposten ,F Laufende Guthaben bei
Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand” ausgewiesen werden. Weitere Erlduterungen
zur Konzern-Kapitalflussrechnung finden Sie im Lagebericht auf Seite 109.
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Segmentberichterstattung

Segmentaktiva

Ruckversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr! 31.12 2007 Vorjahr!
A. Immaterielle Vermdgenswerte 338 275 1.240 1.202
B. Kapitalanlagen
I. Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 452 585 649 766
davon:
Zur VerduRBerung gehaltene, fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten - 102 - 128
1. Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen 2.480 2 553 3.427 3.281
Ill. Darlehen 235 181 308 215
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Gehalten bis zur Endfélligkeit - - - -
2. Jederzeit verau3erbar 11.146 10 932 48.009 48.339
3. Handelsbesténde 104 17 494 595
11.250 11.049 48.503 48.934
V. Depotforderungen 11.082 14 579 1.714 1.837
VI. Sonstige Kapitalanlagen 609 301 1.206 702
26.108 29 248 55.807 55.735
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen - = - =
D. Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 764 844 3.024 3.871
E. Ubrige Segmentaktiva 5.833 6 365 8.394 8.421
davon:
Ubrige Segmentaktiva in VerauBerungsgruppen - 4 - 8
Summe der Segmentaktiva 33.043 68.465 69.229

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Die Segmentberichterstattung der Mlnchener-Rick-Gruppe erfolgt neben IAS 14 auch nach
den Grundsétzen des Deutschen Rechnungslegungs Standards Nr. 3 (DRS 3) des Deutschen
Standardisierungsrats (DSR). Sie wurde ergénzt um die Anforderungen des DRS 3-20, der
speziell flir Versicherungsunternehmen gilt.

Wie vom DSR empfohlen, haben wir die primare Segmentierung nach den Geschéftsfeldern
Rickversicherung, Erstversicherung — jeweils unterteilt in die Bereiche Leben/Gesundheit
sowie Schaden/Unfall - und Assetmanagement vorgenommen.

Die einzelnen Geschéftsfelder werden dargestellt nach Konsolidierung der internen Transak-
tionen innerhalb des einzelnen Geschaftsfelds, jedoch vor segmentibergreifender Konsoli-

dierung. Diese wird separat in der Spalte ,Konsolidierung” gezeigt.

Die Geschéfts- oder Firmenwerte werden dem Segment der jeweiligen Tochterunternehmen
zugeordnet.
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Konzernabschluss Segmentberichterstattung

Erstversicherung Assetmanagement Konsolidierung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
31.12.2007 Vorjahr! 31.12 2007 Vorjahr! 31.12.2007 Vorjahr! 31.12.2007 Vorjahr! 31.12.2007 Vorjahr!
1.666 1.730 1.024 1.082 n 10 -2 -15 4.277 4.284
2.501 3.189 94 14 58 67 -1 -1 3.753 4.720
42 908 20 26 16 - - - 78 1.164
559 1.063 3.132 3.290 99 106 -8.529 -8.990 1.168 1.303
35.130 29 362 1.720 1.585 7 104 -1.898 -1.919 35.502 29.528
192 242 8 10 - - - - 200 252
53.655 57 383 6.197 6.254 27 34 - -27 119.034 122.915
380 344 302 287 - - - - 1.280 1.343
54.227 57 969 6.507 6.551 27 34 - -27 120.514 124 510
278 253 18 18 - - -4.886 -4.756 8.206 11.931
2.346 1.892 602 257 455 293 -385 -385 4.833 3.060
95.041 93.728 12.073 11.815 646 604 -15.699 -16.078 173.976 175.052
2.178 1.820 - - - - - - 2.178 1.820
6.612 6 357 1.489 1.528 - - -6.263 -6.007 5.626 6.593
12.0M1 11 286 4.287 3.847 18 144 -2.447 -1.967 28.196 28.096
2 70 1 - - - - - 3 82

18.873 18.272

-24.411 -24.067

214.253

215.845
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Konzernabschluss Segmentberichterstattung

Segmentberichterstattung

Segmentpassiva

Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr! 31.12 2007 Vorjahr!
A. Nachrangige Verbindlichkeiten 1.910 1349 2.584 1.682
B. Versicherungstechnische Ruckstellungen (brutto)
I. Beitragsiibertrage 186 195 4.080 4.362
Il. Deckungsrickstellung 14.668 16.706 748 738
lll. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle 3.653 4.489 34.783 36.482
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 850 1.114 274 232
davon:
Rickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung in VerduRerungsgruppen - - - -
19.357 22 504 39.885 41.814
C. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird (brutto) - - - -
D. Andere Riickstellungen 302 272 477 559
E. Ubrige Segmentpassiva 5.182 5.051 8.004 7.537
davon:
Ubrige Segmentpassiva in VeraufBerungsgruppen - 15 - 19
Summe der Segmentpassiva 26.751 50.950 51.592

TAngepasst aufgrund IAS 8.
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Konzernabschluss Segmentberichterstattung

Erstversicherung Assetmanagement Konsolidierung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
31.12.2007 Vorjahr! 31.12 2007 Vorjahr' 31.12.2007 Vorjahr! 31.12.2007 Vorjahr! 31.12.2007 Vorjahr!
- 2 393 398 - - -10 -12 4.877 3.419
104 92 1.613 1.468 - - -264 —247 5.719 5.870
83.958 81561 310 267 - - -4.749 -4.612 94.935 94.660
2.186 2 245 4.917 4.737 - - -975 -877 44.564 47.076
9.554 9.799 122 113 - - -264 -329 10.536 10.929
-172 -169 - - - - - - -172 -169
95.802 93.697 6.962 6.585 - - -6.252 —-6.065 155.754 158.535
2.308 1930 - - - - - - 2.308 1.930
767 664 1.287 1.366 44 37 -84 -77 2.793 2.821
14.381 14.191 4.421 4.353 512 534 -9.437 -8.846 23.063 22.820
1 258 - 4 19 - - - 20 296
113.258 110.484 13.063 12.702 188.795 189.525
Eigenkapital 25.458 26.320
Summe der Passiva 214.253 215.845
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Konzernabschluss Segmentberichterstattung

Segmentberichterstattung

Segment-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr! 31.12 2007 Vorjahr!
Gebuchte Bruttobeitrage 7.299 7.665 14.224 14.551
davon:
Aus Versicherungsgeschaften mit anderen Segmenten 704 751 824 760
Aus Versicherungsgeschaften mit externen Dritten 6.595 6.914 13.400 13.791
1. Verdiente Beitrage
Brutto 7.292 7.667 14.281 14.805
Abgegeben an Ruckversicherer 268 391 774 1.010
Netto 7.024 7.276 13.507 13.795
2. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrage aus Kapitalanlagen 2.181 2.140 5.632 3.637
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 649 507 2.837 868
Gesamt 1.532 1.633 2.795 2.769
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 3 6 15 33
3. Sonstige Ertrage 383 297 703 557
Summe Ertrage (1. bis 3.) 8.939 9206 17.005 17.121
4. Leistungen an Kunden
Brutto 5.611 5932 9.618 9.526
Anteil der Rickversicherer 178 190 431 553
Netto 5.433 5.742 9.187 8.973
5. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Brutto 2.019 2.314 4.108 4.107
Anteil der Rickversicherer 61 158 255 261
Netto 1.958 2.156 3.853 3.846
6. Sonstige Aufwendungen 454 386 897 816
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 7.845 8284 13.937 13.635
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 1.094 922 3.068 3.486
8. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 3 - - -
9. Operatives Ergebnis 1.091 922 3.068 3.486
10. Finanzierungskosten 115 96 192 161
11. Ertragsteuern 251 265 287 1.191
12. Konzernergebnis 2.134
davon:
Auf Anteilseigner der Minchener Riick entfallend 2.134

Auf Minderheitsanteile entfallend

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Die ERGO Versicherungsgruppe hat mit fast allen ihren inldndischen Versicherungsunter-
nehmen Gewinnabflihrungsvertrage abgeschlossen. In der Segmentberichterstattung
werden die Aufwendungen aus Gewinnabfilihrung als Ergebnisverwendung behandelt. Die
Segmente sind somit um die Aufwendungen aus Gewinnabflihrung bereinigt. Die Eliminie-
rung erfolgt in der Konsolidierungsspalte.
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Konzernabschluss Segmentberichterstattung

Erstversicherung Assetmanagement Konsolidierung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
31.12.2007 Vorjahr! 31.12 2007 Vorjahr' 31.12.2007 Vorjahr! 31.12.2007 Vorjahr! 31.12.2007 Vorjahr!
11.647 11.606 5.639 5.147 - - -1.5647 -1.5633 37.262 37.436
1 1 18 21 - - -1.547 -1.533 - -
11.646 11.605 5.621 5.126 - - - - 37.262 37.436
11.641 11.600 5.484 5.060 - - -1.51 -1.519 37.187 37.613
877 932 1.104 1.085 - - -1.51 -1.519 1.512 1.899
10.764 10.668 4.380 3.975 - - - - 35.675 35.714
6.971 6308 942 855 136 64 =791 -622 15.071 12.382
2.139 1908 209 170 17 9 -52 -52 5.799 3.410
4.832 4.400 733 685 119 55 -739 -570 9.272 8.972
243 17 -15 -16 18 4 - - 264 44
1.325 901 642 739 317 328 -994 -1.038 2.376 1.784
16.921 15 969 5.755 5.399 436 383 -1.733 -1.608 47.323 46.470
13.969 13 593 3.263 2.864 - - -1.144 -1.100 31.317 30.815
566 592 624 582 - - -956 -882 843 1.035
13.403 13.001 2.639 2.282 - - -188 -218 30.474 29.780
1774 1.704 1.828 1.686 - - -458 -478 9.271 91388
237 262 308 296 - - -468 -478 393 499
1.5637 1.442 1.520 1.390 - - 10 - 8.878 8.834
1.402 1.041 921 947 340 303 -1.132 -1.118 2.882 2.375
16.342 15.484 5.080 4.619 340 303 -1.310 -1.336 42.234 40.989
579 485 675 780 96 80 -423 -272 5.089 5.481
- 1 1 3 7 = - = n 4
579 484 674 777 89 80 -423 -272 5.078 5.477
- 1 23 49 3 4 - -1 333 310
221 164 25 2 26 23 -2 3 808 1.648
3.519
3.425
94
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Konzernabschluss Segmentberichterstattung

Segmentberichterstattung

Kapitalanlagen’

Rickversicherer Erstversicherer Assetmanagement Gesamt
in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr
Europa 42.820 45.043 99.324 98.656 559 31 142.703 144.010
Nordamerika 23.965 24.824 3.349 1.936 20 22 27.334 26.782
Asien und Australasien 2.944 2.899 1.632 1.334 30 38 4.606 4.271
Afrika, Naher und
Mittlerer Osten 684 750 40 77 - - 724 827
Lateinamerika 678 848 109 133 - 1 787 982
Gesamt 71.091 104.454 [JECEED 176.872
" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.
Die sekundédre Segmentierung unserer Kapitalanlagen sowie der gebuchten
Bruttobeitrage orientiert sich an ihrer geografischen Herkunft.
Gebuchte Bruttobeitrage'
Riickversicherer Erstversicherer Gesamt
in Mio. € 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr
Europa
Deutschland 2.541 2.933 13.070 13.064 15.611 15.997
GroRbritannien 3.729 3.858 303 190 4.032 4.048
Italien 531 574 562 664 1.093 1.238
Spanien 542 566 484 442 1.026 1.008
Belgien 77 80 597 542 674 622
Ubrige 2.404 2.168 1.992 1507 4.396 3.675
9.824 10.179 17.008 16.409 26.832 26.588
Nordamerika
USA 4.674 4.987 145 168 4.819 51515
Kanada 1.705 2.010 8 8 1.713 2.018
6.379 6.997 153 176 6.532 7.173
Asien und Australasien
Australien 548 458 5 8 553 466
China 331 437 16 17 347 454
Japan 323 290 14 328 304
Korea 327 336 2 9 329 345
Ubrige 447 444 31 30 478 474
1.976 1.965 59 78 2.035 2.043
Afrika, Naher und Mittlerer Osten
Sidafrika 328 300 1 3 329 303
Israel 143 143 - - 143 143
Ubrige 312 203 28 43 340 246
783 646 29 46 812 692
Lateinamerika 1.033 918 18 22 1.051 940
Gesamt 19.995 17.267 37.262 37.436

"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Rickversicherung.
Die Darstellung im Lagebericht weicht hiervon ab. Vgl. dazu den Hinweis auf Seite 70.
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Konzernanhang

Anwendung der International Financial Reporting Standards (IFRS)
Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex
gemal § 161 AktG

Vorjahreszahlen

Konsolidierung

Bilanzierung und Bewertung

Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Noch nicht in Kraft getretene Standards und Anderungen von Standards

Aktivseite

(A) Immaterielle Vermogenswerte

(B) Kapitalanlagen

(C) Kapitalanlagen ftir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen

(D) Anteil der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Ruckstellungen

(E) Forderungen

(F) Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand

(G) Aktivierte Abschlusskosten

(H) Aktive Steuerabgrenzung

() Ubrige Aktiva

Passivseite

(A) Eigenkapital

(B) Nachrangige Verbindlichkeiten

(C) Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

(D) Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von
den Versicherungsnehmern getragen wird (brutto)

(E) Andere Riickstellungen

(F) Verbindlichkeiten

(G) Passive Steuerabgrenzung

Wahrungsumrechnung

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

(1) Geschafts- oder Firmenwert

(2) Sonstige immaterielle Vermégenswerte

(3) Grundstlicke und Bauten einschlie3lich der Bauten
auf fremden Grundstiicken

(4) Anteile an verbundenen Unternehmen und
assoziierten Unternehmen

(5) Darlehen

(6) Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endféalligkeit

(7) Sonstige Wertpapiere, jederzeit verduRerbar

(8) Sonstige Wertpapiere, Handelsbestdande

(9) Depotforderungen

(10) Sonstige Kapitalanlagen

(11) Anteil der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen

(12) Sonstige Forderungen

(13) Aktivierte Abschlusskosten

(14) Steuerabgrenzung

(15) Ubrige Aktiva

(16) Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte
und Veraul3erungsgruppen
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Konzernanhang Inhalt

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Passiva

(17) Eigenkapital

(18) Nachrangige Verbindlichkeiten

(19) Beitragstibertréage

(20) Deckungsriickstellung

(21) Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

(22) Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen

(23) Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird (brutto)

(24) Andere Riickstellungen

(25) Anleihen

(26) Depotverbindlichkeiten

(27) Laufende Steuerverbindlichkeiten

(28) Sonstige Verbindlichkeiten

Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung
(29) Beitrage

(30) Ergebnis aus Kapitalanlagen

(31) Sonstige Ertrage

(32) Leistungen an Kunden

(33) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

(34) Sonstige Aufwendungen

(35) Finanzierungskosten

(36) Ertragsteuern

Erlduterungen zu Art und Ausmal’ von Risiken aus Versicherungs-
vertragen und Finanzinstrumenten

(37) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment Leben/Gesundheit
(38) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment Schaden/Unfall
(39) Bonitatsrisiken aus passivem Rickversicherungsgeschaft

(40) Marktrisiken aus Finanzinstrumenten — Sensitivitatsanalyse

Sonstige Angaben

(41) Mutterunternehmen

(42) Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen
(43) Personalaufwendungen

(44) Langfristiger Incentive-Plan

(45) Vergutungsbericht

(46) Beteiligungsprogramme

(47) Mitarbeiterzahl

(48) Abschlusspriiferhonorare

(49) Eventualschulden, sonstige finanzielle Verpflichtungen
(50) Leasing

(51) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

(52) Ergebnis je Aktie

(53) Gewinnverwendungsvorschlag

Verbundene Unternehmen,
Beteiligungen, sonstige Anteile

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers
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Konzernanhang

Anwendung der International

Financial Reporting Standards (IFRS)

174

Entsprechenserklarung zum
Deutschen Corporate Governance
Kodex gemaR § 161 Aktiengesetz

Vorjahreszahlen

Konsolidierung

Konzernanhang

Der Konzernabschluss der Miinchener Riick wurde auf der Grundlage

von § 315 a Abs. 1 HGB in Verbindung mit Artikel 4 der Verordnung (EG)

Nr. 1606/2002 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards er-
stellt. Beachtet wurden die nach den Artikeln 2, 3 und 6 der genannten Verord-
nung ibernommenen internationalen Rechnungslegungsstandards sowie die
in 8 315 a Abs. 1 HGB bezeichneten Regelungen des Handelsgesetzbuchs. Der
Konzernabschluss erflillt zugleich simtliche Anforderungen der IFRS. Berichts-
wahrung ist der Euro (€).

Seit 2002 werden die vom International Accounting Standards Board (IASB)
erlassenen Rechnungslegungsstandards als ,,International Financial Repor-
ting Standards (IFRS)" bezeichnet; die Vorschriften aus friiheren Jahren tra-
gen weiterhin den Namen , International Accounting Standards (IAS)” Soweit
wir uns in unseren Erlauterungen nicht explizit auf einen ganz bestimmten
Standard beziehen, gebrauchen wir beide Begriffe synonym. Die versiche-
rungstechnischen Posten werden im Einklang mit den Vorschriften des IFRS 4
auf der Basis der US-GAAP (United States Generally Accepted Accounting
Principles) bilanziert und bewertet. Soweit sie den derzeit geltenden IFRS
nicht entgegenstehen, wurden zudem die vom Deutschen Standardisierungs-
rat (DSR) verabschiedeten Deutschen Rechnungslegungs Standards (DRS)
beachtet.

Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG
sowie der ERGO Versicherungsgruppe AG haben im November bzw. Dezem-
ber 2007 jeweils eine aktualisierte Entsprechenserklarung zum Deutschen
Corporate Governance Kodex (8 161 AktG) abgegeben und ihren Aktionaren
tiber das Internet dauerhaft zuganglich gemacht.

Die Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden gemaR den Vor-
schriften des IAS 8 machte es erforderlich, die Konzernbilanz zum 31. Dezem-
ber 2006 und die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung des Geschaftsjahres
2006 ruckwirkend anzupassen. Einzelheiten sind im Abschnitt ,,Anderung der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” dargestellt. Ansonsten wurden
die Vorjahreswerte auf derselben Grundlage ermittelt wie die Zahlen flir das
Geschaftsjahr 2007.

Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss beziehen wir gemaR IAS 27 die Miinchener Riick AG
(Mutterunternehmen) und alle Unternehmen ein, an denen die Miinchener
Rick AG direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimmrechte hélt oder bei denen
sie Uber die faktische Kontrollmoglichkeit verfligt (Tochterunternehmen).
Analog gilt dies flir Spezialfonds, welche die Miinchener Riick und Tochter-
unternehmen halten. Ausgenommen sind lediglich Tochterunternehmen und
Spezialfonds, die von untergeordneter Bedeutung fiir die Vermoégens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns sind; Erst- und Riickversicherungsunternehmen
werden ungeachtet ihrer GroRBe in jedem Fall konsolidiert.

Zum 29. Oktober 2007 haben wir eine 100 %ige Beteiligung an der MSP
Underwriting Ltd. (MSP), London, zum Preis von 74,1 Millionen € erworben.
Er enthalt alle Anschaffungsnebenkosten, sonstige Aufwendungen wie Bera-
tungsleistungen, angefallene Steuern und eine auf fiinf Jahre befristete Earn-
out-Vereinbarung, die auf 10,2 Millionen € geschatzt wird. MSP Underwriting
hat seinen Schwerpunkt im internationalen Sachgeschaft. Zu MSP Underwri-
ting Ltd. gehort die Lloyd’'s Managing Agency Beaufort Underwriting Agency
Limited (Beaufort), die das Geschaft des Lloyd’s-Syndikats 318 steuert. Uber
Beaufort erhalt die Miinchener Riick ab dem 1. Januar 2008 Zugang zu 47,3 %
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Konzernanhang

des Geschafts von Syndikat 318; bereits seit 2002 sind Teile des Geschafts
des Syndikats 318 bei der Miinchener-Riick-Gruppe riickversichert. Im
Geschaftsjahr 2007 erwirtschaftete das Syndikat 318 Bruttopramien von
rund 190 Millionen €.

In die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung sind die Ertrage und Aufwen-
dungen der Monate November und Dezember eingeflossen. Insgesamt haben
MSP und Beaufort mit einem ausgeglichenen Ergebnis zum Konzernergebnis
2007 beigetragen; im Gesamtjahr belief sich das Ergebnis auf 3,6 Millionen €.
Im gesamten Geschaftsjahr vereinnahmte MSP Provisionen von 9,3 Millio-
nen €, von denen 0,6 Millionen € in den Konzernabschluss 2007 einbezogen
wurden.

Die Eroffnungsbilanzen beider Gesellschaften zum Erwerbszeitpunkt ent-
halten folgende IFRS-Werte (Werte unmittelbar vor dem Zusammenschluss):
immaterielle Vermdgenswerte 92,2 (-) Millionen €, sonstige Forderungen

1,1 (1,1) Millionen €, Gbrige Aktiva 14,2 (14,2) Millionen €, sonstige Verbind-
lichkeiten 5,7 (5,7) Millionen €, ibrige Passiva 6,1 (6,1) Millionen € und passive
latente Steuer 21,6 (-) Millionen €. Im Zusammenhang mit dem Erwerb der
Beteiligung an MSP aktivierten wir einen Geschéfts- oder Firmenwert von

3,0 Millionen € sowie sonstige immaterielle Vermdgenswerte von 89,2 Millio-
nen €. Diese Aktivierung leitet sich aus unserer Erwartung an Ertragsstarke
und Wachstumspotenzial ab, die insbesondere durch den Zugang zum Ge-
schaft von Syndikat 318 sowie die Provisionen und Servicegebuhren fir die
Steuerung des Syndikats getragen werden.

Am 8. Mai 2007 hat die Muinchener Rick AG eine Beteiligung von 100% an

der Bell & Clements-Gruppe erworben. Bell & Clements ist ein Underwriting-
Manager, der tiberwiegend in den USA und GroRbritannien tatig ist und schon
in der Vergangenheit flir die Miinchener-Riick-Gruppe priméar Sachgeschaft
mit Erstversicherern vermittelt hat. Zur Bell & Clements-Gruppe gehort neben
dem Underwriting-Manager Bell & Clements Ltd. (London) auch ein kleiner
Erstversicherer, die Bell & Clements International Insurance Company Ltd.,

in Bermuda. Der Kaufpreis von 49,4 Millionen € umfasst neben den Anschaf-
fungsnebenkosten, sonstigen Aufwendungen wie Beratungsleistungen und
angefallenen Steuern eine auf drei Jahre befristete Earn-out-Vereinbarung
mit dem Verkaufer, die auf 5,5 Millionen € geschatzt wird.

In die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung sind die Ertrdge und Aufwen-
dungen der Monate Mai bis Dezember eingeflossen. Insgesamt hat die Bell &
Clements-Gruppe mit einem nahezu ausgeglichenen Ergebnis zum Konzerner-
gebnis 2007 beigetragen; im Gesamtjahr belief sich das Ergebnis auf-1,3 Mil-
lionen €. Im Geschaftsjahr vereinnahmte die Gruppe Beitrdge und Provisionen
von 41,8 Millionen €, von denen 25,4 Millionen € in den Konzernabschluss
2007 einflossen.

Die Eroffnungsbilanzen der beiden Gesellschaften zum Erwerbszeitpunkt ent-
halten folgende IFRS-Werte (Werte unmittelbar vor dem Zusammenschluss):
immaterielle Vermoégenswerte 47,3 (0,3) Millionen €, Kapitalanlagen 9,9 (9,9)
Millionen €, Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Ruckstellungen 15,9 (15,9) Millionen €, tibrige Aktiva 89,1 (89,1) Millionen €,
versicherungstechnische Rickstellungen (brutto) 25,9 (25,9) Millionen €, pas-
sive latente Steuern 4,8 (0,0) Millionen € und librige Passiva 82,1(82,1) Millio-
nen €. Die immateriellen Vermdgenswerte und die passiven latenten Steuern
wurden im vierten Quartal endgliltig bestimmt. Der Wert der erstmaligen
Bilanzierung wurde jeweils um 4,8 Millionen € erhoht.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Beteiligung an der Bell & Clements-
Gruppe aktivierten wir sonstige immaterielle Vermoégenswerte von 22,7 Millio-
nen € sowie einen Geschéfts- oder Firmenwert von 24,3 Millionen €. Die
Aktivierung der immateriellen Vermogenswerte ist insbesondere auf die
ErschlieBung zusatzlicher zuklinftiger Geschaftspotenziale tiber die Nutzung
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des Vertriebsnetzes und des Knowhows der Gesellschaft zurtickzufiihren,
wahrend sich die Aktivierung des Geschafts- oder Firmenwerts aus den
Synergien und zusatzlichen Vertriebschancen aufgrund der Integration in
die Miinchener-Riick-Gruppe ableitet.

Zum 12. November 2007 haben wir 100 % des Stammkapitals der Allfinanz
Ltd., Dublin, zum Preis von 48,7 Millionen € erworben. Er enthélt alle Anschaf-
fungsnebenkosten und sonstige Aufwendungen unter anderem flir Beratungs-
leistungen sowie die angefallenen Steuern. Allfinanz ist ein fihrender Anbie-
ter internetbasierter Software, die es ermaoglicht, die Risikopriifung und
Policierung in der Lebensversicherung zu automatisieren. Mit der Allfinanz-
Software kénnen Lebensversicherer den meisten Antragstellern in einem
einzigen automatisierten Prozess sofort eine Police ausstellen und damit

den Vertriebsprozess optimieren.

Zum Erwerbszeitpunkt wurden folgende Werte fiir die Allfinanz in der Kon-
zernbilanz angesetzt: tibrige Aktiva 2,2 Millionen € und sonstige Verbindlich-
keiten 1,2 Millionen €. Die Werte wurden der Zwischenbilanz der Allfinanz zum
30. Juni 2007 nach lokalem Recht entnommen. Aus Wesentlichkeitsgesichts-
punkten wurde kein IFRS-Abschluss erstellt. Die gemal IFRS 3.67(f) geforder-
ten Werte zu ermitteln ware nur mit unvertretbar hohem Aufwand maoglich
gewesen.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Beteiligung an der Allfinanz wurden
latente Steuern von 4,8 Millionen € passiviert sowie sonstige immaterielle
Vermdgenswerte von 42,8 Millionen € und ein Geschaéfts- oder Firmenwert
von 9,7 Millionen € aktiviert. Seine Aktivierung leitet sich aus unserer Erwar-
tung an den Beitrag der Allfinanz zur weltweiten Strategie fiir die Lebensver-
sicherung ab. Das flihrende technische Knowhow der Allfinanz in Verbindung
mit der globalen Prasenz und dem lberlegenen Risikomanagement der
Minchener Riick bietet unseren Lebensversicherungskunden einen einzigar-
tigen Mehrwert. Die Miinchener Riick wird nun am Ertragswachstum der All-
finanz partizipieren. Zudem profitiert sie unmittelbar von der verbesserten
Qualitat des Riickversicherungsgeschafts und dem zusatzlichen Volumen,
das durch die Verbindung der Miinchener Riick mit der Allfinanz generiert
werden kann.

Aufgrund des Erwerbs, der erst Mitte November 2007 erfolgte, ist der Ergeb-
nisbeitrag der Allfinanz zum Konzernergebnis von untergeordneter Be-
deutung. Dementsprechend sind im Geschaftsjahr aus dem Unternehmens-
zusammenschluss keine Ertrage und Aufwendungen in die Konzern-Gewinn-
und-Verlust-Rechnung eingeflossen.

Die nach IFRS 3.70 geforderte Angabe des IFRS-Ergebnisses und des IFRS-
Umsatzes unter der Annahme, dass der Erwerbszeitpunkt am Anfang des
Geschaftsjahres gelegen hatte, ist nicht moglich, da die Erstellung eines
IFRS-Abschlusses flir die gesamte Berichtsperiode nur mit unverhéaltnismafig
hohem Aufwand maoglich gewesen ware. Aus Wesentlichkeitsgesichtspunkten
wurde deshalb auf die Ermittlung der geforderten IFRS-Werte verzichtet.

Am 21. September 2007 hat die Mlinchener-Riick-Gruppe tber ihr Tochter-
unternehmen Munich Reinsurance America, Inc. alle ausstehenden Anteile an
der Cairnstone, Inc. ibernommen. Mit dieser Transaktion haben wir unsere
Beteiligung an einem fiihrenden Anbieter von Stop-Loss-Deckungen flir Arbeit-
geber in den USA, welche die Gesundheitsausgaben ihrer Mitarbeiter selbst
finanzieren, von 25 auf 100 % erhéht. Der Kaufpreis fir die Anteilserhdhung
betrug 18,3 Millionen € und umfasst die Anschaffungsnebenkosten, sonstigen
Aufwendungen wie Beratungsleistungen und die angefallenen Steuern. Zu-
sammen mit den 2,6 Millionen € Kaufpreis flr die urspriingliche Beteiligung
von 25 % ergibt sich ein Beteiligungsbuchwert von 20,9 Millionen €.
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Die Eroffnungsbilanzwerte zum Erwerbszeitpunkt enthalten folgende IFRS-
Werte: immaterielle Vermdgenswerte 18,3 Millionen €, laufende Guthaben bei
Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 8,8 Millionen €, Gibrige Aktiva
1,5 Millionen €, Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungs-
geschaft 5,6 Millionen € und lbrige Passiva 2,1 Millionen €. Diese Werte ent-
sprechen aufgrund des kurzfristigen Charakters des Geschafts der Cairnstone
mit Ausnahme der immateriellen Vermdgenswerte den IFRS-Buchwerten
unmittelbar vor dem Unternehmenszusammenschluss.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Beteiligung an Cairnstone wurden
sonstige immaterielle Vermdgenswerte von 5,6 Millionen € sowie ein Geschafts-
oder Firmenwert von 12,0 Millionen € aktiviert. Dessen Aktivierung leitet sich
insbesondere aus der ErschlieBung zuséatzlicher zukuinftiger Geschafts-
potenziale und der Nutzung des Vertriebs-, Marketing- und Versicherungs-
Knowhows der Miinchener-Riick-Gruppe ab.

In die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung sind die Ertrage und Aufwen-
dungen des vierten Quartals eingeflossen. Insgesamt hat die Cairnstone mit
einem ausgeglichenen Ergebnis zum Konzernergebnis 2007 beigetragen.

Im gesamten Geschaftsjahr vereinnahmte das Unternehmen Provisionen von
7,0 Millionen € und erzielte ein nahezu ausgeglichenes Jahresergebnis.

Alle anderen Unternehmenszusammenschlisse nach IFRS 3 sind auch in
Summe unwesentlich. Die im Vorjahr erworbene Isvicre-Versicherungsgruppe
hat ein IFRS-Ergebnis von 4,5 Millionen € erzielt.

Aufschluss tiber den Konsolidierungskreis und andere wichtige Beteiligungen
gibt die Ubersicht ab Seite 249. Die Aufstellung des gesamten Anteilsbesitzes
wird beim Unternehmensregister unter HRB 42039, Muinchen, hinterlegt.

Anzahl konsolidierter Tochterunternehmen’

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 70 148 218
Zugange 10 24 34
Abgénge 3 13 16
31.12. Geschaftsjahr 77 159 236

1 Zudem wurden 63 inldndische und 1 auslédndischer Spezialfonds in den
Konsolidierungskreis einbezogen.

Anzahl nichtkonsolidierter Tochterunternehmen

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 202 73 275
Zugange 30 43 73
Abgange 29 10 39
31.12. Geschaftsjahr 203 106 309

Konsolidierungsgrundsatze

Der Bilanzstichtag der einbezogenen Unternehmen ist grundsatzlich der
31. Dezember. Spezialfonds haben zum Teil andere Bilanzstichtage; diese
Fonds werden auf der Basis von Zwischenabschliissen zum 31. Dezember
konsolidiert.

Grundsatzlich konsolidieren wir Tochterunternehmen und Spezialfonds,
sobald der Konzern liber die Mehrheit der Stimmrechte oder die faktische
Kontrollmaoglichkeit verfligt. Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der
Erwerbsmethode. Um das Eigenkapital zum Zeitpunkt des Erwerbs zu ermit-
teln, setzen wir die Vermogenswerte und Schulden des Tochterunternehmens
bzw. Spezialfonds mit ihren beizulegenden Zeitwerten an. Die Anschaffungs-
kosten der Anteile werden mit dem auf den Konzern entfallenden anteiligen
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Bilanzierung und Bewertung

Anderung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Eigenkapital zum Erwerbszeitpunkt verrechnet; ein verbleibender positiver
Restbetrag wird als Geschafts- oder Firmenwert aktiviert.
Jahresergebnisse, welche die Tochterunternehmen bzw. Spezialfonds nach
der Erstkonsolidierung erwirtschaftet haben, sind im Eigenkapital des Kon-
zerns enthalten. Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Aufwendungen
und Ertrége, die aus konzerninternen Geschaften resultieren, werden elimi-
niert, sofern sie nicht von untergeordneter Bedeutung sind.

Assoziierte Unternehmen

Als assoziiert gelten nach IAS 28 grundsatzlich alle Unternehmen, die nicht
Tochterunternehmen sind und bei denen die Moglichkeit besteht, einen mal3-
geblichen Einfluss auf die Geschafts- oder Finanzpolitik auszuliben.

Bei Anteilen an Unternehmen zwischen 20 und 50 % der Stimmrechte wird
davon ausgegangen, dass es sich um assoziierte Unternehmen handelt. Bei
Unternehmen, die trotz eines Stimmrechtsanteils von weniger als 20% als
assoziiert eingestuft werden, liegt der malR3gebliche Einfluss im Wesentlichen
aufgrund von Gremienzugehdorigkeiten gemal IAS 28.7 (a) vor. Anteile an
assoziierten Unternehmen werden nach der Equitymethode bewertet, sofern
sie nicht von untergeordneter Bedeutung flir die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage sind.

Anzahl der nach der Equitymethode bewerteten Unternehmen

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 28 39 67
Zugange 1 4 5
Abgénge 2 8 10
31.12. Geschéftsjahr 27 35 62
Anzahl der iibrigen assoziierten Unternehmen (nicht nach der Equitymethode bewertet)

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 23 22 45
Zugange 3 1 4
Abgénge 4 7 1
31.12. Geschaftsjahr 22 16 38

Die Jahresabschliisse der in den Konzern einbezogenen Tochterunternehmen
und Spezialfonds unterliegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden. Bei den Jahresabschliissen wesentlicher assoziierter Unternehmen
haben wir gemal IAS 28.27 fur den Konzernabschluss angemessene Anpas-
sungen an die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Miinchener-Riick-
Gruppe vorgenommen. Wertansatze in den Abschliissen unwesentlicher
assoziierter Unternehmen werden beibehalten. Bei der Erstellung des Konzern-
abschlusses ist es erforderlich, bei der Anwendung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden Ermessen auszuliben sowie Schatzungen und Annah-
men zu machen, die sich auf ausgewiesene Jahresabschlussposten in der
Konzernbilanz, der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie auf Anga-
ben zu Eventualforderungen und -verbindlichkeiten auswirken. Einzelheiten
sind in den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden fiir die einzelnen Posten
dargestellt.

Die Anwendung der Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweismethoden folgt
dem Prinzip der Stetigkeit. Anderungen wurden erforderlich aufgrund neuer
oder geanderter IFRS. Wir haben alle neuen oder gedanderten IFRS beachtet,
die verpflichtend zum 1. Januar 2007 erstmals anzuwenden waren. Von Bedeu-
tung sind folgende Standards:

Aufgrund der Anderungen des IAS 1 (rev. 2005), Darstellung des Abschlusses,
haben wir die Angaben zu Zielen, Methoden und Prozessen im Kapitalmanage-
ment ausgeweitet.
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Die erstmalige Anwendung des IFRS 7, Finanzinstrumente: Angaben, erfordert
zusatzliche Angaben zu Finanzinstrumenten sowie insbesondere zu Risiken
aus Finanzinstrumenten. Eine Veranderung der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden ist mit der Anwendung des Standards nicht verbunden. Fiir Angaben
zu Art und Ausmal’ von Risiken aus Finanzinstrumenten und ihr Management
verweisen wir erganzend auf die Ausflihrungen im Risikobericht.

Die erstmalige Anwendung der weiteren neuen oder gednderten IFRS und
IFRIC-Interpretationen hatte keine wesentlichen Auswirkungen.

Im Geschaftsjahr 2007 passten wir die Vorjahreszahlen entsprechend den Vor-

schriften des IAS 8 fur folgende Sachverhalte riickwirkend und erfolgsneutral an:

a) Das Verfahren fiir Erstkonsolidierungen, bei denen eine Umbewertung
nicht materiell ist, haben wir verbessert. Dies bewirkt eine Bestandsver-
schiebung innerhalb des Eigenkapitals um 62 Millionen €.

b) Die Bildung von Riickstellungen fur latente Beitragsrickerstattung wird
nunmehr getrennt von der latenten Steuer behandelt. Die Anderung fiihrt
zu zuverlassigeren und relevanteren Informationen, da eine entsprechen-
de Verpflichtung auch auf thesaurierte Gewinne bei Tochterunternehmen
bilanziert wird. Ftir 2005 dndern sich dadurch die Gewinn- und tbrigen
Rucklagen um 78 Millionen € sowie fuir 2006 um 5 Millionen €.

c) Aufgrund einer Korrektur von latenten Steuern, die in der Vergangenheit ge-
bildet wurden, haben sich die Gewinnrtlicklagen fiir 2005 um 13 Millionen €
sowie fur 2006 um 2 Millionen € verandert.

d) Im Rahmen der Umstellung des Konsolidierungssystems korrigierten wir
Geschafts- und Firmenwerte fiir 2005 um 30 Millionen € sowie flir 2006 um
-3 Millionen €.

Die Anpassungen gemal IAS 8 wirken sich auf die Konzernbilanzen der
Geschaftsjahre 2005 und 2006 folgendermal3en aus:

31.12.2005 Veranderungen aus Anpassungen 31.12.2005
wie gemald IAS 8 im Jahr 2005
urspriinglich
ausgewiesen
in Mio. € a) b) c) d)
Aktiva
A. I. Geschafts- oder Firmenwert 3.264 - - - -30 3.234
Passiva
A. ll. Gewinnriicklagen 7.777 62 -68 13 -30 7.754
A. L. Ubrige Riicklagen 6.100 -62 -10 - - 6.028
A. V. Minderheitsanteile am Eigenkapital 453 - -5 1 - 449
C. IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 10.534 - 83 - - 10.617
G Passive Steuerabgrenzung 7.201 - - -14 - 7.187
Konzernbilanz
31.12.2006 Summe Veranderungen aus 31.12.2006
wie  Verédnde- Anpassungen gemafd
urspringlich rungen IAS 8 im Jahr 2006
ausgewiesen gemal
IAS 8 im
Jahr 2005
in Mio. € b) c) d)
Aktiva
A. I. Geschafts- oder Firmenwert 3.256 -30 - - 3 3.229
H. Aktive Steuerabgrenzung 5.370 - - -2 - 5.368
Passiva
A. ll. Gewinnriicklagen 9.416 -23 9 -2 - 9.400
A. 1. Ubrige Riicklagen 5.702 -72 -4 - 3 5.629
A. IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 3.440 - -15 - - 3.425
A. V. Minderheitsanteile am Eigenkapital 483 -4 -1 - - 478
C. IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 10.835 83 1" - - 10.929
G Passive Steuerabgrenzung 8.156 -14 - - - 8.142
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Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Auf die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung des Geschaftsjahres 2006
ergeben sich folgende Auswirkungen:

2006 Veranderungen 2006

wie urspriinglich  aus Anpassungen gemaf

ausgewiesen IAS 8 im Jahr 2006

in Mio. € b)
4. Leistungen an Kunden - brutto 30.798 17 30.815
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 40.876 17 40.893
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 5.498 -17 5.481
9. Operatives Ergebnis 5.494 -17 5.477
12. Konzernergebnis 3.536 -17 3.519

davon:

Auf Anteilseigner der Minchener Riick entfallend 3.440 -15 3.425
Auf Minderheitsanteile entfallend 96 -2 94
Ergebnis je Aktie in € 15,12 -0,07 15,05

Konzernbilanz

Folgende Sachverhalte wurden im Geschaftsjahr 2007 liber eine Anpassung
der Gewinnrticklagen verarbeitet, da die rickwirkende Anwendung fir frihere
Perioden unter Kosten-Nutzen-Aspekten nicht angezeigt schien:

a) Aufgrund des gednderten Meldeverfahrens fur einen Quotenvertrag wurde
festgestellt, dass zusatzliche sonstige Riickstellungen von 39 Millionen € zu
bilden sind.

b) Aufgrund einer Erweiterung des Umfangs der Versorgungszusagen in der
Vergangenheit erhohten sich die Pensionsriickstellungen um 3 Millionen €.

c) Wegen der Umstellung von der Korridormethode auf die Erfassung von
versicherungsmathematischen Verlusten direkt im Eigenkapital bei einer
Konzerngesellschaft stiegen die Pensionsriickstellungen um 5 Millionen €.

d) Die Neuberechnung latenter Steuern bewirkte eine Veranderung der
passiven Steuerabgrenzung in Hohe von 4 Millionen €.

e) Ruckstellungen fir Invaliditatsleistungen wurden aufgeldst und verminder-
ten die Deckungsrtickstellung um 3 Millionen €.

f) Anpassungen an die konzerneinheitlichen Bilanzierungsmethoden sowie
Korrekturen beim latenten Steuersatz nach der erstmaligen Einbeziehung
eines Tochterunternehmens im Jahresabschluss 2006 steigerten die
Gewinnriicklagen um 3 Millionen €.

Die Anpassungen wirkten sich auf die Konzernbilanz des Geschaftsjahres 2007
folgendermalen aus:

in Mio. € a) b) c) d) e) f) Summe

Aktiva
D. Anteil der Riickversicherer an den

versicherungstechnischen Riickstellungen - - - - -1 10 9
E. Il. Sonstige Forderungen - - - - - -1 -1
G. Aktivierte Abschlusskosten - Anteil der Riickversicherer - - - - - -4 -4
H. Aktive Steuerabgrenzung 13 1 - - -1 1 14
Passiva
A. lI. Gewinnriicklagen -26 -2 -3 -4 1 3 =31
A. IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner der

Miinchener Rick entfallend - - - - - 1 1
A. V. Minderheitsanteile am Eigenkapital - - - - - 2 2
C. Il. Deckungsriickstellung - - - - -3 - -3
E. Andere Riickstellungen 39 3 5 - - - 47
G. Passive Steuerabgrenzung - - -2 4 - - 2

Eine Umbewertung erworbener Versicherungsbestande flihrte zu einer
Zuschreibung des Anfangswerts und zu weiteren Abschreibungen von jeweils
8 Millionen €.
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Die Systematik der Aufteilung der Depotforderungen auf die Riickversiche-
rungssegmente wurde aufgrund verbesserter IT-Funktionalitaten verandert,
um eine direktere Zuordnung zu erreichen. Daraus resultiert auch eine Ver-
schiebung bei den sonstigen Wertpapieren. Diese Veranderung wirkt sich
nicht auf das Eigenkapital aus.

Der Ausweis der Steuerverpflichtungen und Steuererstattungsanspriiche in
separaten Bilanzpositionen ab dem Geschaftsjahr 2007 verbessert die Trans-
parenz des Abschlusses. Weiterhin werden die Aufwendungen fiir Depotver-
bindlichkeiten, die bisher im Ergebnis aus Kapitalanlagen enthalten waren,
nunmehr unter den Leistungen an Kunden ausgewiesen.

IFRS 8, Geschaftssegmente, umfasst eine Neuregelung der Segmentbericht-
erstattung und ist ab dem 1. Januar 2009 anzuwenden. Wie sich die Erstan-
wendung auf die Segmentberichterstattung der Miinchener-Riick-Gruppe
auswirkt, kann noch nicht abschlieRend beurteilt werden.

IAS 1 (rev. 2007), Darstellung des Abschlusses, enthéalt Neuregelungen zur
Darstellung der Konzern-Eigenkapitalentwicklung und der Konzernbilanz,
soweit rickwirkende Anpassungen gemal IAS 8 vorgenommen wurden. Der
geanderte Standard ist ab dem 1. Januar 2009 anzuwenden.

Darlber hinaus sind der gednderte IAS 23 (rev. 2007), Fremdkapitalkosten,
sowie die Interpretationen IFRIC 11, IFRS 2 — Group and Treasury Share Trans-
actions, IFRIC 12, Service Concession Arrangements, IFRIC 13, Customer
Loyalty Programs sowie IFRIC 14, IAS 19 —The Limit on a Defined Benefit
Asset, Minimum Funding Requirements, and their Interaction, noch nichtin
Kraft getreten. Die Anwendung dieser Neuregelungen wird sich nicht wesent-
lich auswirken.

Im Januar 2008 hat das IASB Anderungen zu IFRS 2, Share-based Payment —
Vesting Conditions and Cancellations, IFRS 3, Business Combinations, und
IAS 27, Consolidated and separate Financial Statements, veroffentlicht. In
IFRS 2 erfolgt eine Klarstellung bei den Ausiibungsbedingungen sowie der
vorzeitigen Beendigung von Planen. Die Neuregelung ist ab Januar 2009 ver-
pflichtend anzuwenden. Die Uberarbeitung von IFRS 3 und IAS 27 betrifft ins-
besondere die bilanzielle Darstellung, wenn kein vollstandiger Anteilserwerb
erfolgt, und ist verpflichtend ab Juli 2009.

Im Februar 2008 wurde aul3erdem eine Anderung zu IAS 32, Financial Instru-
ments: Presentation, und IAS 1, Financial Statements Presentation, beztiglich
sogenannter Puttable Financial Instruments and Obligations arising on Liqui-
dation vero6ffentlicht. Die Neufassung des IAS 32 erlaubt es, kiindbare Instru-
mente unter bestimmten Bedingungen kiinftig als Eigenkapital zu klassifizie-
ren. Die Anderung des IAS 1 betrifft neue Angabevorschriften, die sich auf
kiindbare Instrumente und Verpflichtungen im Liquidationsfall beziehen. Die
Anderungen beider Standards sind verpflichtend ab Januar 2009 anzuwenden.

Wie sich die Erstanwendung der neugefassten Standards auswirkt, kann noch
nicht abschlieBend beurteilt werden.
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Aktivseite

A Immaterielle Vermogenswerte

Geschafts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung von Tochterunter-
nehmen werden gemal3 IFRS 3 mindestens einmal jahrlich sogenannten Wert-
haltigkeitspriifungen (Impairmenttests) unterzogen, bei denen der bilanzielle
Geschafts- oder Firmenwert jeweils mit dem erzielbaren Betrag verglichen
und, soweit dieser erzielbare Betrag niedriger ist, in Hohe der Differenz aul3er-
planmalRig abgeschrieben wird.

Die sonstigen immateriellen Vermégenswerte enthalten im Wesentlichen ent-
geltlich erworbene und selbst erstellte Software sowie erworbene Versiche-
rungsbestande. Die Software wird zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten
angesetzt abzlglich linearer Abschreibungen. Als Nutzungsdauer liegen in der
Regel drei bis finf Jahre zugrunde, im Ausnahmefall bis zu zehn Jahre. Die
erworbenen Versicherungsbestande setzen wir bei Erwerb mit dem Bestands-
barwert (PVFP - Present Value of Future Profits) an. Dieser bestimmt sich als
der Barwert der erwarteten Ertrage aus dem tibernommenen Portfolio ohne
Berlcksichtigung von Neugeschéft und Steuereffekten. Die planmaRige
Abschreibung erfolgt entsprechend der Realisierung der Uberschiisse aus
den Versicherungsbestanden, die der PVFP-Berechnung zugrunde liegen. Die
sonstigen immateriellen Vermdgenswerte werden zum Stichtag auf ihre Wert-
haltigkeit Gberprift und — sofern erforderlich — aul3erplanmaéafig abgeschrie-
ben. Die Abschreibungen auf Software und die Gbrigen immateriellen Ver-
mogenswerte werden in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung auf die
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen, auf die Leistungen an Kunden und auf die
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb verteilt. Sofern keine Zuordnung
der Kosten auf die Funktionsbereiche moglich ist, werden sie unter den son-
stigen Aufwendungen ausgewiesen. Die Abschreibungen auf erworbene Ver-
sicherungsbestande weisen wir unter den Aufwendungen fiir den Versiche-
rungsbetrieb aus. Die Zuschreibungen auf Software und die Gbrigen
immateriellen Vermogenswerte flielRen in die sonstigen Ertrage ein.

B Kapitalanlagen

Grundstiicke und Bauten in den Kapitalanlagen betreffen fremdgenutzte
Objekte. Sie werden mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten ange-
setzt. Unterhaltskosten erfassen wir als Aufwand. Bauliche MaBnahmen wer-
den grundsatzlich ab 5% der bisherigen historischen Gebdudeanschaffungs-/
-herstellungskosten auf Aktivierbarkeit analysiert. Gebaude schreiben wir nach
dem Komponentenansatz entsprechend ihrer gebaudeklassenspezifischen
gewichteten Nutzungsdauer planmaRig linear tiber 40 bis 55 Jahre ab. So-
wohl bei Grundstlicken als auch bei Gebduden nehmen wir auBerplanmaRige
Abschreibungen vor, wenn ihr erzielbarer Betrag unter den Buchwert sinkt.
AuBerplanmalige Abschreibungen erfassen wir in der Konzern-Gewinn-und-
Verlust-Rechnung als Aufwendungen fiir Kapitalanlagen, Zuschreibungen als
Ertrége aus Kapitalanlagen. Die als ,,zur Verdu3erung gehalten” klassifizierten
Grundstticke und Bauten werden mit dem niedrigeren Wert aus Buchwert und
beizulegendem Zeitwert abzliglich VeraulRerungskosten bewertet.

Anteile an verbundenen Unternehmen, die wir wegen ihrer untergeordneten
Bedeutung nicht konsolidieren, setzen wir mit ihren beizulegenden Zeitwerten
an, sofern diese verlasslich bestimmbar sind. Soweit die Anteile an einer Borse
notiert sind, verwenden wir die Borsenkurswerte zum Bilanzstichtag (Markt-
werte); bei anderen Anteilen wird der beizulegende Zeitwert nach dem Ertrags-
wert- bzw. dem Net-Asset-Value-Verfahren bestimmt. Die Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts verbuchen wir in den tibrigen Riicklagen unter den
unrealisierten Gewinnen und Verlusten.

182 Miinchener-Rick-Gruppe Geschaftsbericht 2007



Konzernanhang Aktivseite

Anteile an assoziierten Unternehmen bewerten wir nach der Equitymethode
mit dem anteiligen Eigenkapital, das auf den Konzern entfallt. Der Anteil am
Jahresergebnis eines assoziierten Unternehmens, der den Konzern betrifft, ist
im Ergebnis aus Kapitalanlagen enthalten. In der Regel werden Eigenkapital
und Jahresergebnis dem letzten verfligbaren Jahres- oder Konzernabschluss
des assoziierten Unternehmens entnommen; aul3erordentliche Sachverhalte
werden phasengleich berticksichtigt, wenn sie fiir die zutreffende Darstellung
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des assoziierten Unternehmens
wesentlich sind. Anteile an assoziierten Unternehmen, die fiir die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung sind,
setzen wir mit ihrem beizulegenden Zeitwert an, sofern dieser verlasslich
bestimmbar ist. Um den beizulegenden Zeitwert zu bestimmen, verwenden
wir die Borsenkurswerte zum Bilanzstichtag, falls die Anteile an einer Borse
notiert sind; bei anderen Anteilen wird der beizulegende Zeitwert nach dem
Ertragswert- bzw. dem Net-Asset-Value-Verfahren ermittelt.

Darlehen sind nichtderivative finanzielle Vermdgenswerte mit festen oder
bestimmbaren Zahlungen, die nicht auf einem aktiven Markt notiert sind. Sie
werden mit fortgefiihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode
angesetzt. Abschreibungen nehmen wir insoweit vor, als mit der Riickzahlung
eines Darlehens nicht mehr zu rechnen ist.

Festverzinsliche Wertpapiere, die wir mit der Absicht erwerben, sie bis zur End-
falligkeit zu halten, werden mit fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet.

Festverzinsliche oder nichtfestverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit veraul3er-
bar sind und nicht zu Handelszwecken gehalten oder unter den Darlehen
ausgewiesen werden, bilanzieren wir mit dem beizulegenden Zeitwert. Liegen
als Zeitwerte keine Borsenkurse vor, bestimmen sich die Wertanséatze nach
anerkannten Bewertungsmethoden im Einklang mit dem Barwertprinzip.
Unrealisierte Gewinne oder Verluste werden unter Berlicksichtigung von Zins-
abgrenzungen bestimmt und nach Abzug latenter Steuern und der Betrédge,
die bei Lebens- und Krankenversicherern bei Realisierung den Versicherungs-
nehmern zustehen (Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung), direkt ins
Eigenkapital eingestellt.

Handelsbestande umfassen alle festverzinslichen und nichtfestverzinslichen
Wertpapiere, die wir erworben haben, um damit zu handeln und kurzfristig
Gewinne aus Kursveranderungen und Kursdifferenzen zu erzielen; ferner wei-
sen wir hier alle derivativen Finanzinstrumente (Derivate) mit positiven Zeit-
werten aus, die wir zu Sicherungszwecken erworben haben, die jedoch nicht
den Vorgaben des IAS 39 fiur eine Bilanzierung als Sicherungsbeziehung
genligen. Wertpapiere des Handelsbestands werden mit dem beizulegenden
Zeitwert am Bilanzstichtag angesetzt. Liegen als Zeitwerte keine Borsenkurse
vor, bestimmen sich die Wertansatze insbesondere bei Derivaten nach aner-
kannten Bewertungsmethoden. Dabei verwendet die Miinchener-Riick-Gruppe
eine Vielzahl von Bewertungsmodellen; Einzelheiten hierzu sind der folgen-
den Tabelle zu entnehmen:
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Bewertungsmodelle

Derivate

Preismethode

Parameter

Preismodell

Borsennotierte Aktienoptionen

notierter Kurs

OTC-Aktienoptionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

Black-Scholes (europ.),
Cox, Ross und Rubinstein (amerik.)

Aktienindex-Futures

notierter Kurs

Aktien-Forwards theoretischer Kurs Geldmarktzinssatz Barwertmethode
Aktienkurs
Dividendenrendite
Total-Return-Swaps theoretischer Kurs Marktwerte der Fonds Barwertmethode
(Hedge-Fonds-Zertifikate) Zinsstrukturkurve
Swaptions theoretischer Kurs At-the-Money-Volatilitdtsmatrix und Skew Black-76
Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Zins-Swaps theoretischer Kurs Swap-Kurve Barwertmethode

Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Devisenoptionen

theoretischer Kurs

Volatilitat
Devisenkassakurse
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Garman-Kohlhagen

Devisentermingeschéfte theoretischer Kurs Devisenkassakurse Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Versicherungsderivate theoretischer Kurs Marktwerte der Cat-Bonds Barwertmethode
Zinsstrukturkurve

Credit-Default-Swaps theoretischer Kurs Credit-Spreads Barwertmethode

Recovery-Rates
Zinsstrukturkurve

Alle unrealisierten Gewinne oder Verluste aus dieser Bewertung erfassen wir
im Ergebnis aus Kapitalanlagen.

Depotforderungen sind Forderungen aus der Riickversicherung an unsere
Kunden in Hohe der von diesen vertragsgemaf einbehaltenen Bardepots;
wir bilanzieren sie mit dem Nominalbetrag.

Die sonstigen Kapitalanlagen werden mit den fortgeflihrten Anschaffungs-
kosten angesetzt.

Grundsatzlich erfassen wir unsere finanziellen Vermogenswerte im Direkt-
bestand zum Erflillungstag. In Spezialfonds gehaltene Kapitalanlagen werden
zum Handelstag erfasst.

Wertpapiere, die wir im Rahmen der Wertpapierleihe verleihen, weisen wir
weiterhin in der Bilanz aus, da die wesentlichen Chancen und Risiken, die
aus ihnen resultieren, weiterhin bei der Miinchener Riick verbleiben; von
uns entliehene Wertpapiere werden beim Verleiher bilanziert. Gebiihren aus
der Wertpapierleihe zeigen wir im Kapitalanlageergebnis.

Das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen setzt sich zusammen aus den laufen-
den Ertragen, Ertragen aus Zuschreibungen, Gewinnen bzw. Verlusten aus
dem Abgang von Kapitalanlagen, sonstigen Ertragen, Abschreibungen auf
Kapitalanlagen sowie Verwaltungs-, Zins- und sonstigen Aufwendungen. Die
laufenden Ertrage und Aufwendungen aus den nicht ergebniswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten Kapitalanlagen berechnen sich nach der
Effektivzinsmethode, das heil3t, eventuell vorhandene Auf- oder Abgelder
werden den Anschaffungskosten bis zur Falligkeit ergebniswirksam ab- oder

hinzugerechnet.

Wertminderungen (Impairment)

Wir prifen regelmalig zu jedem Bilanzstichtag, ob es bei unseren finanziellen
Vermogenswerten bzw. Gruppen finanzieller Vermdgenswerte objektive subs-
tanzielle Hinweise gibt, die auf eine Wertminderung hinweisen.
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Dauerhafte Wertminderungen werden bei allen festverzinslichen Wertpapie-
ren, die bis zur Endfélligkeit gehalten werden bzw. jederzeit veraulRerbar sind,
sowie bei nichtfestverzinslichen Wertpapieren — anders als voriibergehende
Wertminderungen - erfolgswirksam in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung erfasst. IAS 39.59 enthalt eine Liste objektiver substanzieller Hinweise
auf Wertminderungen finanzieller Vermdgenswerte. Zusatzlich bestimmt IAS
39.61, dass das wesentliche oder nachhaltige Absinken des beizulegenden
Zeitwerts unter die Anschaffungskosten bei Wertpapieren mit Eigenkapital-
charakter als objektiver Hinweis auf eine Wertminderung gilt. Diese Regelun-
gen werden durch interne Richtlinien konkretisiert. Wir gehen davon aus, dass
bei borsennotierten Aktien ein signifikantes Absinken des beizulegenden Zeit-
werts vorliegt, wenn der Marktwert im Betrachtungszeitpunkt mindestens
20 % oder mindestens 6 Monate unter den durchschnittlichen historischen
Gesellschaftseinstandskursen liegt. Bei festverzinslichen Wertpapieren sowie
bei Darlehen wird zur Beurteilung, ob eine Wertminderung vorliegt, insbeson-
dere das Rating des Papiers, das Rating des Emittenten bzw. des Kreditneh-
mers sowie die Markteinschatzung herangezogen.

Wir ermitteln die Anschaffungskosten auf der Basis der durchschnittlichen
Gesellschaftseinstandskurse. Die Abschreibung erfolgt bei dauerhafter Wert-
minderung auf den beizulegenden Zeitwert zum Abschlussstichtag, das heil3t
grundsatzlich auf den 6ffentlich notierten Borsenkurs. Bereits einmal wertbe-
richtigte Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter werden bei einem weiteren
Absinken des beizulegenden Zeitwerts — auch wenn die Wertminderung nur
vorubergehend ist — sofort erfolgswirksam abgeschrieben. Erfolgswirksam
erfasste Wertminderungen diirfen nicht ergebniswirksam riickgangig gemacht
werden.

Bei der Werthaltigkeitspriifung von zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewerteten finanziellen Vermdgenswerten prifen wir zunachst, ob wesent-
liche Posten fiir sich betrachtet im Wert gemindert sind. Ist dies nicht der Fall
sowie bei unwesentlichen Posten flihren wir die Werthaltigkeitsprifung auf
der Grundlage zusammengefasster Bewertungseinheiten durch. Dabei wer-
den solche Vermdgenswerte nicht bertlicksichtigt, fiir die bereits eine Einzel-
wertberichtigung gebildet wurde. Die Hohe des voraussichtlichen Verlusts
ergibt sich aus der Differenz des Buchwerts des Vermdgenswerts bzw. der
Gruppe von Vermogenswerten sowie dem Barwert der erwarteten kiinftigen
Zahlungsstrome aus diesen. Der Buchwert wird direkt um diesen Betrag auf-
wandswirksam reduziert. Wertminderungen setzen wir grundsatzlich direkt
aktivisch — ohne ein Wertberichtigungskonto einzuschalten — von den betrof-
fenen Positionen ab. Fallen die Griinde flir die Abschreibung weg, wird eine
erfolgswirksame Zuschreibung maximal auf die urspriinglichen fortgeflihrten
Anschaffungskosten vorgenommen.

C Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen

Hierbei handelt es sich um Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer aus
fondsgebundenen Lebensversicherungen. Wir bilanzieren sie zum Marktwert.
Die unrealisierten Gewinne oder Verluste aus Marktwertveranderungen wer-
den im Ergebnis aus Kapitalanlagen berticksichtigt. Ihnen stehen Veranderun-
gen der entsprechenden versicherungstechnischen Rickstellungen (Passiv-
posten D) in gleicher Hohe gegentiber, die im versicherungstechnischen
Ergebnis berticksichtigt werden. Durch die Entscheidung, diese Kapitalanla-
gen erfolgswirksam zu Marktwerten zu bewerten, vermeiden wir Bewertungs-
inkongruenzen, die sich ansonsten durch die abweichende Bewertung der
korrespondierenden Riickstellungen ergeben wiirden.

D Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Rickstellungen

Die Anteile unserer Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riick-
stellungen ermitteln wir gemaR den vertraglichen Bedingungen aus den jewei-
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ligen versicherungstechnischen Riickstellungen; siehe hierzu die Erlauterun-
gen zu Passivposten C. Bonitatsrisiken werden berlcksichtigt.

E Forderungen

Die laufenden Steuerforderungen und die sonstigen Forderungen setzen wir
mit dem Nennwert an. Wertberichtigungen nehmen wir vor, sofern Hinweise
auf substanzielle Wertminderungen vorliegen, vergleiche Aktivposten B
(Wertminderungen).

F Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand
Die Zahlungsmittelbestande weisen wir mit ihrem Nennwert aus.
G Aktivierte Abschlusskosten

In den aktivierten Abschlusskosten werden Provisionen und andere variable
Kosten abgegrenzt, die unmittelbar bei Abschluss oder Verlangerung von Ver-
sicherungsvertragen anfallen. In der Lebensversicherung sowie der langfris-
tigen Krankenerstversicherung werden die aktivierten Abschlusskosten tber
die planmaRige Laufzeit der Vertrage abgeschrieben. Dies erfolgt entweder
nach FAS 60 proportional zu den Beitragseinnahmen oder nach FAS 97 bzw.
FAS 120 proportional zu den erwarteten Bruttomargen der jeweiligen Ver-
trége, die fiir das entsprechende Jahr der Vertragslaufzeit errechnet wurden.
Die Zuordnung der einzelnen Vertrage zu den relevanten FAS ist in den Erlau-
terungen zu Passivposten C dargestellt. Bei der Bestimmung des Abschrei-
bungsbetrags berticksichtigen wir eine rechnungsmaRige Verzinsung sowie
eine Bestandsverénderung durch Abgang von Vertragen. In der Schaden-

und Unfallversicherung, der kurzfristigen Krankenerstversicherung sowie
der Krankenrtickversicherung schreiben wir die aktivierten Abschlusskosten
linear Giber die durchschnittliche Vertragslaufzeit von bis zu fiinf Jahren ab.
Die aktivierten Abschlusskosten werden regelméafig im Rahmen eines Ange-
messenheitstests nach IFRS 4 (Liability-Adequacy-Test) auf ihre Werthaltigkeit
Uberprift; siehe hierzu die Erlauterungen zu Passivposten C.

H Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern mussen nach IAS 12 dann bilanziert werden, wenn
Aktivposten in der Konzernbilanz niedriger oder Passivposten hoher anzuset-
zen sind als in der Steuerbilanz des betreffenden Konzernunternehmens und
sich diese Differenzen in der Zukunft mit steuerlicher Wirkung wieder ausglei-
chen (temporare Differenzen). Ebenso werden aktive latente Steuern auf
steuerliche Verlustvortrage angesetzt. Wir berticksichtigen die landesspezifi-
schen Steuersatze und die jeweilige steuerliche Situation eines Unterneh-
mens; teilweise verwenden wir zur Vereinfachung einheitliche Steuersatze fir
einzelne Sachverhalte oder Tochterunternehmen. Sofern unrealisierte Verluste
bei Wertpapieren direkt im Eigenkapital erfasst werden (vergleiche Aktivpos-
ten B — Sonstige Wertpapiere, jederzeit verdulRerbar), bilden wir auch die
daraus resultierenden aktiven latenten Steuern erfolgsneutral. Aktive latente
Steuern werden wertberichtigt, wenn eine Realisierung der jeweiligen
Forderung nicht wahrscheinlich ist.

I Ubrige Aktiva

Ubrige Aktiva bilanzieren wir grundsétzlich mit den fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten. Die hier ausgewiesenen eigengenutzten Grundstiicke und Bau-
ten werden bewertet wie unter Aktivposten B — Grundstlicke und Bauten —
dargestellt. AuBRerplanmafige Abschreibungen sowie die Zuschreibungen der
im Konzern eigengenutzten Grundstiicke und Bauten werden auf die versiche-
rungstechnischen Funktionsbereiche verteilt.
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Passivseite

A Eigenkapital

Der Posten Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage enthalt die von den
Aktionaren der Miinchener Riick AG auf die Aktien eingezahlten Betrage. Die
Kapitalriicklage wird durch die extern verursachten Kosten, die unmittelbar
mit EigenkapitalmalRnahmen zusammenhéangen, nach Berlicksichtigung der
Steuereffekte gemindert.

Als Gewinnriicklagen weisen wir die Gewinne aus, die Konzernunternehmen
seit ihrer Zugehorigkeit zur Minchener-Riick-Gruppe erzielt und nicht aus-
geschuttet haben, sowie Ertrage und Aufwendungen aus Veranderungen des
Konsolidierungskreises. Dariiber hinaus wird bei einer Anderung von Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden der Anpassungsbetrag fiir friihere Perio-
den, die nicht in den Abschluss einbezogen werden, im Eréffnungsbilanzwert
der Gewinnrticklagen der friihesten dargestellten Periode erfasst.

Die eigenen Aktien, welche die Miinchener Riick zum Bilanzstichtag im
Bestand hat, werden direkt von den Gewinnrticklagen abgesetzt.

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Bewertung von jederzeit verau-
Berbaren sonstigen Wertpapieren zu beizulegenden Zeitwerten, Anteilen an
nichtkonsolidierten verbundenen Unternehmen sowie an assoziierten Unter-
nehmen, die wir nicht nach der Equitymethode bewerten, werden in den
tibrigen Riicklagen berticksichtigt. Die unrealisierten Gewinne und Verluste
aus der Equitybewertung assoziierter Unternehmen, die aus der Wahrungs-
umrechnung auslandischer Tochterunternehmen resultierenden Umrech-
nungsdifferenzen sowie das Bewertungsergebnis aus der Absicherung von
Zahlungsstromen (Cashflow-Hedges) werden ebenfalls in den librigen Riick-
lagen ausgewiesen. Zudem werden Zuschreibungen auf jederzeit veraul3er-
bare sonstige Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter in diesem Eigenkapital-
posten erfasst.

Die Minderheitsanteile bilanzieren wir als Teil des Eigenkapitals. Diese umfas-
sen die Anteile Dritter am Eigenkapital konsolidierter Tochterunternehmen,
die nicht zu 100 % direkt oder indirekt der Miinchener Riick AG gehoren. Die
direkten Fremdanteile an Spezialfonds werden unter den sonstigen Verbind-
lichkeiten ausgewiesen. Den auf die Minderheitsanteile entfallenden Anteil
am Ergebnis weisen wir im Konzernergebnis aus.

B Nachrangige Verbindlichkeiten

Nachrangige Verbindlichkeiten umfassen Verbindlichkeiten, die im Liquida-
tions- oder Konkursfall erst nach den Forderungen anderer Glaubiger erftllt
werden dirfen. Sie werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten nach
der Effektivzinsmethode bewertet.

C Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in der Bilanz brutto
ausgewiesen, das heil3t vor Abzug des Anteils, der auf unsere Riickversicherer
entfallt; siehe hierzu die Erlauterungen zu Aktivposten D. Der Rickversiche-
rungsanteil wird anhand der einzelnen Riickversicherungsvertrage ermittelt
und bilanziert. Die Abschlusskosten aus Versicherungsvertragen aktivieren wir
und verteilen sie Uber die Laufzeit der Vertrége; siehe hierzu die Erlduterungen
zu Aktivposten G. Grundlage fiir die Bewertung versicherungstechnischer
Rickstellungen sind die Standards FAS 60, FAS 97 und FAS 120. Kreditversi-
cherungen werden nach den Vorschriften des IFRS 4 bilanziert.
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Die Beitragsiibertrage entsprechen den bereits vereinnahmten Beitragen, die
auf kiinftige Risikoperioden entfallen. Diese Beitrage werden in der Erstversi-
cherung fiir jeden Versicherungsvertrag taggenau abgegrenzt; in der Riickver-
sicherung verwenden wir zum Teil Pauschalséatze, soweit die flir eine zeitantei-
lige Berechnung erforderlichen Daten nicht vorliegen. Die Bildung von Bei-
tragsuibertragen ist auf kurzfristiges Versicherungsgeschaft beschrankt. Dies
betrifft in der Erst- und Riickversicherung jeweils die Schadenversicherung
sowie Teile der Unfall- und Krankenversicherung.

Die Deckungsriickstellung wird bei langfristigem Versicherungsgeschaft flir
die Verpflichtungen aus garantierten Anspriichen der Versicherungsnehmer
in Hohe des versicherungsmathematisch errechneten Werts gebildet. Dies
betrifft die Lebensversicherung sowie Teile der Kranken- und der Unfallver-
sicherung, soweit das Geschaft nach Art des Lebensversicherungsgeschafts
betrieben wird. Die Bewertung erfolgt in der Regel nach der prospektiven
Methode, indem die Differenz der Barwerte der zukiinftigen Leistungen und
der zuklinftigen Beitrage gebildet wird. In die Berechnung gehen biometrische
Rechnungsgrundlagen, insbesondere Annahmen in Bezug auf Sterblichkeit,
Invalidisierung und Morbiditat sowie Annahmen zur Kapitalanlageverzinsung,
zum Storno und zu Kosten ein. Diese werden zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses auf realistischer Basis geschatzt und umfassen adaquate Sicher-
heitsmargen, die das Anderungs-, Irrtums- und Zufallsrisiko beriicksichtigen.
Die Rechnungsgrundlagen werden angepasst, wenn dies aufgrund eines
Angemessenheitstests nach IFRS 4 angezeigt ist.

Die Bewertung der Deckungsrtickstellung erfolgt je nach Art des Vertrags

nach FAS 60 (Lebenserstversicherung ohne erfolgsabhingige Uberschuss-
beteiligung, Krankenerstversicherung sowie der tiberwiegende Teil der
Ruckversicherung), nach FAS 97 (Lebenserstversicherung mit abgektirzter
Beitragszahlung, Lebenserstversicherung nach dem Universal-Life-Modell,
fondsgebundene Lebensversicherungen sowie Lebensriickversicherung fiir
Ubernommene Vertréage nach FAS 97) oder nach FAS 120 (Lebenserstversiche-
rung mit erfolgsabhéngiger Uberschussbeteiligung).

Fuir Vertrage nach FAS 60 ergibt sich die Deckungsrickstellung aus dem
Barwert der geschatzten kiinftigen Versicherungsleistungen (einschlielich
Schadenregulierungskosten) abzliglich des Barwerts der zukiinftigen Reserve-
pramie. Die Reservepramie (Net Level Premium) entspricht dem Anteil des
Bruttobeitrags, der zur Finanzierung zuklnftiger Versicherungsleistungen
bendtigt wird. Die Bewertung von Lebenserstversicherungsvertragen mit
abgekurzter Beitragszahlung nach FAS 97 erfolgt grundsatzlich analog zu FAS
60. Bei allen tibrigen Vertragen nach FAS 97 wird ein Konto gefilihrt, auf dem
Reservepramien und Zinsgewinne gutgeschrieben sowie Risikobeitrage

und Verwaltungskosten belastet werden; dabei sind nicht alle Gutschriften
und Belastungen bei Vertragsabschluss vertraglich festgelegt. Die Deckungs-
rickstellung fiir Lebenserstversicherungen, bei denen die Versicherungsneh-
mer das Anlagerisiko selbst tragen (fondsgebundene Lebensversicherung),
werden unter Passivposten D gesondert ausgewiesen. Bei Vertrdgen nach FAS
120 setzt sich die Deckungsriickstellung aus einer Riickstellung fur Garantie-
leistungen (Net Level Premium Reserve) und einer Rickstellung fiir Schluss-
Uberschussanteile zusammen. Die ,,Net Level Premium Reserve” ergibt sich
aus dem Barwert der garantierten Versicherungsleistungen (inklusive erwor-
bener Boni, aber ohne Schadenregulierungskosten) abzliglich des Barwerts
der zuklinftigen Reservepramien. Die Reservepramie berechnet sich als Netto-
pramie abzliglich des fir die Deckung des Regulierungsaufwands vorgese-
henen Beitragsanteils. Die Rechnungsgrundlagen stimmen im Regelfall mit
denen der Beitragskalkulation Gberein. Die Riickstellung fuir Schlusstiber-
schiisse wird anteilig mit einer festen Quote der erwarteten Bruttomargen auf-
gebaut. Daflir wird das gleiche Verfahren verwendet, nach dem die Tilgungs-
betrage der aktivierten Abschlusskosten bestimmt werden.
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In der Erst- und Riickversicherung wird die Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle fiir Zahlungsverpflichtungen aus Versicherungs-
vertragen zum Bilanzstichtag gebildet. Ein Teil der Riickstellung betrifft be-
kannte Versicherungsfalle, fiir die wir individuell bestimmte Riickstellungen
bilden. Zusatzlich sind Aufwendungen flir Versicherungsfalle berticksichtigt,
deren Eintritt noch nicht bekannt ist (z. B. weil sie noch nicht gemeldet wurden
oder weil sie sich noch nicht manifestiert haben). Eine dritte Klasse von Riick-
stellungen deckt die Félle ab, in denen Versicherungsfélle zwar bekannt sind,
aber deren Ausmald spater umfangreicher ist, als zundchst abzusehen war. In
all diesen Riickstellungen sind jeweils Aufwande flir interne und externe Scha-
denregulierungskosten enthalten. Die Riickstellung flir noch nicht abgewickel-
te Versicherungsfalle beruht auf Schatzungen; die tatsachlichen Zahlungen
konnen daher hoher oder niedriger ausfallen. Angesetzt wird der realistisch
geschatzte kiinftige Erflillungsbetrag; dabei werden Erfahrungen der Vergan-
genheit und Annahmen in Bezug auf die weitere Entwicklung (z. B. soziale,
wirtschaftliche oder technische Parameter) berticksichtigt. Die kiinftigen
Zahlungsverpflichtungen werden tberwiegend nicht abgezinst; Ausnahmen
gelten bei einigen Rickstellungen flir Berufsunfahigkeitsrenten und Renten in
der Arbeiterunfallversicherung und anderen Sparten der Schaden- und Unfall-
versicherung, die wir diskontieren. Die Mlinchener-Riick-Gruppe verwendet
bei der Bestimmung der Ruickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle eine Reihe aktuarieller Projektionsmethoden. Sie umfassen das
Chain-Ladder- und das Bornhuetter-Ferguson-Verfahren. Bei der Anwendung
der statistischen Verfahren betrachten wir GroBschdden gesondert. Die von
uns verwendeten aktuariellen Standardverfahren werden sowohl auf die Ab-
wicklungsdreiecke der Zahlungen als auch auf die Abwicklungsdreiecke der
berichteten Schaden angewandt, sodass wir eine Bandbreite von Schatzungen
fiir den Endschaden erhalten. Innerhalb dieser Bandbreite wird flir den Bilanz-
stichtag ein realistischer Schatzwert fiir den Endschaden festgelegt. Durch
Abzug der bereits geleisteten Zahlungen erhélt man die bilanzierte Riickstel-
lung flir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle.

Die tibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen enthalten tiberwie-
gend die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung in der Erstversicherung und
die Riickstellung fiir Gewinnanteile in der Riickversicherung. Riickstellungen
fr Beitragsrickerstattung werden in der Lebens- und Krankenerstversiche-
rung fiir Verpflichtungen zur Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer
gebildet, die am Bilanzstichtag noch nicht unwiderruflich den einzelnen Ver-
tradgen zugeordnet sind. Soweit diese Rlickstellungen nach nationalen Vor-
schriften gebildet werden, verwendet man in der Regel einen retrospektiven
Ansatz auf der Grundlage aufsichtsrechtlicher bzw. einzelvertraglicher Rege-
lungen. Daneben werden Riickstellungen fiir latente Beitragsriickerstattung
fiir die auf Versicherungsnehmer entfallenden Anteile an den Bewertungsun-
terschieden zwischen IFRS und lokaler Rechnungslegung auf der Basis der
erwarteten zukiinftigen Quoten zur Uberschussbeteiligung gebildet. Fiir unre-
alisierte Gewinne und Verluste aus jederzeit veraul3erbaren Kapitalanlagen,
die direkt im Eigenkapital erfasst werden (siehe Aktivposten B), bilden wir die
resultierende Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung erfolgsneutral;
ansonsten berticksichtigen wir Veranderungen der Riickstellung fiir latente
Beitragsriickerstattung erfolgswirksam.
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Alle versicherungstechnischen Riickstellungen werden in einem Angemes-
senheitstest nach IFRS 4 regelmalig tberprift. Wenn aktuelle Erfahrungen
zeigen, dass die auf der Grundlage der urspriinglichen Annahmen gebildeten
Ruckstellungen abztiglich der aktivierten Abschlusskosten und der Barwert der
zugehorigen Beitrage nicht ausreichen, um die erwarteten zukilinftigen Leis-
tungen zu decken, passen wir die betroffenen versicherungstechnischen
Rickstellungen erfolgswirksam an und weisen dies in den Erlduterungen zur
Konzernbilanz als auBerplanmaéRige Veranderungen aus; siehe (13) Aktivierte
Abschlusskosten und (20) Deckungsriickstellung. Die Angemessenheit der
Beitragstibertrage sowie der Riickstellung flir noch nicht abgewickelte Versi-
cherungsfalle tGberprifen wir in Bezug auf den aktuell realistisch geschatzten
kiinftigen Erfiillungsbetrag. Die Uberpriifung, ob die Deckungsriickstellung
angemessen ist, geschieht auf der Basis aktueller realistischer Schatzungen
der Rechnungsgrundlagen, des anteiligen Ergebnisses aus Kapitalanlagen so-
wie (fiir iberschussbeteiligte Vertrage) der kiinftigen Uberschussbeteiligung.

D Versicherungstechnische Rickstellungen im Bereich der Lebens-
versicherung, soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern
getragen wird (brutto)

Dieser Posten umfasst die Deckungsrtickstellung zu Lebenserstversicher-
ungen, bei denen die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tragen
(fondsgebundene Lebensversicherung). Der Wert der Deckungsriickstellung
entspricht im Wesentlichen dem Marktwert der jeweiligen Kapitalanlagen, die
unter Aktivposten C ausgewiesen werden. Zudem sind, wie bei der Deckungs-
rickstellung nach FAS 97, unter Umstanden zusatzliche Beitragsbestandteile
zu passivieren; siehe hierzu die Erlduterungen zu Passivposten C. Die Verande-
rungen dieser Riickstellung werden vollstdndig im versicherungstechnischen
Ergebnis bertcksichtigt. Soweit sie auf unrealisierten Gewinnen und Verlusten
aus Marktwertveranderungen der zugehdrigen Kapitalanlagen beruhen, ste-
hen diesen gegenlaufige Veranderungen im Ergebnis aus Kapitalanlagen
gegenuber. Durch die Entscheidung, diese Riickstellungen erfolgswirksam zu
Marktwerten zu bewerten, vermeiden wir Bewertungsinkongruenzen, die sich
sonst durch die abweichende Bewertung der korrespondierenden Kapital-
anlagen ergeben wiirden.

E Andere Rickstellungen

Der Posten umfasst unter anderem die Riickstellungen fiir Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen. Die Unternehmen der Miinchener-Rlick-Gruppe
geben ihren Mitarbeitern in der Regel beitrags- oder leistungsorientierte
Pensionszusagen. Art und Hohe der Pensionszusagen richten sich nach den
jeweiligen Versorgungsordnungen. Sie basieren zumeist auf Dienstzeit und
Entgelt der Mitarbeiter. Bei beitragsorientierten Pensionszusagen leisten die
Unternehmen einen festen Beitrag an einen Versicherer oder einen Pensions-
fonds. Die Verpflichtung des Unternehmens ist mit der Zahlung des Beitrags
endglltig abgegolten. Bei leistungsorientierten Pensionszusagen erteilen
Unternehmen oder Pensionsfonds dem Mitarbeiter eine bestimmte Pensions-
zusage. Die zur Finanzierung zu zahlenden Beitrage des Unternehmens sind
nicht im Vorhinein festgelegt. Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermo-
genswerte einer rechtlich eigenstandigen Einheit gegentiber (z. B. eines Fonds
oder eines Contractual-Trust-Agreements in Form einer doppelseitigen Treu-
hand), die ausschlieRlich zur Bedeckung der erteilten Pensionsversprechen
verwendet werden diirfen und dem Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind
(Planvermogen), so sind die Pensionsverpflichtungen unter Abzug dieser Ver-
mdgenswerte auszuweisen. Ubersteigt der beizulegende Zeitwert der Vermé-
genswerte die zugehorigen ausgelagerten Pensionsverpflichtungen, ist dieser
Rickzahlungsanspruch unter den sonstigen Forderungen auszuweisen.
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Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt gemaf IAS 19, Leistungen
an Arbeitnehmer, nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit
Credit Method) und ful3t auf versicherungsmathematischen Gutachten. Es
werden nicht nur die am Bilanzstichtag bekannten Anwartschaften und lau-
fenden Renten bewertet, sondern man bertcksichtigt auch ihre zuktinftige
Entwicklung.

Der Zinssatz, mit dem die Pensionsverpflichtungen abgezinst werden, orien-
tiert sich an den Zinssatzen, die fir langfristige Anleihen von Emittenten bes-
ter Bonitat gelten (z.B. Industrie- oder Staatsanleihen). Versicherungsmathe-
matische Gewinne oder Verluste aus den Pensionsverpflichtungen und dem
Planvermdgen ergeben sich durch Abweichungen des geschatzten Risiko-
verlaufs vom tatsachlichen Risikoverlauf. Sie werden sofort erfolgsneutral
mit dem Eigenkapital verrechnet.

Ubrige Riickstellungen bilden wir in Hohe des voraussichtlichen Bedarfs;
sofern der Zinseffekt unwesentlich ist, werden sie nicht abgezinst.

F Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten umfassen Anleihen, Depotverbindlichkeiten, laufende
Steuer- und sonstige Verbindlichkeiten. Die finanziellen Verbindlichkeiten
bilanzieren wir zu fortgeflihrten Anschaffungskosten.

Laufende Steuerverbindlichkeiten fur tatsachliche Steuern werden ohne
Abzinsung entsprechend den voraussichtlichen Steuernachzahlungen ftr
das Berichtsjahr bzw. flir Vorjahre angesetzt.

Die direkten Fremdanteile an Spezialfonds werden zum beizulegenden
Zeitwert bewertet.

G Passive Steuerabgrenzung

Passive latente Steuern mussen nach IAS 12 dann bilanziert werden, wenn
Aktivposten in der Konzernbilanz hoher oder Passivposten niedriger anzu-
setzen sind als in der Steuerbilanz des betreffenden Konzernunternehmens
und sich diese Differenzen in der Zukunft mit steuerlicher Wirkung wieder aus-
gleichen (temporare Differenzen); vergleiche Erlauterungen zu Aktivposten H.
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Wahrungsumrechnung

Die Berichtswahrung der Miinchener Riick ist der Euro (€). Die Bilanzen auslan-
discher Tochterunternehmen, deren Landeswahrung nicht der Euro ist, rech-
nen wir gemafld dem Konzept der funktionalen Wahrung mit den Stichtagskur-
sen vom Jahresende in Euro um, die Gewinn-und-Verlust-Rechnungen mit
Quartalsdurchschnittskursen. Umrechnungsdifferenzen, die hieraus resultie-
ren, werden im Eigenkapital (librige Riicklagen) ausgewiesen. Fremdwah-
rungsgeschéafte werden grundsatzlich gemal IAS 21 in die jeweilige Landes-
wahrung der Konzernunternehmen umgerechnet. Fir die Riickversicherung
wird erganzend das Prinzip der kongruenten Deckung angewendet. Dies
bedeutet, dass sich Konzernunternehmen, die einen wesentlichen Teil ihres
Geschafts in Fremdwahrung zeichnen, gegen Verluste aus Wechselkursande-
rungen in der Regel dadurch absichern, dass sie versuchen, Aktiva und Pas-
siva in den einzelnen Fremdwahrungen in der gleichen Hohe zu halten. Soweit
es bei der Umrechnung von Fremdwéhrungsgeschéften in die jeweilige Lan-
deswahrung der Konzernunternehmen dennoch zu Wahrungsgewinnen oder
-verlusten kommt, werden sie in den sonstigen Ertragen oder Aufwendungen
ausgewiesen. Die Umrechnungskurse der flir uns wichtigsten Wahrungen
lauten folgendermal3en:

Umrechnungskurse

Bilanz Erfolgsrechnung
1 € entspricht: 31.12.2007 Vorjahr Q4 2007 Q3 2007 Q2 2007 Q1 2007 Q4 2006 Q3 2006 Q2 2006 Q1 2006
Australischer Dollar 1,66515 1,67300 1,62891 1,62295 1,62254 1,66693 1,67463 1,68366 1,68371 1,62793
Kanadischer Dollar 1,44300 1,53450 1,42040 1,43712 1,48145 1,53558 1,46882 1,42841 1,41098 1,38917
Pfund Sterling 0,73445 0,67375 0,70867 0,67997 0,67890 0,67059 0,67323 0,67980 0,68804 0,68640
Rand 9,99215 9,29750 9,80743 9,75928 9,66422 9,48893 9,43203 9,10997 8,12931 740214
Schweizer Franken 1,65525 1,60965 1,66006 1,64788 1,64734 1,61619 1,59306 1,57688 1,56350 1,565929
US-Dollar 1,46205 1,31865 1,44800 1,37407 1,34828 1,31062 1,28942 1,27441 1,25700 1,20220
Yen 163,3330 157,1240 163,8160 161,9790 162,7890  156,4280  151,8450 148,0810 143,7610  140,5450
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Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva
(1) Geschafts- oder Firmenwert

Entwicklung des Geschéfts- oder Firmenwerts

in Mio. € 2007 Vorjahr!
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 3.240 3.241
Kumulierte auBerplanmaRige Abschreibungen 31.12. Vorjahr 1" 7
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 3.229 3.234
Veranderung aus Anpassungen gemaR IAS 8 - 3
Wahrungsanderungen -94 -125
Zugange 59 121
Abgénge 48 -
AuBerplanmaBige Abschreibungen 1 4
Bilanzwert 31.12. Geschéftsjahr 3.135 3.229
Kumulierte auBerplanméaRige Abschreibungen
31.12. Geschaftsjahr 22 1
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 3.157 3.240

"Angepasst aufgrund IAS 8.

Der Geschafts- oder Firmenwert ergibt sich hauptsachlich aus dem Erwerb

der Munich Re America im November 1996 sowie aus dem Erwerb zusatzlicher
Anteile an der ERGO Versicherungsgruppe in den Jahren 2001 und 2002. Die
Zugange von 59 Millionen € resultieren tGiberwiegend aus dem Erwerb von
Beteiligungen an der Bell & Clements-Gruppe, der Cairnstone, Inc. und der All-
finanz. Diese Kéaufe haben wir ausfihrlich in unseren Angaben zum Konsoli-
dierungskreis dargestellt.

Werthaltigkeitspriifung (Impairmenttest) der wesentlichen Geschafts- oder
Firmenwerte

Zur Werthaltigkeitspriifung sind gemafR IFRS 3 in Verbindung mit IAS 36 die

Geschaéfts- oder Firmenwerte den zahlungsmittelgenerierenden Einheiten

zuzuordnen, die den Nutzen (in Form von Zahlungsstrémen) aus dem Unter-

nehmenserwerb ziehen. Ein etwaiger Wertminderungsbedarf ergibt sich aus

dem Vergleich des Buchwerts (inklusive des zugeordneten Geschafts- oder

Firmenwerts) einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit mit dem erzielbaren

Betrag. Der erzielbare Betrag ist das Maximum aus

— NettoverauBerungserlos (beizulegender Zeitwert abziiglich Verkaufskosten)
und

— Nutzungswert (Barwert der kiinftigen Zahlungsstroéme, die voraussichtlich
aus einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit abgeleitet werden kénnen).
Bei der Ermittlung des Nutzungswerts bauen die Zahlungsstromprognosen
auf den jlingsten vom Management genehmigten Finanzplanen bzw. Vorher-
sagen auf. Jenseits des Zeitraums, auf den sich diese beziehen, werden die
Zahlungsstrome mit einer gleichbleibenden Wachstumsrate fiir die Folge-
jahre durch eine Extrapolation der Prognosen geschatzt, die auf den Finanz-
planen bzw. Vorhersagen beruhen.

Die Geschafts- oder Firmenwerte aus dem Erwerb der Munich Re America
(Buchwert 944 Millionen €) sowie aus dem Erwerb von Anteilen an der ERGO
Versicherungsgruppe (Buchwert 1.754 Millionen €) wurden fiir die Werthaltig-
keitsprifung den zahlungsmittelgenerierenden Einheiten ,Segment Riickver-
sicherung Schaden/Unfall” bzw. ,ERGO" zugeordnet. Den erzielbaren Betrag
dieser Einheiten bestimmten wir anhand des Nutzungswerts. Fiir das Geschafts-
jahr 2007 ergab die Werthaltigkeitsprifung keinen Wertminderungsbedarf fiir
diese zahlungsmittelgenerierenden Einheiten.
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Wesentliche Annahmen zur Bestimmung des Nutzungswerts der

zahlungsmittelgenerierenden Einheiten

Die Werthaltigkeitsprifung der Geschaftswerte aus dem Erwerb der Munich
Re America und aus dem Erwerb der ERGO wurde auf der Basis der zum Zeit-
punkt der Prifung im dritten Quartal aktuellen Zahlungsstrompléane durchge-

fihrt.

Zugrunde liegende Annahmen fiir die Zahlungsstromprognosen zum Zeitpunkt der Werthaltigkeitspriifung

Segment
Rickversicherung
Schaden/Unfall

ERGO

Wesentliche Annahmen in Bezug auf die
Zahlungsstromplanung (zum Zeitpunkt
der Planung)

In der Detailplanungsphase rechnen wir mit leicht
steigenden Beitragseinnahmen bei einem

leichten Rickgang des Schadenaufwands sowie
der Schadenquoten.

Grundsatzlich sind wir von moderat steigenden
Aktienmarkten und in Europa einem leichten
Riickgang des Zinsniveaus ausgegangen, wahrend
wir in den USA ein leicht steigendes Zinsniveau
unterstellt haben.

Fiir die Detailplanung wird im Durchschnitt ein
moderates Wachstum der Ergebnisse

erwartet.

Grundsaétzlich sind wir von moderat steigenden
Aktienmarkten und in Europa einem leichten
Rickgang des Zinsniveaus ausgegangen.

Detaillierte Zahlungsstromplanung auf der Basis 3 Jahre 3 Jahre
von Finanzpléanen/Vorhersagen
Wachstumsrate, die zur Extrapolation jenseits der 0-1,5%

Zahlungsstromplanung auf der Basis von Finanz-
planen/Vorhersagen verwendet wird

1,5% als maximale Wachstumsrate gemaf3 Rundschreiben 2108/2003 des Gesamtverbands

der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V.

Diskontzinssatz

10-12%

8-9%

Der Diskontzinssatz wurde in Form der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten ermittelt.
Dabei wendeten wir das Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM) an. Der Diskontzins berechnet sich
aus einem risikolosen Basiszins zuzliglich eines Risikozuschlags und den marktiiblichen Fremd-
kapitalzinsen unter Berlicksichtigung der Kapitalstruktur. GemaR IAS 36 wird dabei zur Ableitung
der Kapitalkostenbestandteile (Risikozuschlag, Kapitalstruktur) auf eine Peergroup zurlickgegriffen,
die aus internationalen Erst- und Riickversicherungsunternehmen besteht. Die Herleitung des
risikolosen Basiszinssatzes sowie der Fremdkapitalkosten basiert auf Marktdaten. Es handelt sich
um eine Berechnung vor Steuern. Eine Uberleitung zu den Kapitalkosten der Miinchener Riick nach

Steuern ist nicht maoglich.

(2) Sonstige immaterielle Vermogenswerte

Entwicklung der sonstigen immateriellen Vermdgenswerte

Software Erworbene Ubrige 2007 Vorjahr

Versicherungs-

in Mio. € bestande
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 903 1.099 383 2.385 2.238
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 550 537 243 1.330 1.202
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 353 562 140 1.055 1.036
Wahrungséanderungen - -9 2 =7 -7
Veranderung Konsolidierungskreis 26 - 130 156 96
Zugange 86 17 22 125 81
Abgénge 8 - 5 13 6
Zuschreibungen - - - - -

Abschreibungen

PlanmaRig 108 32 32 172 143
AuRerplanmalig 1 1 - 2 2
Bilanzwert 31.12. Geschiftsjahr 348 537 257 1.142 1.055
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 669 576 329 1.574 1.330
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 1.017 1.113 586 2.716 2.385
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In den erworbenen Versicherungsbestdnden sind mit 368 Millionen € fortge-
flihrte Buchwerte enthalten, die aus der Ubernahme des Lebensriickversiche-
rungsgeschéfts der CNA Financial Corporation sowie aus dem Erwerb zusatz-
licher Anteile an der ERGO Versicherungsgruppe resultieren. Die Zugange aus
der Veranderung des Konsolidierungskreises der tibrigen sonstigen immate-
riellen Vermogenswerte resultieren aus Unternehmenskaufen, welche in den
Angaben zum Konsolidierungskreis auf Seite 174 detailliert dargestellt werden.
Die auBerplanmaRigen Abschreibungen verteilen sich wie folgt auf die Segmen-
te: In der Erstversicherung entfallen auf Leben/Gesundheit 1 (2) Millionen €
und auf Schaden/Unfall 1 (-) Millionen €. Die tibrigen immateriellen Vermo-
genswerte schlieBen grundstlicksgleiche Rechte von 1 (2) Millionen € ein. Ver-
fligungsbeschrankungen bzw. Verpfandungen als Sicherheit bestehen in Hohe
von 3 (2) Millionen €. Verpflichtungen zum Erwerb sonstiger immaterieller Ver-
mogenswerte belaufen sich auf 1 (2) Millionen €. Bei Softwareprojekten wur-
den Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung von 24 (103) Millionen €
nicht aktiviert, sondern als Aufwand erfasst.

(3) Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken

Entwicklung der Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

in Mio. € 2007 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 5.611 7.018
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 891 1.220
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 4.720 5.798
Wahrungsanderungen 1 -7
Veranderung Konsolidierungskreis - 3
Zugange 45 96
Abgange 936 983
Zuschreibungen 24 30
Abschreibungen
PlanméRig 99 17
AuBerplanmalig 75 45
Umgliederung 73 -55
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr BY/58! 4.720
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschaftsjahr 645 891
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 4.398 5.611

Die auBBerplanmafRigen Abschreibungen sind im Wesentlichen zuriickzufiihren
auf Verkehrswertanpassungen bei Spezialfonds der Victoria Lebensversiche-
rung AG in Hohe von 27 Millionen € und der Hamburg-Mannheimer Versiche-
rungs-AG in Hohe von 20 Millionen €. Sie verteilen sich wie folgt auf die Seg-
mente: In der Riickversicherung entfallen auf Leben/Gesundheit 2 (-) Millio-
nen € und auf Schaden/Unfall 4 (1) Millionen €, in der Erstversicherung auf
Leben/Gesundheit 62 (44) Millionen €, und auf Assetmanagement 7 (-) Millio-
nen €.

Vom Bilanzwert zum 31. Dezember des Geschaftsjahres von 3.753 Millionen €
betreffen 78 (1.164) Millionen € als ,,zur VerduRBerung gehalten” klassifizierte
fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten, vergleiche (16) Zur Verdul3erung
gehaltene langfristige Vermdgenswerte und Veraul3erungsgruppen.

Fiir den Grundbesitz bestehen Verfligungsbeschrankungen bzw. Verpfandun-
gen als Sicherheit in Hohe von 512 (556) Millionen €. Die aktivierten Ausgaben
fir Gebaude im Bau betragen zum Bilanzstichtag 109 (60) Millionen €; die Ver-
pflichtungen zum Erwerb von Grundbesitz belaufen sich auf 53 (32) Millionen €.
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Der beizulegende Zeitwert der fremdgenutzten Grundstlicke und Bauten be-
tragt zum Bilanzstichtag 5.013 (6.287) Millionen €. Davon betreffen 106 (1.714)
Millionen € als ,,zur VerauRRerung gehalten” klassifizierte fremdgenutzte Grund-
stlicke und Bauten. Jedes Grundstilick wird separat zum 31. Dezember 2007
bewertet, sofern keine Bewertungseinheit gebildet wurde. Bewertungen fiih-
ren im Wesentlichen konzerninterne sowie in Einzelfallen externe Gutachter
durch. MaRgeblich fiir die Bewertung ist die Ermittlung der Nachhaltigkeit von
Einnahmen- und Ausgabenstromen unter Berlicksichtigung der Entwicklung
der Marktgegebenheiten am jeweiligen Standort der Immobilie. Der beizu-
legende Zeitwert wird objektindividuell bestimmt, indem die zuklnftigen Ein-
zahlungstberschtisse auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden. In
Abhangigkeit von der Art der Immobilie werden dabei Zinssatze fiir Wohnge-
baude von 3,0 bis 6,5 %, flir Blirogebaude von 4,0 bis 9,5 % sowie fiir Einzel-
handel von 4,5 bis 10,0 % verwendet.

(4) Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen

Zusammensetzung der Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Verbundene Unternehmen zum beizulegenden Zeitwert bewertet 216 178
Assoziierte Unternehmen nach der Equitymethode bewertet 940 1.106
Assoziierte Unternehmen zum beizulegenden Zeitwert bewertet 12 19

Gesamt 1.303

Der beizulegende Zeitwert der Anteile an assoziierten Unternehmen, bewertet
nach der Equitymethode, betragt zum Stichtag 1.277 (1.408) Millionen €. Im
Geschaftsjahr wurden Anteile an den Verlusten assoziierter Unternehmen von
0,3 (-) Millionen € bilanziell nicht erfasst. Insgesamt betragen die bilanziell
nicht erfassten Verluste 0,3 (-) Millionen €. Eine Ubersicht liber die wichtigsten
Beteiligungen finden Sie ab Seite 249.

(5) Darlehen

Zusammensetzung der Darlehen

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Hypothekendarlehen 4.680 4.779
Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine 609 603
Ubrige Darlehen 30.213 24.146

Gesamt 29.528

Der beizulegende Zeitwert der Darlehen betrdgt zum Stichtag 34.179 (29.312)
Millionen €.

Vertragliche Restlaufzeit

Bilanzwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr

Bis zu einem Jahr 1.090 1.192
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 795 830
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 1.029 1.190
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 2.067 1.025
Mehr als vier Jahre und bis zu finf Jahren 1.798 2.089
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 13.979 11.289
Mehr als zehn Jahre 14.744 11.913

Gesamt 29.528
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Rating der tGbrigen Darlehen auf der Basis der Bilanzwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
AAA 14.714 5.907
AA 9.760 15.496
A 5.077 1.797
BBB und niedriger 172 310
Kein Rating 490 636

Gesamt 24.146

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der flihrenden inter-
nationalen Ratingagenturen. Der Buchwert der Darlehen reprasentiert die
maximale Kreditexponierung zum Bilanzstichtag. Bei den Hypothekendar-
lehen sowie den Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine
besteht praktisch kein Kreditrisiko.

(6) Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit

Zusammensetzung der sonstigen Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit

Bilanzwerte Beizulegende

Zeitwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr

Staatsanleihen 7 10 7 10

Schuldtitel von Kreditinstituten 193 242 193 247

Gesamt P 252] 200 257
Vertragliche Restlaufzeit

Bilanzwerte Beizulegende

Zeitwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr

Bis zu einem Jahr 53 40 53 40

Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 89 56 39 58

Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 38 40 39 41

Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 47 39 46 40

Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahren 7 48 7 48

Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 16 29 16 30

Gesamt

Rating auf der Basis der Bilanzwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
AAA 7 9
AA 23 28
A 157 143
BBB und niedriger 1 1
Kein Rating 12 71
Gesamt 252

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fliihrenden inter-
nationalen Ratingagenturen. Der Buchwert der Wertpapiere reprasentiert die
maximale Kreditexponierung zum Bilanzstichtag.
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(7) Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauRBerbar

Zusammensetzung der sonstigen Wertpapiere, jederzeit verauBerbar

Bilanzwerte Unrealisierte Fortgefiihrte
Gewinne/Verluste Anschaffungskosten
in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere
Staatsanleihen
Deutschland 10.292 10.576 -103 5 10.395 10.571
Ubrige EU 18.099 16 382 -31 -20 18.130 16.402
USA 9.829 5.157 199 -27 9.630 5.184
Sonstige 5.212 4,784 378 368 4.834 4.416
Schuldtitel von Kapitalgesellschaften’ 38.657 34 202 -412 299 39.069 33.903
Sonstige' 12.496 25.780 -34 167 12.530 25.613
94.585 96.881 -3 792 94.588 96.089
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere
Aktien 22.071 23 268 6.308 7.992 15.763 15.276
Investmentfonds
Aktienfonds 823 1257 262 434 561 823
Rentenfonds 413 491 24 16 389 475
Immobilienfonds 532 457 19 5 513 452
Sonstige 610 561 70 48 540 513
24.449 26.034 6.683 8.495 17.766 17.539
Gesamt QEXE  122915] 6.680 112.354 113.628

T Anpassung des Vorjahreswerts aufgrund der Umgliederung hypothekarisch gesicherter Schuldtitel von

.Sonstige” zu , Schuldtitel von Kapitalgesellschaften”

Es bestehen Verfligungsbeschrankungen bzw. Verpfandungen als Sicherheit
in Hohe von 11.604 (11.502) Millionen €. 1.467 (2.671) Millionen € der ausgewie-
senen Wertpapiere sind an Dritte verliehen. Diese Papiere werden nicht aus-
gebucht, da die wesentlichen Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren,
weiterhin bei der Miinchener Riick verbleiben. Von den unrealisierten Gewin-
nen und Verlusten von 6.680 (9.287) Millionen € sind 4.980 (6.108) Millionen € —
nach Abzug der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung, latenter Steu-
ern, von Minderheitsanteilen am Eigenkapital und der Konsolidierungseffekte
—im Eigenkapital (librige Riicklagen) enthalten.

Erlose aus VerauRBerungen im Geschaftsjahr

in Mio. € 2007 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere 71.490 71.578
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere
Borsennotiert 23.297 23.938
Nichtborsennotiert 459 823

Gesamt

Realisierte Gewinne und Verluste

96.339

in Mio. € 2007 Vorjahr
Gewinne aus dem Abgang 3.736 3.397
Festverzinsliche Wertpapiere 321 283
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere 3.415 3.114
Verluste aus dem Abgang 1.430 842
Festverzinsliche Wertpapiere 987 444
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere 443 398

Gesamt
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Vertragliche Restlaufzeit der festverzinslichen Wertpapiere

Bilanzwerte Fortgeflihrte

Anschaffungs-

kosten

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr

Bis zu einem Jahr 10.927 8.122 10.943 8.030
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 10.595 7.120 10.616 7.040
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 8.845 8.964 8.853 8.706
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 6.598 6.580 6.631 6.583
Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahren 8.438 7.552 8.470 7.41
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 27.271 31.307 27.408 30.586
Mebhr als zehn Jahre 2191 27.236 21.667 27.733

Gesamt

94.585 96.881 94.588 96.089

Rating der festverzinslichen Wertpapiere auf der Basis beizulegender Zeitwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
AAA 66.763 59.122
AA 14.187 18.436
A 9.832 13.860
BBB 2.767 4.100
Niedriger 683 479
Kein Rating 353 884

Gesamt 94.585 96.881

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fihrenden inter-
nationalen Ratingagenturen. Der Buchwert der Wertpapiere reprasentiert die
maximale Kreditexponierung zum Bilanzstichtag.

(8) Sonstige Wertpapiere, Handelsbestande
Die Handelsbestande enthalten festverzinsliche Wertpapiere von 722 (836)

Millionen €, nichtfestverzinsliche Wertpapiere von 15 (13) Millionen € sowie
Derivate von 543 (494) Millionen €.

Rating der festverzinslichen Wertpapiere auf der Basis beizulegender Zeitwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
AAA 547 571
AA 107 151
A 53 88
BBB - -
Niedriger - -
Kein Rating 15 26
Gesamt 836

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der flihrenden inter-
nationalen Ratingagenturen. Der Buchwert der Wertpapiere reprasentiert die
maximale Kreditexponierung zum Bilanzstichtag.

Derivate werden bei der Miinchener Riick eingesetzt, um Zinsdnderungs-,
Wahrungs- und sonstige Marktpreisrisiken abzusichern. Dies geschieht inner-
halb der einzelnen Konzernunternehmen im Rahmen der jeweiligen aufsichts-
rechtlichen Vorschriften sowie zusatzlicher innerbetrieblicher Richtlinien. Ein
Ausfallrisiko ist bei borsengehandelten Produkten praktisch nicht gegeben.
Die auBBerborslich abgeschlossenen Over-the-Counter-Derivate enthalten hin-
gegen ein theoretisches Risiko in Hohe der Wiederbeschaffungskosten. Daher
wahlt die Miinchener-Riick-Gruppe fiir diese Geschafte nur solche Kontrahen-
ten aus, die eine sehr hohe Bonitat aufweisen.
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Ausweis der Derivate nach Bilanzposten

in Mio. €
Beizulegender Zeitwert Bilanzierung als Bilanzausweis 31.12.2007 Vorjahr
Sicherungsbeziehung
Positiv Nein Kapitalanlagen, sonstige Wertpapiere, Handelsbestédnde 543 494
Ja Ubrige Aktiva 230 16
Negativ Taem Verbindlichkeiten, sonstige Verbindlichkeiten —-482 -238
Gesamt 272

In der folgenden Tabelle zeigen wir die beizulegenden Zeitwerte sowie die
zugehorigen Nominalwerte unserer gesamten offenen Positionen, gegliedert

nach Risikoarten. Positive und negative Zeitwerte haben wir saldiert. Mit

291 (272) Millionen € betrugen die offenen Positionen am 31. Dezember 2007

0,1 (0,1) % der Bilanzsumme.

Offene Positionen

in Mio. €
Falligkeit in Jahren <1 1-2 2-3 3-4 4-5 >5 31.12 2007 Vorjahr
Zinsrisiken
Bérsengehandelt
Zeitwerte - - - - - - - -1
Nominalwerte 1.021 - - - - - 1.021 463
Over-the-Counter
Zeitwerte - 5 6 n 15 -13 24 154
Nominalwerte 2.401 4.859 2.170 2.183 2.726 12.809 27.148 19.096
Summe Zinsrisiken
Zeitwerte - 5 6 n 15 -13 24 153
Nominalwerte 3.422 4.859 2.170 2.183 2.726 12.809 28.169 19.559
Wahrungsrisiken
Over-the-Counter
Zeitwerte 90 - - - -2 4 92 10
Nominalwerte 10.661 - - - 356 244 11.261 5.373
Aktien- und Indexrisiken
Borsengehandelt
Zeitwerte -20 55 - - - - 35 45
Nominalwerte 8.620 860 - - - - 9.480 1.856
Over-the-Counter
Zeitwerte 81 32 28 - 36 26 203 62
Nominalwerte 4.310 754 100 - 140 98 5.402 1.808
Summe Aktien- und Indexrisiken
Zeitwerte 61 87 28 - 36 26 238 107
Nominalwerte 12.930 1.614 100 - 140 98 14.882 3.664
Kreditrisiken
Over-the-Counter
Zeitwerte 1 - - - -1 -63 -63 -
Nominalwerte 1 - 12 - 10 89 122 263
Wetterrisiken
Over-the-Counter
Zeitwerte 1 - - -6 2 - -3 1
Nominalwerte 99 110 68 m 373 - 761 226
Rohstoffrisiken
Over-the-Counter
Zeitwerte 1 - - - - - 1 -
Nominalwerte 55 - - - - - 55 -
Sonstige Risiken
Over-the-Counter
Zeitwerte - - - - - 2 2 1
Nominalwerte - - - - - 10 10 8
Summe aller Risiken
Zeitwerte 154 92 34 5 50 -44 272
Nominalwerte 27.178 6.583 2.350 2.294 3.605 13.250 29.093
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Zinsrisiken in der Lebensversicherung werden durch Swaptions abgesichert.
Diese Optionen auf Erhalt eines festen Zinssatzes werden in der Kategorie
Zinsrisiken/Over-the-Counter ausgewiesen. Zum Stichtag betragen die
beizulegenden Zeitwerte der genannten Swaptions 72 (160) Millionen €, die
zugrunde liegenden Nominalwerte 19.977 (16.933) Millionen €. Das Kapitalan-
lageergebnis aus Derivaten enthéalt einen Verlust aus Wertschwankungen die-
ser Optionen in Hohe von 95 (297) Millionen €.

Obwohl in der Miinchener-Riick-Gruppe Derivate grundsétzlich dazu dienen,
Risiken 6konomisch zu sichern, erfullt nur ein Anteil von 95 (-18) Millionen €
die Vorgaben des IAS 39 fiir eine Bilanzierung als Sicherungsbeziehung.

Der IAS 39 unterscheidet zwischen der Absicherung beizulegender Zeitwerte
(Fair-Value-Hedge) und der Absicherung von Zahlungsstrémen (Cashflow-
Hedge).

Fair-Value-Hedge

Bei der Absicherung beizulegender Zeitwerte wird die Anderung des Zeitwerts
des Sicherungsinstruments zusammen mit der Anderung des Zeitwerts des
abgesicherten Instruments erfolgswirksam in der Konzern-Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung grundsatzlich unter den Posten Ertrage bzw. Aufwendungen fir
Kapitalanlagen ausgewiesen. Im Falle der gesicherten Nachranganleihe der
Minchener Riick AG erfolgt der Ausweis unter den Finanzierungskosten. In
der Miinchener-Riick-Gruppe werden Sicherungsbeziehungen in Form einer
Absicherung beizulegender Zeitwerte eingesetzt, um gezielt und effizient Wah-
rungsrisiken von Teilbestanden zu reduzieren sowie um Risiken aus Zins- und
sonstigen Marktpreisdnderungen zu mindern. Fiir die Absicherungen werden
im Wesentlichen Devisentermingeschéafte und Optionen verwendet. Der
beizulegende Zeitwert der hierfiir eingesetzten Derivate betragt zum Stichtag
96 (-33) Millionen €. 2007 erfassten wir Wertanderungen fiir die Sicherungs-
instrumente von —119 Millionen € sowie flir die zugehdrigen Grundgeschafte
von 60 Millionen € erfolgswirksam in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-
Rechnung.

Cashflow-Hedge

Die Absicherung von Zahlungsstromen spielt bei Schwankungen eine Rolle,
die beispielsweise durch variable Zinszahlungen verursacht werden. In der
Minchener-Riick-Gruppe werden mit Cashflow-Hedges liberwiegend Zins-
risiken abgesichert. Hierfiir setzen wir hauptsachlich Zinsswaps ein. Ande-
rungen des beizulegenden Zeitwerts des Sicherungsinstruments verbuchen
wir zu diesem Zweck erfolgsneutral im Eigenkapital. Erst mit dem tatsach-
lichen Kapitalab- oder -zufluss, den der abgesicherte Sachverhalt verursacht,
wird die so gebildete Eigenkapitalposition erfolgswirksam aufgelost.

Die dem ineffektiven Teil der Absicherung zuzuschreibende Wertanderung
des Zeitwerts des Sicherungsinstruments ist zum Stichtag vernachlassigbar.

Zum Stichtag ergibt sich eine Eigenkapitalposition aus der Absicherung
von Zahlungsstromen von — (14) Millionen €. Der saldierte beizulegende
Zeitwert der Derivate, der in diese Kategorie fallt, belauft sich zum Stichtag
auf -1 (15) Millionen €.

Restlaufzeit und H6he der am Bilanzstichtag abgesicherten Zahlungsstréme

<1 1-2 2-3 3-4 4-5 >5
in Mio. € Jahr Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre 31.12.2007 Vorjahr
Nominalbetrdage abgesicherter Transaktionen 10 135 - - - 250 566
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(9) Depotforderungen

Die Depotforderungen dienen unmittelbar als Sicherheit flir die vom Zedenten
in Rickdeckung itbernommenen versicherungstechnischen Riickstellungen.
Daher ist das Adressenausfallrisiko begrenzt. Hohe und Veranderungen der
Depotforderungen im Bilanzjahr leiten sich im Regelfall aus dem Wert der Ver-
anderungen der zugehorigen versicherungstechnischen Riickstellungen fiir
das in Riickdeckung genommene Versicherungsgeschaft ab.

(10) Sonstige Kapitalanlagen
Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten Einlagen bei Kreditinstituten von
4.833 (3.060) Millionen €. Der Buchwert dieser Einlagen reprasentiert die maxi-

male Kreditexponierung zum Bilanzstichtag.

(11) Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Riickstellungen

Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

in Mio. €' 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr
Beitragsiibertrage 3 4 225 333 - - 87 87 315 424
Deckungsriickstellung 552 466 - - 1.450 1.355 - - 2.002 1.821
Rickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungs-
falle 180 327 2.741 3.482 10 10 289 424 3.220 4.243
Ubrige versicherungs-
technische Riickstellungen 26 44 89 105

58 57 - - 5 4
Gesamt 761 m 3.024 3.872 1.4som 381 ﬂ 5.626 6.593

"Nach Eliminierung segmenttibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.

Details zu den Anteilen der Rickversicherer an den versicherungstechnischen
Ruckstellungen sind unter den Erlauterungen zu den Posten (19), (20), (21),
(22) sowie (39) dargestellt.

(12) Sonstige Forderungen

Zusammensetzung der sonstigen Forderungen

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Forderungen aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschéft 1.331 1.1
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 3.260 3.896
Zinsen und Mieten 2.457 2.332
Ubrige Forderungen 1.588 776

Gesamt 8.636 8.115

Von den Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsge-
schaft entfallen 601 (483) Millionen € auf Forderungen gegentiber Versiche-
rungsvermittlern. In den tibrigen Forderungen enthalten sind Forderungen
von 244 (243) Millionen €, die aus Vertragen ohne signifikanten Risikotrans-
fer resultieren. Diese Vertrage fallen nicht in den Anwendungsbereich des
IFRS 4. Der Buchwert der Forderungen reprasentiert die maximale Kredit-
exponierung zum Bilanzstichtag. Im Hinblick auf die Risiken aus dem Ausfall
von Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft verweisen wir auf unsere
Ausflihrungen im Risikobericht.
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Vertragliche Restlaufzeit der Forderungen

Bilanzwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr

Bis zu einem Jahr 8.340 7.656
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 51 68
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 28 30
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 26 317
Mehr als vier Jahre und bis zu fanf Jahren 29 3
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 141 18
Mehr als zehn Jahre 21 23

Gesamt 8.636 8.115

(13) Aktivierte Abschlusskosten

Aktivierte Abschlusskosten

Ruckversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. €' 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr
Brutto 1.749 1.81 887 916 5.219 5.071 533 500 8.388 8.298

Anteil der Riickversicherer 23 31 60 77 13 13 16 13 86 108
Netto 1.726 1.780 27 [ 5.232 5.084 517 8.302 8.190

"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.

Entwicklung der aktivierten Abschlusskosten (brutto)

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. €' 2007 2007 2007 2007 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 1.811 916 5.071 500 8.298 8.222
Wahrungséanderungen -61 -46 1 1 -105 -110
Veranderung Konsolidierungskreis/
Sonstiges - - -21 - -21 59
Neu aktivierte Abschlusskosten 321 873 608 239 2.041 1.926
Veranderungen
PlanmaRig -322 -856 -456 -210 -1.844 -1.861
AuRerplanmaRig - - 16 3 19 62

Stand 31.12. Geschaftsjahr 1.749 887 5.219 533 8.388 8.298

"Nach Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.

In den planmaRigen Veranderungen ist neben Abschreibungen auch eine
planmaRige Verzinsung enthalten. Unter die auRerplanmaligen Verdnde-
rungen fallen Zu- und Abschreibungen aufgrund von Anderungen der den
Berechnungen zugrunde liegenden Annahmen, die eine retrospektive Anpas-
sung der Bewertung erforderlich machen.

(14) Steuerabgrenzung

Steuerabgrenzung
31.12.2007 Vorjahr!
in Mio. € Aktiv Passiv Aktiv Passiv
Verlustvortrage und Steuergutschriften 752 - 1.228 -
Immaterielle Vermégenswerte 8 208 1 243
Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten 54 137 68 221
Kapitalanlagen (ohne Grundstiicke und Bauten) 1.165 1.716 1.334 2.185
Versicherungstechnische Riickstellungen 1.947 1.279 2.057 1.381
Pensionsriickstellungen 234 1 31 1
Schwankungsriickstellungen - 2.879 - 3.296
Sonstige 459 875 359 815

Gesamt 4.619 7.095 5.368 8.142

TAngepasst aufgrund IAS 8.
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Vom Bilanzwert der aktiven Steuerabgrenzung zum 31. Dezember des
Geschaéftsjahres in Hohe von 4.619 Millionen € betreffen 3 (16) Millionen

€ VerauRerungsgruppen, die zu VeraulBRerungszwecken gehalten werden.
Vom Bilanzwert der passiven Steuerabgrenzung in Héhe von 7.095 Millio-
nen € entfallen 1 (65) Millionen € auf VerauBerungsgruppen, vergleiche (16)
Zur VerdauBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und VerdufBerungs-
gruppen.

(15) Ubrige Aktiva

Hier wird vor allem Folgendes ausgewiesen: eigengenutzte Grundstiicke und
Bauten mit 2.238 (2.534) Millionen €, Sachanlagen und Vorrate mit 282 (335)
Millionen €, abgegrenzte Aufwendungen aus dem Abschluss von Versiche-
rungsvertrdgen mit 37 (60) Millionen € sowie sonstige Rechnungsabgren-
zungsposten von 93 (82) Millionen €.

Entwicklung der eigengenutzten Grundstiicke und Bauten

in Mio. € 2007 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 3.284 3.416
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 750 736
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2.534 2.680
Wahrungsanderungen -1 -10
Veranderung Konsolidierungskreis 8 1
Zugange 65 20
Abgénge 188 108
Zuschreibungen 4 18
Abschreibungen
PlanméaRig 50 57
AuBerplanmaRig 48 65
Umgliederung -76 55
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 2.238 2.534
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschaftsjahr 721 750
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 2.959 3.284

Die auBerplanmafRigen Abschreibungen auf die eigengenutzten Grundstlicke
und Bauten beruhen im Wesentlichen auf Verkehrswertanpassungen bei der
D.A.S. GbR von 21 Millionen €.

Die auRBerplanmafigen Abschreibungen verteilen sich wie folgt auf die Seg-
mente: In der Rickversicherung entfallen auf Leben/Gesundheit 3 (5) Millio-
nen € und auf Schaden/Unfall 5 (10) Millionen €, in der Erstversicherung betra-
gen die auBerplanmaéaRigen Abschreibungen in Leben/Gesundheit 19 (40) Mil-
lionen € und in Schaden/Unfall 21 (10) Millionen €.

Vom Bilanzwert der eigengenutzten Grundstiicke und Bauten zum 31. Dezem-
ber des Geschaftsjahres in Hohe von 2.238 Millionen € betreffen — (66) Millio-
nen € als ,,zur VeraulRerung gehalten” klassifizierte eigengenutzte Grund-
stlicke und Bauten, vergleiche (16) Zur VerduRerung gehaltene langfristige
Vermogenswerte und VerduRRerungsgruppen.

Der beizulegende Zeitwert der Grundstlicke und Bauten belduft sich zum
Bilanzstichtag auf 2.534 (2.790) Millionen €. Die aktivierten Ausgaben fur
Anlagen im Bau betragen zum Bilanzstichtag 15 (7) Millionen € fuir Grund-
besitz und 13 (11) Millionen € fiir Betriebs- und Geschéaftsausstattung. Ver-
pflichtungen zum Erwerb von Grundbesitz machen zum Bilanzstichtag

24 (1) Millionen € und fir Betriebs- und Geschéftsausstattung 6 (10) Mil-
lionen € aus.
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(16) Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und
VerauRerungsgruppen

2006 hatte die Mlinchener-Riick-Gruppe beschlossen, ihre Mehrheitsbeteili-
gung am geschlossenen Immobilienspezialfonds OIK Mediclin zu verauRern.
Mit Beginn der Subprimekrise in den USA konnte allerdings ein nachhaltig
geandertes Verhalten der Kaufinteressenten beobachtet werden, sodass
eine VeraulRerung unter den geltenden Bedingungen als nicht mehr attraktiv
erschien. Als die VerduRBerungsaktivitaten beendet wurden, war ein Aufwand
von unter 1 Million € aus fortzufiihrenden Geschaftsbereichen aufgelaufen.

Der Bilanzwert der Grundstiicke und Bauten der HGE Haus- und Grundbesitz-
gesellschaft Elsterwerda mbH (sie gehort zur Ideenkapital), die im zweiten
Quartal 2007 zu VerduRBerungsgruppen zusammengefasst wurden, ist zum
31. Dezember um 6,4 Millionen € reduziert worden, um sie im Geschaftsjahr
2008 verlustfrei verdaulRern zu konnen. Diese werden zum Stichtag mit einem
Buchwert von 16 Millionen € als ,zur VerduBerung gehalten” ausgewiesen.

Von September bis Dezember 2007 fand der Ubergang des wirtschaftlichen

Eigentums der erstmals im dritten Quartal 2007 als ,,zur Verauf3erung gehal-
ten” klassifizierten inldndischen Grundstlicke und Bauten mit einem Bilanz-

wert von insgesamt 325 Millionen € statt. Diese werden daher zum Stichtag

nicht mehr ausgewiesen.

Bei den im dritten Quartal 2007 in VerduBerungsgruppen zusammengefassten
und als ,,zur VerauBBerung gehalten” klassifizierten Hotels mit einem Buchwert
von 55 Millionen € rechnen wir derzeit mit dem Ubergang des wirtschaftlichen
Eigentums im ersten Halbjahr 2008. Aus der Folgebewertung zum Bilanzstich-
tag ergaben sich Abschreibungen von 10 Millionen €.

Daneben wird ein Teil der im ersten Quartal 2007 als ,zur VerauRerung gehal-
ten” klassifizierten fremdgenutzten Grundstiicke und Bauten zum Stichtag
noch mit einem Bilanzwert von 6 Millionen € in der Konzernbilanz ausgewiesen.
Auch hier rechnen wir mit dem Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums im
ersten Halbjahr 2008. Aus der Folgebewertung dieser Vermdgenswerte ergab
sich zum Stichtag kein Bewertungsergebnis.

Im vierten Quartal 2007 klassifizierte die Miinchener-Riick-Gruppe ihre Minder-
heitsbeteiligung am US-amerikanischen Unternehmen Health Dialog Services
Corporation (Health Dialog) mit einem Buchwert von 34 Millionen € als ,,zur
VerauBerung gehalten” Health Dialog ist ein Spezialunternehmen, das chroni-
sche Krankheiten ganzheitlich managt. Das wirtschaftliche Eigentum an der
Beteiligung wird voraussichtlich noch im ersten Quartal 2008 auf den Erwer-
ber tGibergehen.

Daruber hinaus beschlossen wir im vierten Quartal 2007, die Beteiligung an
MPE Hotel | L.L.C., New York, zu verauBern. MPE Hotel | L.L.C. ist mittelbar
Immobilien-Eigentiimerin in den USA. Die Anteile werden potenziellen Inves-
toren angeboten. Diese Beteiligung, die nach der Equitymethode bilanziert
wird, sowie die darauf entfallende Riickstellung fur latente Beitragsrtickerstat-
tung haben wir in einer VerauRerungsgruppe zusammengefasst und als ,,zur
VerauBBerung gehalten” klassifiziert. Sowohl aus der Erstbewertung der Ver-
duBerungsgruppe zum Zeitpunkt der Klassifizierung als auch aus deren Folge-
bewertung zum Stichtag ergab sich kein Bewertungsergebnis. Wir rechnen
damit, die Beteiligung im Geschaftsjahr 2008 zu verkaufen.
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Bilanzposten, in denen zum Stichtag VerauRerungsgruppen enthalten sind

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr!
Aktiva

B. Kapitalanlagen
.  Grundstiicke und Bauten einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 3.753 4.720
davon: Zur VerduBBerung gehaltene, fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten 78 1.164
H. Aktive Steuerabgrenzung 4.619 5.368
davon: Aktive Steuerabgrenzung in VerduRBerungsgruppen 3 16
I. Ubrige Aktiva 3.383 3.541
davon: Zur Verduf3erung gehaltene, eigengenutzte Grundstiicke und Bauten - 66

Gesamt Aktiva in VerauRBerungsgruppen

Passiva

1.246

C. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 10.536 10.929
davon: Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung in VerduRRerungsgruppen =172 -169

F.  Verbindlichkeiten
IV. Sonstige Verbindlichkeiten 10.762 9.805
davon: Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in VerduBerungsgruppen 19 231
G. Passive Steuerabgrenzung 7.095 8.142
davon: Passive Steuerabgrenzung in VerdauRerungsgruppen 1 65
Gesamt Passiva in VerauRerungsgruppen 127

TAngepasst aufgrund IAS 8.

Die Zuordnung der VerauBBerungsgruppen auf die Segmente Leben/Gesund-
heit, Schaden/Unfall und Assetmanagement ist aus der Segmentberichterstat-

tung ersichtlich.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Passiva

(17) Eigenkapital

Das Grundkapital von 587.725.396,48 € gliedert sich zum 31. Dezember 2007

in insgesamt 217.888.670 volleingezahlte und stimmberechtigte nennwert-
lose Namensaktien. Gemald Beschluss der Hauptversammlung vom 19. April
2006 war die Minchener Riick bis zum 18. Oktober 2007 ermachtigt, eigene
Aktien bis zu 10 % des Grundkapitals zu erwerben. Die Hauptversammlung am
26. April 2007 hat diesen Beschluss erneuert und damit den Vorstand ermach-
tigt, bis zum 25. Oktober 2008 eigene Aktien bis zu 10 % des Grundkapitals zu
erwerben. Die Anzahl der Aktien im Umlauf hat sich wie folgt entwickelt:

Entwicklung der Aktien im Umlauf

Stiickzahl 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 225.616.173 228.007.663
Zugange
Ausgabe von Mitarbeiteraktien 14.340 14.648
Abgéange
Erwerb zur Einziehung (Aktienriickkaufprogramm)
inkl. Auslibung von Put-Optionen 17.734.943 2.036.061
Erwerb zur Ausgabe von Mitarbeiteraktien 14.564 14.518
Erwerb zur Absicherung der Wertsteigerungsrechte
der langfristigen Incentive-Plédne 56.935 355.559

Stand 31.12. Geschaftsjahr 207.824.071 225.616.173

Am 31. Dezember 2007 waren 10.064.599 Aktien der Minchener Rick mit
einem rechnerischen Nennwert von 27,148 Millionen € im Bestand von Kon-
zerngesellschaften. Das entspricht einem Anteil am Grundkapital von 4,62 %.

Am 7. November 2006 hat der Vorstand der Miinchener Riick ein Aktienrutck-
kaufprogramm beschlossen und damit von der am 19. April 2006 durch die
Hauptversammlung gemaf 8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschlossenen Ermachti-
gung Gebrauch gemacht. Von 8. November 2006 bis 22. Februar 2007 wurden
8.040.818 Aktien der Miinchener Ruck tiber die Borse erworben. Die Aktien
wurden anschlieend per 17. April 2007 im vereinfachten Verfahren ohne
Herabsetzung des Grundkapitals durch Anpassung des rechnerischen Betrags
der Gibrigen Stiickaktien eingezogen. Am 4. Mai 2007 hat der Vorstand der
Munchener Rick ein weiteres Aktienrtickkaufprogramm beschlossen und
damit von der am 26. April 2007 durch die Hauptversammlung gemaf3

8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschlossenen Ermachtigung Gebrauch gemacht. Der
Aktienrtickkauf war auf einen flir den Erwerb der Aktien insgesamt aufzuwen-
denden Kaufpreis (ohne Nebenkosten) von maximal 2 Milliarden € beschrankt.
Die Moglichkeit, eigene Aktien unter Einsatz von Derivaten zu erwerben, war
nach Mal3gabe der durch die Hauptversammlung erteilten Ermachtigung vom
26. April 2007 vorgesehen. Von 10. Mai 2007 bis 31. Dezember 2007 wurden
inklusive der Ausiibung ausgegebener Put-Optionen (entspricht 366.666
Aktien) 11.730.186 Aktien zu einem Durchschnittskurs von 132,41 € erworben.
Ein Teil der zuriickgekauften Aktien (3.650.745 Stlick) wurde wiederum im
vereinfachten Verfahren per 26. Juni 2007 eingezogen. Am 23. Januar 2008
wurde der Aktienrtickkauf erfolgreich abgeschlossen. Insgesamt wurden
15.135.611 Aktien zu einem durchschnittlichen Kurs von 131,96 € erworben.

Fiir das 2007 aufgelegte Mitarbeiteraktienprogramm der Miinchener Riick AG
wurden 12.000 Aktien zu einem durchschnittlichen Preis von 130,44 € erwor-
ben und 11.776 Aktien von den Mitarbeitern zu einem durchschnittlichen Preis
von 98,70 € je Aktie gekauft. Es verbleibt ein Restbestand von 224 Aktien.
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Fiir das 2007 aufgelegte Mitarbeiteraktienprogramm der Europaischen Reise-
versicherung AG wurden 555 Aktien zu einem durchschnittlichen Kurs von
138,13 € erworben und von den Mitarbeitern zu einem durchschnittlichen
Preis von 98,70 € gekauft. Es verbleibt kein Restbestand.

Fiir das 2007 aufgelegte Mitarbeiteraktienprogrammm der MEAG MUNICH
ERGO AssetManagement GmbH wurden 2.009 Aktien zu einem durchschnitt-
lichen Kurs von 134,84 € erworben, welche die Mitarbeiter zu einem Preis von
98,70 € kauften. Es verbleibt kein Restbestand.

Ferner hélt ein Tochterunternehmen 1.556.358 Aktien, um Wertsteigerungs-
rechte abzusichern, die seit 1999 an Vorstand und oberes Management der
Munchener Rick ausgegeben wurden. 2007 wurden, um diese Programme
abzusichern, insgesamt 150.000 Stilick zu einem Durchschnittskurs von
137,90 € erworben und 57.220 Stlick zu einem Durchschnittskurs von 129,92 €
veraul3ert.

Im Geschaftsjahr 2007 haben die Gesellschaften der ERGO Versicherungs-
gruppe 6.660 Aktien zu einem Durchschnittskurs von 135,06 € erworben und
61.612 Aktien zu je 132,71 € veraulRert, um zuklinftige Verpflichtungen aus den
langfristigen Incentive-Planen, die seit 2002 aufgelegt werden, abzusichern.
Zusammen mit den Muinchener-Rick-Aktien, die 2002 bis 2006 zur Absiche-
rung ausgegebener Wertsteigerungsrechte erworben wurden und im Be-
stand verblieben sind, ergibt sich bei der ERGO Versicherungsgruppe zum

31. Dezember 2007 ein Gesamtbestand von 322.556 Sttick.

Die Europaische Reiseversicherung AG hat 2007 keine Miinchener-Riick-
Aktien gekauft, um ihre langfristigen Incentive-Plane abzusichern. Zum
31. Dezember 2007 befinden sich keine Aktien im Bestand.

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH hat im Geschaéftsjahr
2007 zur Absicherung der Verpflichtungen aus dem langfristigen Incentive-
Plan 20.991 Aktien zu je 134,84 € erworben sowie 1.882 Stlick zu einem Durch-
schnittskurs von 126,68 € veraul3ert und halt damit 106.020 Minchener-Ruck-
Aktien.

Die Anschaffungskosten der Aktien, die zum Geschaftsjahresende im Besitz
von Konzerngesellschaften waren, betrugen insgesamt 1.265.321.102,67 €.

Zusammensetzung des genehmigten Kapitals

in Mio. € 31.12.2007
Genehmigtes Kapital 2004 (bis zum 25. Mai 2009) 280
Genehmigtes Kapital 2006 (bis zum 18. April 2011) B

Zusammensetzung des bedingten Kapitals

in Mio. € 31.12.2007
Zur Sicherung von Optionsrechten aus genehmigtem Kapital
(Bedingtes Kapital 2003 I) 85!
Zur Sicherung von Wandel- oder Optionsrechten aus Wandel-
oder Optionsschuldverschreibungen (Bedingtes Kapital 2005) 100

Sesemt 3]
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Eigenkapitalzusammensetzung

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr!
Gezeichnetes Kapital 588 588
Kapitalriicklage 6.800 6.800
Gewinnricklagen 9.781 9.400
Ubrige Riicklagen 3.934 5.629
Konzernergebnis auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 3.854 3.425
Minderheitsanteile am Eigenkapital 501 478

Eigenkapital gesamt ma:l 26.320

" Angepasst aufgrund IAS 8.

Das Eigenkapital enthalt 6.118 (4.915) Millionen € Schwankungsrickstellungen.

Anpassungen gemal IAS 8 verminderten die Gewinnricklagen um 31 Millio-
nen €. Einzelheiten sind im Abschnitt ,,Anderung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden” dargestellt.

Die tbrigen Ricklagen enthalten -1.161 (-626) Millionen € aus der Wahrungs-
umrechnung und - (14) Millionen € aufgrund des Bewertungsergebnisses
aus Cashflow-Hedges. AuRerdem sind in den Ubrigen Ricklagen unrealisierte
Gewinne und Verluste enthalten, die sich wie folgt auf die verschiedenen
Posten verteilen:

Unrealisierte Gewinne und Verluste

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr!
Nichtkonsolidierte verbundene und nicht nach der
Equitymethode bewertete assoziierte Unternehmen 67 85
Nach der Equitymethode bewertete assoziierte Unternehmen 57 70
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBBerbar
Festverzinslich -3 792
Nichtfestverzinslich 6.683 8.495
Abziiglich
Erfolgsneutral gebildete Riickstellung fir
latente Beitragsriickerstattung 1.362 2.733
Erfolgsneutral gebildete latente Steuern 324 415
Minderheitsanteile am Eigenkapital 28 68
Konsolidierungs- und Wéahrungseffekte -5 -15

Gesamt 6.241

" Angepasst aufgrund IAS 8.

Minderheitsanteile am Eigenkapital

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr!
Unrealisierte Gewinne und Verluste 28 69
Konzernergebnis 77 79
Ubriges Eigenkapital 396 330
Gesamt 478

"Angepasst aufgrund IAS 8.

Im Wesentlichen handelt es sich bei den Minderheitsanteilen um Anteile kon-
zernfremder Gesellschafter am Eigenkapital der ERGO Versicherungsgruppe.
Die direkten Fremdanteile an Spezialfonds weisen wir unter den sonstigen
Verbindlichkeiten aus. Angaben zum Kapitalmanagement enthélt der Lage-
bericht auf Seite 101.
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(18) Nachrangige Verbindlichkeiten

Zusammensetzung der nachrangigen Verbindlichkeiten

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Miinchener Riick AG, Miinchen’, 6,75 %, 3.000 Millionen €,
Anleihe 2003/20232 2.980 2.977
Miinchener Rick AG, Miinchen’, 7,625 %, 300 Millionen £,
Anleihe 2003/20282 405 442
Miinchener Riick AG, Miinchen, 5,767 %, 1.500 Millionen €,
Anleihe 2007/unbegrenzte Laufzeit? 1.492

Gesamt 3.419

1 Bis zum Emittentenwechsel am 13. Dezember 2007 Munich Re Finance B.V., Amsterdam.

2 Liquiditatsabflisse erfolgen bis zur Endfalligkeit der Anleihen aus 2003 bzw. bei der Anleihe aus
2007 bis zum Zeitpunkt der friihesten Kiindigungsmaglichkeit jahrlich in Hohe der Zinszahlungen
von 289 Millionen € bzw. 23 Millionen £.

Um unsere Kapitalstruktur und damit unsere Kapitalkosten zu optimieren,
platzierten wir im Juni 2007 eine Nachranganleihe mit einem Gesamtvolumen
von 1,5 Milliarden €. Sie hat eine unbegrenzte Laufzeit, kann aber von der
Munchener Rick AG nach friihestens 10 Jahren ordentlich gekiindigt werden.
Bis dahin ist sie mit einem fixen Kupon von 5,767 % ausgestattet, danach ist
die Verzinsung variabel. Der beizulegende Zeitwert der Nachranganleihe wird
uber einen Zinsswap abgesichert. Die Wertveranderungen der nachrangigen
Verbindlichkeit sowie des Zinsswaps werden jeweils erfolgswirksam in den
Finanzierungskosten ausgewiesen.

Der beizulegende Zeitwert der nachrangigen Verbindlichkeiten betragt zum
Stichtag 5.034 (3.855) Millionen €.

(19) Beitragsiibertrage

Beitragsiibertrage

Rickversicherung Erstversicherung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. €' 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr
Brutto 183 188 3.820 4.123 104 92 1.612 1.467 5.719 5.870
Anteil der Riickversicherer 8 4 225 333 - - 87 87 315 424
Netto 180 184 3.595 3.790 104 92 1.525 1.380 5.404 5.446

"Nach Eliminierung segmenttibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Entwicklung der Beitragsiibertrage (brutto)

Rickversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

in Mio. €' 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr

Stand 31.12. Vorjahr 188 204 4.123 4.643 92 86 1.467 1.220 5.870 6.153

Wahrungsanderungen -15 -14 -214 -252 7 - -12 26 -234 —-240
Veranderung

Konsolidierungskreis - - 8 - - - - 134 8 134

Gebuchte Beitrage 6.595 6.914 13.400 13.791 11.646 11.605 5.621 5.126 37.262 37.436

Verdiente Beitrage 6.585 6.916 13.497 14.059 11.641 11.599 5.464 5.039 37.187 37.613

Stand 31.12. Geschaftsjahr 183 s.520 [ 104 R 1.612 1.467 5.719 5.870

" Nach Eliminierung segmentubergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.
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(20) Deckungsriickstellung

Deckungsriickstellung

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. €' 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr
Brutto 10.000 12.164 748 738 83.921 81.532 266 226 94.935 94.660
Anteil der Riickversicherer 552 466 - - 1.450 1.355 - - 2.002 1.821
Netto 9.448 11.698 748 738 82.471 80.177 266 226 92.933 92.839

" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Deckungsriickstellung nach Art des Versicherungsschutzes (brutto)

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr

Leben 74.884 75.931
Riickversicherung 9.995 12.161
Erstversicherung 64.889 63.770
Risiko-Lebensversicherung 2.397 2.290
Sonstige Lebensversicherung 40.544 41.114
Rentenversicherung 21.026 19.390
Berufsunfahigkeitsversicherung 918 910
Vertrdge mit Kombination mehrerer Risiken 4 66
Gesundheit 19.037 17.765
Riickversicherung 5 3
Erstversicherung 19.032 17.762
Schaden/Unfall 1.014 964
Rickversicherung 748 738
Erstversicherung 266 226

Gesamt 94.660

Die Deckungsruckstellung in der Lebensriickversicherung bezieht sich zum
groBten Teil auf Vertrdge mit dominierendem Todesfall- oder Invaliditatsrisiko.
In der Riickversicherung haben Rentenversicherungen ein deutlich geringeres
Gewicht als in der Erstversicherung.

In der Riickversicherung erfolgt die Bewertung teilweise individuell fir jedes
Einzelrisiko und teilweise kollektiv fur riickgedeckte Bestande. Daflir werden
biometrische Rechnungsgrundlagen verwendet, die aufTafeln der nationalen
Aktuarvereinigungen basieren. Sie werden flir den jeweiligen riickversicher-
ten Bestand an die beobachteten Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt eines
Versicherungsfalls angepasst. Dabei wird ein Diskontzins gewahlt, dem ein
konservatives Kapitalmarktszenario zugrunde liegt.

In der Erstversicherung erfolgt die Bewertung in der Regel individuell fir jedes
Risiko. In der deutschen Erstversicherung, auf die ca. 91 % der Deckungsriick-
stellung fur die Erstversicherung entfallen, werden biometrische Rechnungs-
grundlagen auf der Basis der Tafeln der Deutschen Aktuarvereinigung e.\V.
verwendet. Im Gbrigen Erstversicherungsgeschéft kommen hauptséachlich die
Tafeln der nationalen Aktuarvereinigungen zum Einsatz. Die Diskontierung
erfolgt mit einem Rechnungszins, der durch den jeweiligen aufsichtsrecht-
lichen Hochstrechnungszins begrenzt ist.

Um die Deckungsrtckstellung im Bestandsgeschaft zu bewerten, werden im
Wesentlichen die gleichen Rechnungsgrundlagen verwendet wie im Vorjahr.

Weitere Angaben zu den versicherungstechnischen Risiken und Diskontzinsen

finden Sie unter (37) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment Leben/
Gesundheit.
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Entwicklung der Deckungsriickstellung (brutto)

in Mio. € 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 94.660 94.445
Waéhrungsanderungen -222 -334
Veranderung Konsolidierungskreis/Sonstiges -1.792 -1.440
Veranderungen
PlanméRig 2.287 1.985
AuBerplanmalig 2 4

Stand 31.12. Geschaftsjahr 94.660

Die Verdanderung Sonstiges betrifft mit —2.437 (-1.290) Millionen € Portfolioein-
bzw. -austritte. In den planmaligen Veranderungen der Deckungsriickstellung
sind die aus der prospektiven Kalkulation resultierenden Verdnderungen auf-
grund von Beitragszahlungen, Leistungsfallen und der Abwicklung der Diskon-
tierung im Berichtsjahr enthalten. AuBerplanméafRige Veranderungen ergeben
sich wegen Anderungen der den Berechnungen zugrunde liegenden Annah-
men, die es erforderlich machten, die Bewertung anzupassen.

(21) Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. €' 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr
Brutto 3.518 4.370 33.944 35.728 2.187 2.244 4.915 4.734 44.564 47.076
Anteil der Ruckversicherer 180 327 2.741 3.482 10 10 289 424 3.220 4.243
Netto 3.338 4.043 31.203 32.246 2.177 2.234 4.626 4310 41.344 42.833

"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

Art der Riickstellung (brutto)

Rickversicherung Erstversicherung Gesamt
in Mio. €’ 31.12 2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr
Segment Leben/Gesundheit
Riickstellung fir Invaliditatsfalle 1.537 2.309 860 793 2.397 3.102
Ruckstellung fir andere Leistungsfélle 1.981 2.061 1.327 1.451 3.308 3.512
Segment Schaden/Unfall (Schadenriickstellung)
Einzelschadenrtickstellung (Case-Reserve) 17.602 19.618 3.801 3.747 21.403 23.365
Ruickstellung fir Spatschaden (IBNR-Reserve) 16.342 16.110 1.114 987 17.456 17.097

Gesamt

37.462 40.098 7.102 6.978 44.564 47.076

"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.

Im Segment Leben/Gesundheit unterscheidet man zwischen der Riickstellung
fir Invaliditatsfalle und der Rickstellung fur andere Leistungsfélle. Die Riick-
stellung fur Invaliditatsfalle bezieht sich auf regelmafige Zahlungen und
wickelt sich gewohnlich langfristig ab. Sie wird als Barwert der erwarteten
zuklinftigen Zahlungen berechnet. Die verwendeten Diskontzinsen werden
unter (37) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment Leben/Gesundheit
ausgewiesen. Die biometrischen Rechnungsgrundlagen sind aktuariell ange-
messen gewahlt. Die Rickstellung flr andere Leistungsfalle wird tiberwie-
gend zum Nominalwert bewertet und hat in der Regel eine kiirzere Abwick-
lungsdauer. Diese Rickstellung umfasst unter anderem eine Riickstellung fur
Spatschaden, die auf der Grundlage aktuarieller Schatzungen gebildet wird.

Im Segment Schaden/Unfall besteht die Schadenrickstellung aus der Einzel-
schadenrickstellung und der Riickstellung fiir Spatschaden. Die Einzelscha-
denriickstellung ist der Betrag, der erwartungsgemalf benoétigt wird, um die
Schaden zu regulieren, die am Bilanzstichtag bekannt und gemeldet sind. Der
grofte Teil dieser Ruckstellung wird zum Nominalwert bemessen. Ein kleiner
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Teil dieser Ruckstellung bezieht sich auf Rentenzahlungen fiir Unfall-, Haft-
pflicht- und Arbeiterunfallversicherung. Dieser wird als Barwert der erwarte-
ten zuklinftigen Zahlungen bestimmt. Die zugehorigen Diskontzinsen werden
unter (38) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment Schaden/ Unfall
ausgewiesen. Die biometrischen Rechnungsgrundlagen sind aktuariell ange-
messen gewahlt. Die Riickstellung flir Spatschaden wird mit aktuariellen
Methoden auf der Basis aktueller Abwicklungsdreiecke fiir Schadenzahlungen
und berichtete Schaden berechnet.

Erwartete Auszahlungen aus den Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle (nur Schaden/Unfall)

Rickversicherung Erstversicherung

in % 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr

Bis zu einem Jahr 30,4 33,1 40,1 39,6
Mehr als ein Jahr und bis zu finf Jahren 40,6 41,7 36,7 35,4
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 16,6 15,2 13,4 14,6
Mehr als zehn Jahre und bis zu fiinfzehn Jahren 6,5 4,8 5,4 5,9
Mehr als fiinfzehn Jahre 5,2 5,2 4,4 4,5

Bei diesen Schatzungen ist zu beachten, dass die erwarteten Auszahlungs-
termine zukiinftiger Zahlungen naturgemaf mit einer betrachtlichen
Unsicherheit verbunden sind.

Entwicklung der Schadenriickstellung im Segment Schaden/Unfall

2007 Vorjahr
Brutto Anteil der Netto Brutto Anteil der Netto
Rick- Riick-
in Mio. € versicherer versicherer
Stand 31.12. Vorjahr 40.462 3.906 36.556 42.016 4.324 37.692
Wahrungsanderungen -2.083 -395 -1.688 -1.91 -231 -1.680
Veranderung Konsolidierungskreis 7 - 7 89 30 59
Schadenaufwendungen
Fir das Berichtsjahr 12.041 591 11.450 11.165 588 10.577
Fir Vorjahre 210 197 13 225 70 155
Gesamt 12.251 788 11.463 11.390 658 10.732
Aufzinsung der diskontierten Riickstellungen 83 6 77 93 1 92
Abziglich Zahlungen
Fir das Berichtsjahr 4.264 182 4.082 3.493 163 3.330
Fir Vorjahre 7.597 1.093 6504 7.722 713 7.009
Gesamt 11.861 1.275 10 586 11.215 876 10.339
Stand 31.12. Geschéftsjahr 38.859 3.030 35.829 40.462 3.906 36.556

Anderungen im Konsolidierungskreis sind hauptsachlich auf den Erwerb
der Bell & Clements-Gruppe zurlickzufiihren.

Die dargestellten Schadenaufwendungen fir das Berichtsjahr umfassen
sowohl die fiir das Berichtsjahr geleisteten Zahlungen als auch Aufwendun-
gen zur Bildung der Riickstellung flir die Schadenfélle des Berichtsjahres.
Die Riickstellungen fiir Schaden aus Vorjahren werden regelmaRig unter
Berticksichtigung der Schadeninformationen und -erfahrungen der Vergan-
genheit als bestmogliche Schatzungen aktualisiert. Die zugehorige Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahresstand zeigen wir unter ,Schadenaufwen-
dungen fir Vorjahre®

Diese ist hauptsachlich auf folgende Sachverhalte zurtickzufihren:
Das Niveau der Schadennachmeldungen aus dem US-amerikanischen Arbei-
terunfallgeschaft verblieb im Berichtsjahr auf einem unerwartet hohen Niveau.

Deshalb wurden die Schadenreserven flir dieses Portefeuille, insbesondere flir
weit zurlickliegende Anfalljahre, weiter gestarkt. Darliber hinaus wurden die
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Rickstellungen der Munich Re America flir Schadenkomplexe erhéht, die auf
Sammelklagen basieren. Davon betroffen waren ebenfalls die Anfalljahre vor
2001. Die positive Entwicklung der Anfalljahre nach 2001 hat sich im Berichts-
jahr weiter fortgesetzt. Um dieser Entwicklung Rechnung zu tragen, wurden
die Endschadenschatzungen fiir Teile des Haftpflichtgeschafts der Munich Re
America angemessen nach unten korrigiert.

Nettoabwicklungsergebnis im Segment Schaden/Unfall

Die Werte in den folgenden Abwicklungsdreiecken beziehen sich auf mehr als
99 % des Segments Schaden/Unfall unseres Konzerns.

Schadenzahlungen fiir die einzelnen Anfalljahre (pro Kalenderjahr, netto)

Anfalljahr

Kalenderjahr inMio.€ <1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Gesamt
1997 7.027

1998 4155  2.891

1999 2281 2247 330

2000 1.859 731 3.007  3.320

2001 1.070 638 1313 2564  3.279

2002 1.040 461 891 1170 2957  3.741

2003 703 220 a71 728 1486 2828  3.850

2004 882 359 435 514 828 1207 2129  3.672

2005 391 182 321 482 581 630 876  2.692 3359

2006 462 153 147 276 426 383 401 873 3355  3.250

2007 415 203 247 108 419 234 378 375 1537  2.355  4.008 10.279

Schadenriickstellung fiir die einzelnen Anfalljahre zum jeweiligen Stichtag (netto)

Anfalljahr

Datum inMio.€ <1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Gesamt
31.12.1997 16.643

31.12.1998 12.046  5.135

31.12.1999 9.285 3.163  6.206

31.12.2000 6.805 2176 3982 5.975

31.12.2001 5772 1620 2876  4.202  7.622

31.12.2002 5761 1427 2306 3.287 5779  9.123

31.12.2003 4947 1424 2043 2914 4765 5825  7.926

31.12.2004 4380 1178 1661 2460 3.859 4.854 5483  7.194

31.12.2005 5165 1309 1552 2298  3.491 2953 3.875 4.688 8542

31.12.2006 4993 1207 1424 1947 3110 2526 3.351 3.808 5074  7.208

31.12.2007 5.022 1204 1176 1997 2.615 2256  2.656  3.220 3.648 4.674 7.349 35817

Endschadenstand fiir die einzelnen Anfalljahre zum jeweiligen Stichtag (netto)

Anfalljahr
Datum in Mio. € <1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Gesamt
31.12.1997 23.670
31.12.1998 23.227 8.026
31.12.1999 22.747 8.301 9.517
31.12.2000 22.126 8.044  10.300 9.296
31.12.2001 22.163 8.126  10.507 10.086  10.901
31.12.2002 23.192 8.394 10.828 10.342 12.015 12.864
31.12.2003 23.081 8.611 11.036 10.696 12.487 12.394 11.776
31.12.2004 23.396 8.724 11.088 10.756 12.409 12.629 11.462  10.866
31.12.2005 24.571 9.037 11.301 11.077 12.623 11.360 10.730 11.052 11900
31.12.2006 24.861 9.088 11.319 11.001  12.668 11.315  10.607 11.046 11.787  10.458
31.12.2007 25.305 9.287 11.319 11.158  12.592 11.279  10.290  10.832 11.898  10.279 11.357 135.596
Nettoabwicklungsergebnis -1.635 -1.261 -1.802 -1.862 -1.691 1.585 1.486 34 2 179 n/a -4.965
Veranderung 2006 auf 2007 -444 -199 - -157 76 36 317 214 -m 179 n/a -89
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Der Endschaden eines Anfalljahres enthélt alle Zahlungen, die bis zum Bilanz-
stichtag fuir dieses Anfalljahr geleistet wurden, sowie die zu diesem Zeitpunkt
verbleibende Schadenrtickstellung. Bei vollstandiger Kenntnis aller bis zum
Bilanzstichtag verursachten Schaden wiirde der Endschadenstand fiir jedes
Anfalljahr unverandert bleiben. In der Praxis zeigt sich aber, dass der auf
Schatzung beruhende Endschadenstand Schwankungen ausgesetzt ist, die
den wachsenden Kenntnisstand iber die Schadenfalle reflektieren.

Die Abwicklungsdreiecke beruhen auf wahrungsbereinigten Grof3en. Zu
diesem Zweck wurden alle Werte von der jeweiligen Landeswahrung in die
Konzernwéahrung (Euro) umgerechnet, wobei durchgehend die Wahrungs-
kurse zum Ende des aktuellen Berichtsjahres (Kurse vom 31. Dezember 2007)
verwendet wurden. Dadurch wird sichergestellt, dass neutrale Nettoabwick-
lungsergebnisse, das heil3t solche, bei denen der erstmals fiir ein Anfalljahr
geschatzte Endschaden mit dem aktuell geschéatzten Endschaden liberein-
stimmt, auch in der Konzernwéahrung neutral bleiben.

(22) Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen

Zusammensetzung der Gbrigen versicherungstechnischen Riickstellungen

Rickversicherung Erstversicherung Gesamt
in Mio. €' 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr?2 31.12.2007 Vorjahr?
Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung
nach nationalen Vorschriften - - 4.925 4.313 4.925 4.313
Riuckstellung fiir latente Beitragsriickerstattung - - 4.714 5.485 4.714 5.485
davon aufgrund unrealisierter Gewinne und
Verluste aus Kapitalanlagen (erfolgsneutral) - - 1.360 2.732 1.360 2.732
davon aufgrund sonstiger Umbewertungen
(erfolgswirksam) - - 3.354 2.753 3.354 2.753
Rickstellung fiir Gewinnanteile 748 1.038 - - 748 1.038
Sonstige 67 13 82 80 149 93

Gesamt (brutto)

B 1.051] 9.721 9.878 10.536 10.929

"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.

2 Angepasst aufgrund IAS 8.

Von der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach nationalen Vorschriften
entfallen 55 (49) Millionen € auf die Schaden- und Unfallversicherung. Die
Rickstellung fir latente Beitragsriickerstattung wird ausschlie3lich in der
Lebens- und Krankenversicherung gebildet.

Der Anteil der Riickversicherer an den tbrigen versicherungstechnischen
Ruckstellungen betréagt 89 (105) Millionen €, davon entfallen 3 (2) Millionen €
auf die in Riickdeckung gegebene Riickstellung flir Beitragsriickerstattung
nach nationalen Vorschriften.

Entwicklung der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach nationalen Vorschriften

in Mio. € 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 4.313 3.187
Veranderung Konsolidierungskreis - -49
Zufiihrung/Entnahme 612 1.175

Stand 31.12. Geschéftsjahr 4.313

Nach nationalen Vorschriften ist die Riickstellung ftir Beitragsriickerstattung
ausschlieBlich fiir das deutsche Erstversicherungsgeschaft zu bilden. Die
Zufluhrung orientiert sich am statutorischen Ergebnis der entsprechenden
Teilbestédnde nach Steuern. Dabei werden tiberwiegend Quoten zwischen
81,7 und 95,1 % nach Steuern verwendet.
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Entwicklung der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung

in Mio. € 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 5.485 6.475
Veranderung Konsolidierungskreis - 9

Veranderung aufgrund unrealisierter Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen (erfolgsneutral) -1.371 -1.305

Veranderung aufgrund sonstiger Umbewertungen
(erfolgswirksam) 600 306

Stand 31.12. Geschéftsjahr 5.485

Die Riickstellung flir latente Beitragsriickerstattung ist zu bilden, wenn auf-
grund von Bewertungsdifferenzen zwischen der lokalen Rechnungslegung
und der IFRS-Basis eine zuktinftige Beteiligung der Versicherungsnehmer an
Ertrdgen vorgesehen ist, die bei einer Realisierung entstehen. Die Verande-
rung der Rickstellung flir latente Beitragsriickerstattung aufgrund unrealisier-
ter Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen reflektiert den auf die erwartete
zukiinftige Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer entfallenden
Anteil an der im vergangenen Jahr eingetretenen Veranderung der Markt-
werte. Veranderungen der Riickstellung fir latente Beitragsriickerstattung
sind nur insoweit in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung bericksich-
tigt, als sie aus erfolgswirksam erfassten Bewertungsdifferenzen resultieren.
Um den auf die Riickstellung flir latente Beitragsriickerstattung entfallenden
Anteil der Bewertungsdifferenzen zu bestimmen, werden tberwiegend
Quoten zwischen 85,0 und 92,5 % nach Steuern verwendet. Fiir die Hamburg-
Mannheimer Versicherungs-AG und die Victoria Lebensversicherung AG
wurde der Anteil im Zuge einer Anderung der Managementregel zur Beteili-
gung derVersicherungsnehmer am Uberschuss im abgelaufenen Geschifts-
jahr angepasst. Die aus der Anwendung dieser gednderten Latenzsatze resul-
tierende Umbewertung der Rickstellung fur latente Beitragsriickerstattung
wurde entsprechend ihrer Herkunft erfolgsneutral bzw. erfolgswirksam
berlicksichtigt. Vom Bilanzwert der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstat-
tung (brutto) zum 31. Dezember des Geschéaftsjahres in Hohe von 4.714 (5.485)
Millionen € betreffen =172 (-169) Millionen € VerduRerungsgruppen, die

zu VerauRerungszwecken gehalten werden, vergleiche (16) Zur VerduRRerung
gehaltene langfristige Vermdgenswerte und VeraulBerungsgruppen.

(23) Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern
getragen wird (brutto)

Entwicklung der Riickstellung (brutto)

in Mio. € 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 1.930 1.516
Veranderung Konsolidierungskreis und sonstige Einfliisse 6 17
Sparbeitrage 466 423
Unrealisierte Gewinne/Verluste aus Fondsvermogen 38 100
Entnahme fiir Kosten und Risiko -26 -24
Entnahme fiir Leistungen -106 -102

Stand 31.12. Geschaftsjahr 1.930

Diese Riickstellungen werden retrospektiv bewertet. Die Entnahme fiir versi-
cherungstechnische Risiken aus den Beitragen und der Deckungsrtickstellung
erfolgt auf der Grundlage vorsichtiger Annahmen in Bezug auf die erwartete
Sterblichkeit und Invalidisierung. Dabei verwendet man analog zur Deckungs-
rickstellung fiir die nichtfondsgebundene Lebensversicherung Rechnungs-
grundlagen auf der Basis bester Schatzwerte mit angemessenen Sicherheits-
zuschlagen.

Die Riickstellungen werden unmittelbar bedeckt durch die Kapitalanlagen fiir
Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen. Geringe
Differenzbetrage zu diesen Kapitalanlagen ergeben sich aus passivierten, noch
nicht verdienten Beitragsanteilen in den Riickstellungen.
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(24) Andere Riickstellungen

Zusammensetzung der anderen Riickstellungen

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 1.224 1.298
Ubrige Riickstellungen 1.569 1.523

Gesamt 2.821

Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Fur die Mitarbeiter der Miinchener-Riick-Gruppe wird in der Regel Giber
beitrags- oder leistungsorientierte Pensionszusagen fur die Zeit nach der
Pensionierung vorgesorgt. Die Art der Pensionszusage richtet sich nach
der jeweiligen Versorgungsordnung.

Der Aufwand fur beitragsorientierte Pensionszusagen betrug im Berichtsjahr
45 (28) Millionen €.

Bei leistungsorientierten Pensionszusagen hangt die Hohe der zugesagten
Leistungen uberwiegend von Gehalt und erbrachter Dienstzeit ab. Diese
Leistungen konnen teilweise oder vollstandig durch Planvermogen finanziert
werden.

Entwicklung des Barwerts der erdienten Anspriiche aus leistungsorientierten Pensionszusagen

in Mio. € 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 2.258 2.026
Wahrungsanderungen -52 -55
Veranderung Konsolidierungskreis 7 -2
Dienstzeitaufwand 98] 95
Zinsaufwand 100 92
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste -164 42
Zahlungen -69 -70
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 7 7
Ubrige 5 123

Stand 31.12. Geschéftsjahr 2.258

Die leistungsorientierten Pensionszusagen umfassen auch Leistungen fir
medizinische Versorgung. Der Barwert der erdienten Anspriche flir diese
Leistungen betréagt zum Bilanzstichtag 132 (135) Millionen €.

Die Miinchener Riick AG etablierte 2003 fiir die Direktzusagen auf betriebliche
Altersversorgung, die sie erteilt hat, ein Contractual-Trust-Agreement in Form
einer doppelseitigen Treuhand. Um die Zusagen auszufinanzieren, ist es not-
wendig, dass das Treuhandvermogen dem Barwert der Pensionsverpflich-
tungen entspricht. Dabei ist jedoch dem Unterschied Rechnung zu tragen zwi-
schen dem fir die Bewertung der Verpflichtungen relevanten Rechnungszins
und den mit den Kapitalanlagen erzielbaren Renditen. Deshalb wurde der
Barwert der Pensionsverpflichtungen mit einem Rechnungszins in Hohe

der erwarteten Rendite der Kapitalanlagen berechnet. Dadurch erhohte sich
der Barwert der erdienten Pensionsanspriiche zum 31. Dezember 2007 um

69 Millionen €.

Aufgrund von Erhebungen in den Rentnerbestdnden der Konzerngesell-
schaften der Miinchener-Rick-Gruppe — mit Ausnahme der Miinchener Riick
AG, bei der die Anpassung bereits im Vorjahr erfolgt ist — wurden auBerdem
die Sterblichkeiten in den derzeit verwendeten Richttafeln modifiziert. Diese
Anpassungen fluhrten dazu, dass sich der Barwert der erdienten Pensions-
anspriche um 130 Millionen € erhohte.
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Entwicklung des Planvermogens fiir leistungsorientierte Pensionszusagen

in Mio. € 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 971 726
Waéhrungsanderungen -30 -26
Veranderung Konsolidierungskreis 7 -1
Erwartete Ertrage 2 18
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste -1 6
Kapitalliibertrag auf Planvermégen 41 177
Zahlungen -15 -27
Ubrige - 98
Stand 31.12. Geschéftsjahr 971

Entwicklung der Erstattungsanspriiche fiir leistungsorientierte Pensionszusagen

in Mio. € 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 82 68
Erwartete Ertrage 3 2
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste -4 2
Kapitalibertrag 13 10
Zahlungen -3 -2
Ubrige - 2

Die Erstattungsanspriiche resultieren aus Riickdeckungsversicherungen, die
abgeschlossen wurden, um die Versorgungsverpflichtungen abzusichern.

Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Nicht Giber Planvermdgen finanzierte Pensionszusagen
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche 1.087 1.144
Nichtberlcksichtigter nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand -1 -1
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 1.086 1.143
Ganz oder teilw. liber Planvermégen finanzierte Pensionszusagen
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche 1.098 1.114
Planvermogen -965 -971
Nichtbericksichtigter nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 8 -
Sonstige Forderungen - 7
Ubrige 2 5
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 138 155

Gesamte bilanzierte Nettoverbindlichkeit 1.298

Entwicklung der Riickstellung fiir leistungsorientierte Pensionszusagen

in Mio. € 2007 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 1.298 1.305
Waéhrungsanderungen -23 -28
Veranderung Konsolidierungskreis - -1
Aufwand 195 167
Zahlungen =51 -41
Kapitalibertrag auf Planvermégen -41 =177
Ubertrag auf sonstige Forderungen -7 1
Im Eigenkapital verrechnete versicherungsmathematische
Gewinne/Verluste -149 33
Ubrige 2 39

Stand 31.12. Geschaftsjahr 1.298
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Zusammensetzung des im Geschéftsjahr gebuchten Aufwands

in Mio. € 2007 Vorjahr
Dienstzeitaufwand 98] 95
Zinsaufwand 100 92
Abziglich
Erwartete Ertrdge aus Planvermdégen -2 -18
Erwartete Ertrdge aus Erstattungsanspriichen -3 -2
Tilgung von nachzuverrechnendem Dienstzeitaufwand 7 8
Ubrige - -8
Gesamt 167

Die tatsachlichen Ertrdge aus dem Planvermdgen betragen —9 (24) Millionen €,
die tatsachlichen Ertréage aus Erstattungsanspriichen -1 (4) Millionen €.

Die Aufwendungen sind in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung im
Wesentlichen unter den Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb und fur
Leistungen an Kunden ausgewiesen.

In der Aufstellung der erfassten Ertrdge und Aufwendungen wurden im Geschafts-
jahr unter Berticksichtigung von Wahrungsschwankungen versicherungsmathe-
matische Gewinne von 157 (versicherungsmathematische Verluste: 18) Millio-
nen € ausgewiesen, kumuliert von 306 (463) Millionen € versicherungsmathema-
tische Verluste.

Zusammensetzung des Planvermégens zur Bedeckung der Pensionsverpflichtungen

in % 31.12.2007 Vorjahr
Nichtfestverzinsliche Wertpapiere 173 24,4
Festverzinsliche Wertpapiere und Darlehen 81,9 74,5
Immobilien 0,2 0,1
Ubrige 0,6 1,0

Stand 31.12. Geschaftsjahr 100,0

Im beizulegenden Zeitwert des Planvermdgens sind eigene Aktien mit einem
beizulegenden Zeitwert von 23 (21) Millionen € enthalten.

Die Konzernunternehmen legen bei der Bewertung ihrer Pensionsverpflich-
tungen folgende Annahmen (gewichtete Durchschnittswerte) zugrunde:

Versicherungsmathematische Annahmen

in% 2007 Vorjahr
Rechnungszins 5i5 4,8
Erwartete Rendite des Planvermogens 0,6 4,6
Erwartete Rendite der Erstattungsanspriiche 4,9 4,3
Anwartschafts-/Gehaltstrend 3,7 3,8
Rententrend 1,7 1,7
Kostentrend fiir medizinische Versorgung 5,3 5,7

Die erwartete Rendite des Planvermogens wird bestimmt auf der Grundlage
langfristig erwarteter Kapitalrenditen.
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Fuir das Geschaftsjahr 2008 werden Kapitaltibertrage auf das Planvermdgen
in Hohe von 44 (12) Millionen € erwartet.

Eine Anderung des Kostentrends fiir medizinische Versorgung um einen Pro-
zentpunkt hatte folgende Auswirkung auf den Barwert der erdienten Pensions-
ansprliche und den Pensionsaufwand:

Auswirkung der Anderung des Kostentrends fiir medizinische Versorgung

Erh6hung Senkung

um einen um einen

in Mio. € Prozentpunkt  Prozentpunkt

Barwert der erdienten Pensionsanspriiche 27 -21
Pensionsaufwand 3 -2

Sonstige Angaben fiir das laufende Geschaftsjahr und das Vorjahr

in Mio. € 2007 Vorjahr
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche
(ohne Leistungen fiir medizinische Versorgung) 2.053 2.123
Planvermdgen -965 -971
Defizit 1.088 1.152
Erfahrungsbedingte Anpassungen der Verpflichtung -24 101
Erfahrungsbedingte Anpassungen des Planvermégens -7 -
Ubrige Riickstellungen
Inanspruch- Ubrige
Vorjahr Zugange nahme Auflésung Veranderungen 31.12.2007
Vorruhestandsleistungen/Altersteilzeit 229 91 95 1 15 239
Provisionen 176 120 12 3 - 181
Ausstehende Rechnungen 92 160 133 14 -1 104
Gratifikationen 50 61 34 3 -1 73
Urlaubs- und Zeitguthaben 56 42 29 3 - 66
Jubildumsleistungen 60 6 5 - - 61
Sonstige 860 447 393 54 -15 845
Gesamt 1523 927 801 78 By 1569

Die sonstigen Rickstellungen betreffen eine Vielzahl unterschiedlicher
Sachverhalte, darunter 74 (84) Millionen € fur langfristige Incentive-Plane,
Gehaltsverpflichtungen 69 (65) Millionen €, sonstige Innen- und Aul3en-
dienstvergutung 50 (24) Millionen €, Interessenausgleich 33 (55) Millionen €,
Spartenwettbewerbe 26 (32) Millionen €, Prozessrisiken 9 (11) Millionen €
sowie Versicherungssteuer auf BeitragsaulRenstdande 3 (26) Millionen €.

Die Riickstellungen fiir Vorruhestandsleistungen/Altersteilzeit, Jubilaums-
leistungen und langfristige Incentive-Pléne sind liberwiegend langfristig,
wahrend die Riickstellungen fur Provisionen, ausstehende Rechnungen,
Gratifikationen, Urlaubs- und Zeitguthaben sowie Sonstiges im Wesentlichen
kurzfristig sind.
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(25) Anleihen

Zusammensetzung der Anleihen

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Munich Re America Corporation, Princeton, 7,45 %,
500 Millionen US$, Anleihe 1996/2026" 341 378
Gesamt 378

T Liquiditdtsabflisse erfolgen bis zur Endfalligkeit jahrlich in Hohe der Zinszahlungen von
37 Millionen USS$.

Der beizulegende Zeitwert der Anleihe der Munich Re America Corporation
betragt zum Stichtag 368 (434) Millionen €. Das Rating der Anleihe finden Sie
auf Seite 109.

(26) Depotverbindlichkeiten

Die Depotverbindlichkeiten sind einbehaltene Sicherheiten fiir die an Riick-
versicherer und Retrozessionare in Riickdeckung abgegebenen versicherungs-
technischen Riickstellungen. Die Veranderungen der Depotverbindlichkeiten
leiten sich im Regelfall aus den Verdanderungen der zugehdrigen in Riick-
deckung gegebenen versicherungstechnischen Riickstellungen ab. Insofern
haben Depotverbindlichkeiten keine vertraglich fixierte Falligkeit, ihre Abwick-
lung erfolgt grundsatzlich in Abhangigkeit von der Abwicklung der korrespon-
dierenden Riickstellungen.

(27) Laufende Steuerverbindlichkeiten

Die laufenden Steuerverbindlichkeiten umfassen tatsachliche Ertrag- und
sonstige Steuern der einzelnen Gesellschaften, die sich auf der Grundlage der
jeweiligen nationalen Besteuerung ergeben. Latente Steuerverpflichtungen

werden unter dem Posten passive Steuerabgrenzung ausgewiesen.

(28) Sonstige Verbindlichkeiten

Zusammensetzung der sonstigen Verbindlichkeiten

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft 4.002 4316
Abrechnungsverbindlichkeiten aus
dem Riickversicherungsgeschaft 2.116 2.627
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 1.823 975
Ubrige Verbindlichkeiten 2.821 1.887

Gesamt 9.805

Die Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
umfassen tberwiegend Verbindlichkeiten gegentber Versicherungsnehmern,
die aus angesammelten Uberschussanteilen, Beitragsdepots und Vertrdgen
der Erstversicherer ohne signifikanten Risikotransfer resultieren. Vom Bilanz-
wert der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten zum 31. Dezember des
Geschaftsjahres in Hohe von 1.823 Millionen € betreffen 19 (231) Millionen €
eine VeraulRerungsgruppe, die zu VeraulRerungszwecken gehalten wird,
vergleiche (16) Zur VerduRRerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte

und VerduRerungsgruppen.

In den Ubrigen Verbindlichkeiten sind enthalten Verbindlichkeiten von 172
(189) Millionen €, die sich aus Vertragen der Riickversicherer ohne signifikan-
ten Risikotransfer ergeben, sowie aus Derivaten mit einem negativen beizu-
legenden Zeitwert von 482 (239) Millionen €. Darliber hinaus entfallen von den
tbrigen Verbindlichkeiten auf Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen
Sicherheit 9 (6) Millionen € und auf Zins- und Mietverbindlichkeiten 211 (140)
Millionen €.
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Die folgende Tabelle gibt Auskunft tiber die vertraglichen Falligkeiten unserer
sonstigen Verbindlichkeiten. Da Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlos-
senen Versicherungsgeschaft untrennbar mit dem zugrunde liegenden Versi-
cherungsgeschaéft verbunden sind, wird das daraus resultierende Liquiditéats-
risiko gemeinsam mit den korrespondierenden Versicherungsvertragen ana-
lysiert; vergleiche hierzu (37) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment
Leben/Gesundheit und (38) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment
Schaden/Unfall. Derivate sind mit ihren Marktwerten bertcksichtigt.

Restlaufzeiten der sonstigen Verbindlichkeiten auf der Basis von Bilanzwerten
(ohne Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft)

Bilanzwerte

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr

Bis zu einem Jahr 5.525 4.226
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahren 403 69
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahren 66 383
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahren 51 39
Mehr als vier Jahre und bis zu finf Jahren 189 55
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahren 148 594
Mehr als zehn Jahre 378 123

Gesamt 5.489

Der tiberwiegende Teil der Verbindlichkeiten bis zu einem Jahr betrifft
unverzinsliche Verbindlichkeiten, bei denen Bilanzwerte und undiskontierte
Cashflows identisch sind. Von den Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstitu-
ten sind 1.091 Millionen €, von denen aus Derivaten 274 Millionen € innerhalb
eines Jahres fallig. Gegebenenfalls bestehende Abweichungen bei den Ver-
bindlichkeiten mit Restlaufzeiten von mehr als einem Jahr zu den undiskon-
tierten Cashflows sind fur die Darstellung der Bedeutung der finanziellen
Verbindlichkeiten flir unsere Finanzlage und unseren Unternehmenserfolg
unwesentlich.
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Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

(29) Beitrage
Beitrage
Ruckversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

in Mio. €' 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr
Gesamte Bruttobeitrdage 6.595 6.914 13.400 13.791 12.630 12.453 5.621 5.126 38.246 38.284
Gebuchte Bruttobeitrage 6.595 6.914 13.400 13.791 11.646 11.605 5.621 5.126 37.262 37.436
Veranderung Beitragsiibertrage
Brutto 10 -2 -97 -268 5 6 157 87 75 =177
Verdiente Beitrage (brutto) 6.585 6.916 13.497 14.059 11.641 11.599 5.464 5.039 37.187 37.613
Gebuchte abgegebene
Rickversicherungsbeitrage 266 387 675 1.040 158 169 305 330 1.404 1.926
Veranderung Beitragsiibertrage
Anteil der Ruckversicherer -1 -3 -100 30 - - -7 - -108 27
Verdiente Beitrage
Abgegeben an Riickversicherer 267 390 775 1.010 158 169 312 330 1.512 1.899
Verdiente Beitrage (netto) 6.318 6.526 12.722 13.049 11.483 11.430 5.152 4.709 35.675 35.714

"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.

Die gesamten Bruttobeitrage enthalten neben den gebuchten Bruttobeitragen
insbesondere auch Sparbeitrdge aus fondsgebundenen Lebensversicherun-
gen. Beitrage aus dem langfristigen Versicherungsgeschaft, insbesondere in
den Segmenten Leben/Gesundheit, werden bei Falligkeit in voller Hohe als
verdiente Beitrage berticksichtigt und als Ertrag erfasst. Aus dem fondsgebun-
denen Geschaft sind unter den gebuchten Bruttobeitrdgen nur die Risiko- und

Kostenbeitrage erfasst.

Von den gebuchten Beitragen aus dem kurzfristigen Versicherungsgeschaft
werden anteilig Beitragstlibertrdge abgegrenzt, vergleiche hierzu (19) Beitrags-
Ubertrage. Die Beitragstlibertrage werden entsprechend der Risikoentlastung
Uber die Dauer der Vertrage aufgelost.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschaftsbericht 2007 223



Konzernanhang Erlduterungen zur Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

(30) Ergebnis aus Kapitalanlagen

Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten und Segmenten

Ruckversicherung Erstversicherung Asset- Gesamt
management
Leben/ Schaden/ Leben/ Schaden/
Gesundheit Unfall Gesundheit Unfall

in Mio. €’ 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr

Grundstiicke und Bauten
einschlieBlich der Bauten

auf fremden Grundstiicken 62 17 260 80 500 248 34 15 -3 - 853 360
Anteile an verbundenen

Unternehmen -14 -2 -56 5 -3 42 -1 18 17 3 -67 66
Anteile an assoziierten

Unternehmen 3 6 15 33 243 17 -15 -16 18 4 264 44
Darlehen 3 3 10 6 1.202 1.099 51 55 - - 1.266 1.163
Sonstige Wertpapiere,

gehalten bis zur Endfalligkeit - - - - 1 16 1 1 - - 12 17

Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauBRerbar

Festverzinslich 653 668 1.115 1.215 1.733 1.989 189 178 3 2 3.693 4.052

Nichtfestverzinslich 379 330 1.605 1.430 1.393 1.570 177 241 = -1 3.554 3.570

Sonstige Wertpapiere,
Handelsbestande

Festverzinslich - 1 18 27 1 1 19 13 - - 38 42
Nichtfestverzinslich - - 1 - - 8 - 1 - - 1 9
Derivate -32 -37 -291 -153 -75 -433 2 2 - - -396 -621
Depotforderungen und

sonstige Kapitalanlagen? 348 495 57 155 -32 -38 9 3 74 34 456 649

Kapitalanlagen fiir Rechnung
und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen - - - - 2 100 - - - - 2 100

Aufwendungen fir die Verwaltung
von Kapitalanlagen, sonstige
Aufwendungen 33 33 137 146 206 271 28 29 - - 404 479

Gesamt Y 1448 [REXA 2652 [ERLY] 4348 P 482 109 2P 8972

" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.
2 Die hier bisher erfassten Aufwendungen flir Depotverbindlichkeiten werden nunmehr unter den Leistungen an Kunden ausgewiesen.

Das Ergebnis aus Grundstlicken und Bauten enthalt Mietertrdge von 344 (443)
Millionen €. In den Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen sind
Betriebskosten und Aufwendungen fiir Reparaturen und Instandhaltung von
Grundstlicken und Bauten von 65 (72) Millionen € enthalten. Zinsertrdge wurden
erzielt aus Darlehen von 1.441 (1.180) Millionen € sowie aus sonstigen Wert-
papieren, die bis zur Endfélligkeit gehalten werden, von 12 (17) Millionen €.
Sonstige Wertpapiere, die jederzeit verduBerbar sind, erzielten laufende
Ertrége von 5.278 (5.183) Millionen €.
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Asset-
Rickversicherung Erstversicherung management Gesamt
Leben/ Schaden/ Leben/ Schaden/
Gesundheit Unfall Gesundheit Unfall
in Mio. €' 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 \Vorjahr 2007 Vorjahr
Laufende Ertrage 1.214 1.283 2.030 1.926 4.379 4.198 374 381 12 46 8.109 7.834
Ertrage aus Zuschreibungen 189 63 814 272 206 233 16 8 - - 1.225 576
Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 603 357 2.586 1.560 2.237 1.674 243 255 2 5.671 3.849
Sonstige Ertrage - - - - 52 119 1 2 13 2 66 123
Gesamt | 2.006 [EECEE 5420 HEEEE o3+ IEZE s+ ES 127 51 ERIAN 12382
"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen nach Segmenten
Asset-
Rickversicherung Erstversicherung management Gesamt
Leben/ Schaden/ Leben/ Schaden/
Gesundheit Unfall Gesundheit Unfall
in Mio. €' 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr
Abschreibungen
auf Kapitalanlagen 232 88 1.193 394 723 925 81 32 8 2 2.237 1.441
Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 352 131 1.419 550 997 558 94 51 6 - 2.868 1.290
Verwaltungsaufwendungen,
Zinsaufwendungen und
sonstige Aufwendungen 162 385 393 31 81 4 7 694 679

Gesamt

53 36 221

1.106 m 1.876 m

164 m 9 m 3.410

"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.

Abschreibungen auf Kapitalanlagen

in Mio. € 2007 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlielich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 174 162
Anteile an verbundenen Unternehmen 3 13
Anteile an assoziierten Unternehmen - 2
Darlehen 15 38
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBRerbar 611 154
Sonstige Wertpapiere, Handelsbestéande 1.434 1.072

Gesamt

1.441

(31) Sonstige Ertrage

Die sonstigen Ertrdge enthalten neben Wahrungskursgewinnen von

1.520 (901) Millionen € vor allem Ertrdge aus erbrachten Dienstleistungen von
346 (297) Millionen €, Zinsen und ahnliche Ertrdge von 121 (152) Millionen €,
Ertrage aus der Auflosung/Verminderung von sonstigen Riickstellungen bzw.
von Wertberichtigungen auf Forderungen von 138 (82) Millionen € sowie
Ertrége aus eigengenutzten Grundstticken und Bauten, die teilweise auch

vermietet sind, von 114 (137) Millionen €.
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(32) Leistungen an Kunden

Leistungen an Kunden

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

in Mio. €' 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr? 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr?
Brutto
Zahlungen fiir Schaden
und Versicherungsfélle 5.452 5.752 8.875 8.340 10.057 9.538 2.986 2.875 27.370 26.505
Veranderungen der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung 408 2n 23 36 1.771 1.442 38 35 2.240 1.724
Ruckstellung fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfélle -933 -720 223 719 -66 246 202 -81 -574 164
Ruckstellung fur Beitrags-
riickerstattung - - - 1 2.047 2.169 21 23 2.068 2.193

Sonstiges versicherungs-
technisches Ergebnis 188 2 213 229

1 -2 10 24 02 14 5
Leistungen an Kunden (brutto) XY s [ERE] o120 EEEY] 13597 3.261 2.857 ELEQ] 30815

Anteil der Ruckversicherer

Zahlungen fiir Schaden und

Versicherungsfille 335 120 1.008 554 69 61 267 322 1.679 1.057
Veranderungen der versiche-

rungstechnischen Riickstellungen

Deckungsriickstellung =12 3 -1 - 95 128 - - 82 131
Ruickstellung fir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle -128 83 -579 20 3 -7 -136 -153 -840 -57
Ruickstellung fiir Beitrags-

riickerstattung - - - - - - 1 - 1 -
Sonstiges versicherungs-

technisches Ergebnis? -17 -16 2 -21 —-66 -59 2 - -79 -96
Anteil der Riickversicherer 178 430 101 134 843 1.035
Netto

Zahlungen fiir Schaden und

Versicherungsfille 5.117 5.632 7.867 7.786 9988 9.477 2.719 2.553 25.691 25.448
Veranderungen der versiche-

rungstechnischen Riickstellungen

Deckungsriickstellung 420 208 24 36 1.676 1.314 38 35 2.158 1.593
Ruickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfélle -805 -803 802 699 -69 253 338 72 266 221
Ruickstellung fiir Beitrags-

rlickerstattung - - - 1 2.047 2.169 20 23 2.067 2.193

Sonstiges versicherungs-
technisches Ergebnis 254 261 12 5 292 325

18 14 8 45
Leistungen an Kunden (netto) IRE)  5.051] 8.701 8.567 13.896 13.474 3.127 2.688 30.474 EZREY)

"Nach Eliminierung segmentibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.
2 Angepasst aufgrund IAS 8.
3 Hier werden Aufwendungen fiir Depotverbindlichkeiten ausgewiesen, die bisher im Ergebnis aus Kapitalanlagen enthalten waren.

In der Veranderung der Deckungsrtickstellung (netto) sind 38 (100) Millionen €
unrealisierte Gewinne/Verluste aus fondsgebundenen Lebensversicherungen
enthalten. Die Leistungen an Kunden schlieRen Aufwendungen fiir die Uber-
schussbeteiligung an Versicherungsnehmer ein. Davon entfallen 1.259 (1.504)
Millionen € auf die Zuflihrung zur Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
nach nationalen Vorschriften, 600 (306) Millionen € auf die erfolgswirksame
Veranderung der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung sowie

391 (387) Millionen € auf die Direktgutschrift. Das sonstige versicherungstech-
nische Ergebnis ergibt sich in der Lebenserstversicherung liberwiegend aus
der Verzinsung des Ansammlungsguthabens von Versicherungsnehmern.

Aufwendungen fiir eine Gewinnbeteiligung in der Riickversicherung werden

nicht unter den Leistungen an Kunden ausgewiesen, sondern unter den Auf-
wendungen fiir den Versicherungsbetrieb.
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(33) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

Ruckversicherung Erstversicherung Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

in Mio. €' 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr
Abschlussaufwendungen 1 35 -33 83 1.320 1.235 1.163 1.030 2.441 2.383
Verwaltungsaufwendungen 250 261 835 813 424 442 668 639 2.177 2.155
Abschreibungen auf erworbene
Versicherungsbestande 5 1 - - 22 15 - - 27 16
Rickversicherungsprovisionen
und Gewinnbeteiligungen 1.556 1.791 3.045 2.958 16 19 9 1 4.626 4.779
Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb (brutto) 1.812 2.088 3.847 3.854 1.782 1.1 1.830 1.680 9.271 9.333
Anteil der Riickversicherer an
Abschlussaufwendungen 9 -16 15 -12 -1 20 4 - 27 -8
Erhaltene Provisionen aus dem
in Riickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschaft 52 174 240 273 21 8 53 52 366 507
Aufwendungen fir den
Versicherungsbetrieb
Anteil der Riickversicherer 61 158 255 261 20 28 57 52 393 499
Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb (netto) 1.751 1.930 3.592 3.593 1.762 1.683 1.773 1.628 8.878 8.834

"Nach Eliminierung segmenttibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfalle.

(34) Sonstige Aufwendungen

Die sonstigen Aufwendungen enthalten neben Wahrungskursverlusten von

1.843 (1.176) Millionen € im Wesentlichen Aufwendungen fiir erbrachte Dienst-
leistungen von 310 (298) Millionen €, Zinsen und dhnliche Aufwendungen von
161 (203) Millionen €, sonstige Abschreibungen von 82 (119) Millionen € sowie

sonstige Steuern von 20 (22) Millionen €. Zudem sind Aufwendungen fiir

eigengenutzte Grundstlicke und Bauten, die teilweise auch vermietet sind,

von 76 (78) Millionen € enthalten.

(35) Finanzierungskosten

Unter Finanzierungskosten verstehen wir samtliche Zinsaufwendungen und
sonstige Aufwendungen, die unmittelbar mit strategischem Fremdkapital
zusammenhdngen. Strategischen Charakter haben fiir uns die Fremdkapita-
lien, die nicht in einem origindren und direkten Zusammenhang mit dem

operativen Versicherungsgeschaft stehen.

Finanzierungskosten nach Finanzierungsinstrumenten

in Mio. € 2007 Vorjahr
Nachrangige Verbindlichkeiten der Miinchener Rick AG, Miinchen’ 293 239
Umtauschanleihen der ERGO International AG, Diisseldorf - 16
Anleihe der Munich Re America Corporation, Princeton 26 30
Bankverbindlichkeit der ERGO AG, Diisseldorf - 9
Bankverbindlichkeit der Munich Re America Corporation, Princeton 1 13
Ubrige 3 3
Gesamt 310

"EinschlieBlich der urspriinglich von der Munich Re Finance B.V., Amsterdam, emittierten

Nachranganleihen.

Die geringe Zunahme der Finanzierungskosten im Vorjahresvergleich beruht
auf zwei gegenlaufigen Effekten. Einerseits erhdhen sie sich aufgrund der
Emission der Nachranganleihe durch die Miinchener Riick AG im Juni 2007.
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Andererseits ist ein Riickgang durch die bereits im Vorjahr erfolgte Tilgung der
Umtauschanleihe der ERGO International AG sowie der im Geschaftsjahr er-
folgten Rickflihrung von Bankverbindlichkeiten der ERGO AG zu verzeichnen.
Informationen zum strategischen Fremdkapital finden Sie im Lagebericht auf
Seite 106 sowie unter (18) Nachrangige Verbindlichkeiten und (25) Anleihen.

(36) Ertragsteuern

Unter diesem Posten werden die Korperschaft- und Gewerbeertragsteuern
der inlandischen Konzerngesellschaften (einschlie3lich Solidaritatszuschlag)
sowie die vergleichbaren Ertragsteuern der auslandischen Konzerngesell-
schaften ausgewiesen. Die Ermittlung der Ertragsteuern nach IAS 12 schlief3t
ferner die Berechnung von Steuerabgrenzungen (latenten Steuern) ein.

Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags nach Inland/Ausland

in Mio. € 2007 Vorjahr
Tatsachliche Steuern 1.143 572
Deutschland 844 446
Ausland 299 126
Latente Steuern -335 1.076
Deutschland —-451 362
Ausland 116 714
Ertragsteuern 808 1.648

Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags nach Hauptbestandteilen

in Mio. € 2007 Vorjahr
Tatsachliche Steuern fiir das Berichtsjahr 1.168 533
Periodenfremde tatsachliche Steuern -25 39
Latente Steuern aufgrund der Entstehung bzw.
Umkehrung temporarer Unterschiede -112 288
Latente Steuern aufgrund der Entstehung bzw.
des Verbrauchs von Verlustvortragen 277 103
Wertberichtigungen auf latente Steuern -36 695
Auswirkungen von Steuersatzanderungen auf latente Steuern -464 -10
Ertragsteuern 808 1.648

Die tatsachlichen Steuern resultieren aus den steuerlichen Ergebnissen des
Geschaftsjahres, auf welche die lokalen Steuersatze der jeweiligen Konzern-
gesellschaft angewendet werden. Die latenten Steuern werden ebenfalls

mit den lokalen Steuersatzen ermittelt. Teilweise verwenden wir zur Vereinfa-
chung einheitliche Steuersatze fiir einzelne Sachverhalte oder Tochterunter-
nehmen. Steuersatz- und Steuergesetzanderungen, die am Bilanzstichtag
bereits beschlossen sind, berticksichtigen wir grundsatzlich.

Latente Steuern auf Verlustvortrage werden aktiviert, soweit aufgrund der
steuerlichen Ergebnisplanung mit ihrer Verwertung mit ausreichender Sicher-
heit zu rechnen ist.

Ingesamt wurden 226 Millionen € tatsachlicher und latenter Steuern direkt
dem Eigenkapital belastet.

Die folgende Tabelle zeigt die Uberleitung der erwarteten zu den tatsachlich
ausgewiesenen Ertragsteuern. Der erwartete Steueraufwand errechnet sich
aus dem Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit vor Ertragsteuern
(nach sonstigen Steuern) multipliziert mit dem Konzernsteuersatz. Der Kon-
zernsteuersatz belduft sich auf 40 %. Darin sind die Korperschaftsteuer inklu-
sive Solidaritatszuschlag sowie ein Gewerbesteuermischsatz berticksichtigt.
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Uberleitungsrechnung zum effektiven Steueraufwand

in Mio. € 2007 Vorjahr!
Ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern) 4.745 5.167
Konzernsteuersatz in % 40,0 40,0
Abgeleitete Ertragsteuern 1.898 2.067
Steuerauswirkung von
Steuersatzdifferenzen —155 -95
Steuerfreien Ertragen -824 -898
Nichtabzugsfahigen Aufwendungen 193 99
Wertberichtigungen auf Verlustvortrdage -36 695
Anderungen der Steuersatze und Steuergesetzgebung -442 =379
Steuern Vorjahre -20 -9
Gewerbeertragsteuer 128 72
Sonstigem 66 96
Ausgewiesene Ertragsteuern 808 1.648

" Angepasst aufgrund IAS 8.

Die effektive Steuerbelastung ermittelt sich aus den ausgewiesenen Ertrag-
steuern im Verhéltnis zum Ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steu-
ern). Im Berichtsjahr ergibt sich eine Steuerbelastung von 17 %, im Vorjahr
von 32 %. Die steuerfreien Ertrdge beziehen sich auf steuerfreie Gewinne aus
der VeraulRRerung von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, auf steuerfreie
Dividendenertréage sowie sonstige steuerfreie Einkiinfte.

Ein den Steueraufwand erhohender Einmaleffekt von 99 Millionen € resultiert
aus der Wertberichtigung auf die aktive Steuerabgrenzung aus Verlustvortragen
bei der Tochtergesellschaft Munich American Reassurance Company.

Am 6. Juli 2007 verabschiedete der deutsche Bundesrat das Unternehmens-
steuerreformgesetz 2008. Dadurch dnderte sich bei den deutschen Konzern-
gesellschaften erstmals zum 30. September 2007 die Bewertung der latenten
Steuern aufgrund des ab 1. Januar 2008 geltenden niedrigeren Steuersatzes in
Deutschland. In der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung fiir die Zeit vom
1. Januar bis zum 30. September 2007 ergab sich geschatzt flir das Geschafts-
jahr 2007 deswegen ein einmaliger Steuerertrag von 437 Millionen €. Auf der
Basis der zum 31. Dezember 2007 bestehenden aktiven und passiven latenten
Steuern reduziert sich dieser Betrag um 12 Millionen € auf somit 425 Millionen
€. Hintergrund fiir diese Reduktion ist, dass sich zum 30. September 2007
bestehende passive latente Steuerverpflichtungen fir Kapitalanlagen im
vierten Quartal 2007 realisiert haben, weil die entsprechenden Kapitalanlagen
veraullert wurden.

Ebenfalls verringerten sich die zuklinftigen Steuerséatze in den Landern Kanada
und Italien. Dies fuihrt zu einem latenten Steuerertrag von 39 Millionen €.

Am 30. November 2007 verabschiedete der deutsche Bundesrat das Jahres-
steuergesetz 2008. Dieses regelt, dass bisher vorgesehene Kdrperschaftsteuer-
erhéhungen bei Ausschittungen (sogenanntes EK 02 Guthaben) in zehn
gleichen Jahresraten von 2008 bis 2017 entrichtet werden mussen. Diese
Verpflichtung ist zum 31. Dezember 2007 mit dem Barwert von 22 Millionen €
aufwandswirksam zu bilanzieren.

Diese genannten Steuergesetzanderungen sind in der Uberleitungsrechnung
zum effektiven Steueraufwand in der Position Anderungen der Steuersatze
und Steuergesetzgebung enthalten.

Der Posten Gewerbeertragsteuer umfasst auch die Unterschiede des Gewerbe-
steuersatzes der jeweiligen Konzerngesellschaft zum Konzern-Gewerbesteuer-
mischsatz. Auf einbehaltene Gewinne verbundener Unternehmen wurden
keine latenten Steuern bilanziert. Die Berechnung dieser nicht berlicksichtigten
passiven latenten Steuern ware mit einem unverhéaltnismalig hohen Aufwand
verbunden.
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Biometrische Risiken

Erlauterungen zu Art und AusmaR von Risiken aus
Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten

(37) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment Leben/Gesundheit

In diesem Segment sind priméar biometrische Risiken, Zinsrisiken sowie Storno-
risiken von Bedeutung. Die Bewertung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen und der aktivierten Abschlusskosten basiert auf biometrischen
Rechnungsgrundlagen, das heil3t auf Annahmen zur Entwicklung der Sterb-
lichkeit, Invalidisierung und Morbiditat sowie auf vertrags- oder tarifspezifischen
Diskont- bzw. Rechnungszinsen. Darliber hinaus gehen in die Bewertung
Annahmen zu Stornowahrscheinlichkeit und Uberschussbeteiligung ein. Dane-
ben sind sonstige Marktrisiken aus fondsgebundenen Vertrdgen und Risiken
aus eingebetteten Derivaten sowie das Liquiditatsrisiko zu berticksichtigen.

Biometrische Risiken

Je nach Art der Versicherungsvertrage sind unsere Bestdande biometrischen
Risiken in unterschiedlichem Mal3e ausgesetzt:

Produktkategorie

Charakteristika

Wichtige Risiken

Lebenserstversicherung

Lebensversicherung
(Todesfallschutz)

- Langfristige Vertrage mit einer Todesfall-
leistung

- Uberwiegend mit einer Kapitalauszahlung bei
Ablauf

- Bei Vertragsabschluss fixierte Rechnungsgrund-
lagen, Beitragsanpassungen nicht méglich

Sterblichkeit (kurzfristig):

- Zunahme des Aufwands fiir Versicherungsfalle durch einmalige
auBergewodhnliche Umstinde (z.B. Pandemien)

Sterblichkeit (langfristig):

- Zunahme des Aufwands fiir Versicherungsfalle durch eine nach-
haltige Zunahme der Sterblichkeit im Bestand

Rentenversicherung

- Uberwiegend lebenslange garantierte Renten-
zahlung

- Uberwiegend bei Vertragsabschluss fixierte
Rechnungsgrundlagen

Langlebigkeit:

- Zunahme des fiir die Zukunft erwarteten Aufwands fiir Alters-
renten durch eine nachhaltige Zunahme der Lebenserwartung
im Bestand

Berufsunféhigkeits- und
Invaliditatsversicherung

- Langfristige Vertrage mit einer garantierten
zeitlich befristeten Rente im Invaliditatsfall

- Bei Vertragsabschluss fixierte Rechnungs-
grundlagen

Invalidisierung:

- Erhohter Aufwand durch Zunahme der Félle von Invaliditat im
Bestand sowie eine Verringerung des durchschnittlichen Alters,
in dem ein Versicherungsfall eintritt

Langlebigkeit:

- Erhohter Aufwand durch Anstieg der durchschnittlichen Dauer
des Rentenempfangs

Lebensriickversicherung

- GroRteils langfristige Vertrage, durch die
iiberwiegend Todesfall- und Invaliditatsrisiken
von Zedenten Glbernommen werden

Sterblichkeit (kurzfristig):

- Zunahme des Aufwands fiir Versicherungsfalle durch einmalige
auRergewohnliche Umstande (z.B. Pandemien)

Sterblichkeit (langfristig):

- Erhohter Aufwand fiir Versicherungsfalle durch eine nachhaltige
Zunahme der Sterblichkeit in den Bestianden der Zedenten

Invalidisierung:

— Erhohter Aufwand fir Invaliditatsversicherungen in den
Bestdnden der Zedenten

Krankenerstversicherung

- Uberwiegend langfristige Vertrage, welche die
Ubernahme von Kosten fiir medizinische Be-
handlung garantieren; zur Deckung erhohter
Kosten im Alter werden Riickstellungen gebildet

- Variable Rechnungsgrundlagen, Beitragsanpas-

sung bei nachhaltigen Veranderungen der Kos-
tenstruktur moglich

Morbiditat:

— Zunahme der Kosten fiir medizinische Behandlung, die nicht
durch Beitragsanpassungen aufgefangen werden kdnnen

- Zunahme des Aufwands fiir Versicherungsfalle durch einmalige
auBergewohnliche Ereignisse (z.B. Pandemien)

Krankenriickversicherung

- Uberwiegend kurzfristige Vertrage, durch die
Morbiditéatsrisiken von Zedenten iibernommen
werden

Morbiditat (kurzfristig):

- Zunahme der Kosten fiir medizinische Behandlung innerhalb der
Risikoperiode

— Zunahme des Aufwands fiir Versicherungsfalle durch einmalige
auBergewdhnliche Ereignisse (z.B. Pandemien)

Die Struktur unseres Geschéfts ist in den Erlduterungen unter (20) Deckungs-
rickstellung quantitativ dargestellt.
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Die flir die Bewertung der Versicherungsvertrage in unseren Bestanden ver-
wendeten biometrischen Annahmen werden auf der Grundlage aktualisierter
Bestandsinformationen regelmaRig lGberprift. Speziell in der Erstversiche-
rung werden dabei auch die landerspezifischen Uberpriifungen durch die Auf-
sichtsbehdrden berticksichtigt. Zudem ziehen wir Marktstandards heran, um
die Angemessenheit der biometrischen Rechnungsgrundlagen sowie der da-
rin enthaltenen Trendannahmen zu berpriifen. Dies kann dazu flihren, dass
sich die in den Rechnungsgrundlagen jeweils berlicksichtigte Sicherheits-
marge verandert. Der Wert der versicherungstechnischen Riickstellungen bzw.
der aktivierten Abschlusskosten wird dadurch nicht unmittelbar beeinflusst,
solange Sicherheitsmargen vorhanden sind. Die biometrischen Rechnungs-
grundlagen, die wir verwenden, sind nach Einschatzung der verantwortlichen
Aktuare ausreichend. Jedoch gehen wir bei der langfristigen Krankenver-
sicherung auch kiinftig davon aus, dass sich die medizinischen Behandlungs-
moglichkeiten verbessern, was héhere Kosten nach sich ziehen kann. Fiir
dieses Geschaft besteht dann in der Regel die Méglichkeit, veranderte Rechnungs-
grundlagen durch eine Beitragsanpassung auszugleichen.

Fur das kurzfristige Krankenversicherungsgeschaft besteht dagegen vor allem
das Risiko, dass einmalige aulRergewohnliche Ereignisse kurzfristig zu héheren
Aufwendungen fluihren.

Gesetzgeberische und gerichtliche Eingriffe in die den Vertragsabschllssen
zugrunde liegenden Chancen- und Risikoverteilungen zwischen den jewei-
ligen Partnern von Versicherungsvertragen konnen die dargestellten biomet-
rischen Risiken tberlagern und gegebenenfalls erhéhen. Dadurch kann eine
Anpassung der Riickstellung erforderlich werden.

Die Sensitivitat gegentliber Veranderungen in den biometrischen Annahmen in
der Lebensversicherung sowie bei langfristigen Vertragen in der Krankenver-
sicherung messen wir im Rahmen einer Embedded-Value-Analyse, vergleiche
Seite 234 f.

Zinsrisiken

Zu unterscheiden sind Zinsanderungs- und Zinsgarantierisiken. Zinsanderungs-
risiken resultieren aus der Diskontierung der Deckungsriickstellung sowie
von Teilen der Riickstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle. Ent-
sprechend den bilanziellen Bewertungsvorschriften wird der Diskontzins zu Ver-
tragsbeginn fixiert und in der Regel im Vertragsverlauf nicht mehr angepasst.
Insofern ist die bilanzielle Bewertung dieser versicherungstechnischen Riick-
stellungen zunéchst nicht unmittelbar von der Hohe der Marktzinsen abhangig.

Okonomisch resultiert ein Zinsrisiko jedoch aus der Notwendigkeit, mit den
Ertradgen der Kapitalanlagen, welche die Rickstellung bedecken, den kalku-
latorisch zur Bewertung der Riickstellung verwendeten Diskontzins zu erwirt-
schaften.

In der Riickversicherung verwenden wir fiir die Deckungsriickstellung und die
Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle folgende Zinssatze:

Riickstellungen nach Diskontzinssatzen — Riickversicherung (brutto)

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
ohne Verzinsung 1.949 1.827
Zins <2,5% 1 12
Zins 2,5%-3,5% 610 661
Zins 3,5%-4,5% 474 490
Zins 4,5%-5,5% 2.536 2.242
Zins 5,5%-6,5% 1.314 1.099
Zins 6,5%-75% 356 330
Zins >75% 108 101
Mit Depotforderungen bedeckt 6.170 9.772

Gesamt

16.534
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Bedecken Depotforderungen die Riickstellungen, ist die Verzinsung unmittel-
bar durch einen Zufluss von Kapitalertragen sichergestellt, den der Zedent
garantiert. Flr diesen Teil des Bestands besteht kein Zinsrisiko. Flir den ver-
bleibenden Bestand stellt der Angemessenheitstest nach IFRS 4 sicher, dass
die erwarteten Kapitalertrage aus den Kapitalanlagen, die den versicherungs-
technischen Riickstellungen gegeniiberstehen, ausreichen, um die zukiinf-
tigen Verpflichtungen zu erfillen.

In der Lebenserstversicherung wird in der Regel Giber die gesamte Laufzeit
eine implizite oder explizite Zinsgarantie auf der Basis eines zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses fixierten Zinssatzes gewahrt. Der zur Berechnung der
Deckungsrickstellung verwendete Diskontzins ist flir den Giberwiegenden Teil
der Vertrage in unseren Bestanden identisch mit diesem Zinssatz. Aus dem
Kapitalanlageergebnis ist — eventuell mithilfe des versicherungstechnischen
Ergebnisses — eine entsprechende Mindestverzinsung flir die vertraglich
garantierten Leistungen langfristig zu erwirtschaften. In der Krankenerstver-
sicherung wird ebenfalls ein kalkulatorischer Diskontzins zur Bestimmung der
Deckungsriickstellung verwendet, der aber fiir langfristiges Geschaft grund-
satzlich bei einer Beitragsanpassung verdandert werden kann; fiir das kurz-
fristige Geschaft besteht kein unmittelbares Zinsrisiko.

Die flir den Bestand relevanten Diskontzinsen flir die Deckungsriickstellung
und die Rickstellung flir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle stellen

sich wie folgt dar:

Riickstellungen nach Diskontzinssatzen - Erstversicherung (brutto)

Leben Gesundheit Gesamt Gesamt

in Mio. €' 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007 Vorjahr

ohne Verzinsung 4.672 987 5.659 5.468
Zins <2,5% 2.088 32 2.120 1.649
Zins 2,5%-3,0% 19.305 8 19.313 19.101
Zins 3,0%-3,5% 25.755 438 26.193 26.113
Zins 3,5%-4,0% 14.123 365 14.488 14.086
Zins 4,0%-4,5% 34 2.478 2.512 2.065
Zins 4,5%-5,0% 18 15.540 15.558 15.173
Zins >5,0% 129 136 265 121

Gesamt 66.124 19.984 86.108 83.776

"Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéftsvorfélle.

Den nicht durch Depotforderungen bedeckten Riickstellungen stehen in der
Rick- und Erstversicherung bedeckende Kapitalanlagen gegentiber. Das
Hauptrisiko ergibt sich beim Auseinanderfallen der Laufzeiten dieser Kapital-
anlagen und denen der Verbindlichkeiten (,,Durations-Mismatch”) daraus,
dass bei deutlich sinkenden Zinsen uber die verbleibende Abwicklungsdauer
der Verbindlichkeiten die Wiederanlageertrage hinter den Diskontzinsen
zuruckbleiben und sich insofern weitere Aufwendungen ergeben. Ein vollkom-
menes , Laufzeitenmatching” der Verbindlichkeiten durch festverzinsliche
Kapitalanlagen gleicher Laufzeiten wére indes nicht sinnvoll, weil bei deutlich
steigenden Zinsen die Versicherungsnehmer verstarkt ihre Stornorechte (dazu
im Folgenden) austiben kénnten und sich ein Liquiditatsbedarf flir vorzeitige
Auszahlungen ergeben wiirde.

Die Sensitivitdt gegenliber dem Zinsrisiko messen wir im Rahmen einer
Embedded-Value-Analyse, vergleiche Seite 234 f.

Sonstige Marktrisiken und eingebettete Derivate

In der Riickversicherung sind sonstige Marktrisiken durch eine geeignete
Vertragsgestaltung im Allgemeinen ausgeschlossen. In den wenigen Aus-
nahmefallen, in denen Riickversicherungsvertrage eingebettete Derivate ent-
halten, werden diese in der Regel durch Kapitalmarktinstrumente abgesichert.
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In der Erstversicherung sind hier neben der Zinsgarantie, die wir bei der Dar-
stellung des Zinsrisikos analysieren, insbesondere Risiken aus der fondsge-
bundenen Lebensversicherung sowie das Kapitalwahlrecht bei der aufgescho-
benen Rentenversicherung zu bertcksichtigen. Andere eingebettete Derivate
sind wirtschaftlich unwesentlich.

Fur die fondsgebundenen Versicherungsvertrage in unseren Bestanden wer-
den die Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko der Versicherungsnehmer
gehalten. Somit ergibt sich hieraus kein unmittelbares Marktrisiko. Eine ent-
sprechende Tarifgestaltung stellt sicher, dass die flir eine garantierte Mindest-
leistung im Todesfall erforderlichen Beitragsanteile jeweils bedarfsgerecht,
orientiert am aktuellen Fondsvermdgen, entnommen werden.

Das Kapitalwahlrecht bei der aufgeschobenen Rentenversicherung verschafft
dem Versicherungsnehmer die Option, sich die Rente zu einem festgelegten
Zeitpunkt durch eine Einmalzahlung abfinden zu lassen. Bei diesem eingebet-
teten Derivat ergibt sich ein potenzielles Risiko, wenn bei einem Zinsniveau
deutlich oberhalb des fiir die Rentenkalkulation verwendeten Diskontzinssatzes
unerwartet viele Versicherungsnehmer ihr Wahlrecht ausiiben. Es besteht
jedoch keine unmittelbare Zins- oder Marktsensitivitat, da die Austibung

des Wahlrechts aufgrund der vorhandenen Versicherungskomponente durch
individuelle Faktoren beim Versicherungsnehmer entscheidend beeinflusst
wird. Beim Angemessenheitstest der versicherungstechnischen Passiva, der
nach IFRS 4 vorgeschrieben ist, wird diese Option ausdriicklich berticksichtigt.

Stornorisiken

In der Riickversicherung ergibt sich ein Stornorisiko priméar aus der mittel-
baren Ubernahme von Stornorisiken von den Zedenten. Durch eine geeignete
Vertragsgestaltung wird in der Regel sowohl dieses Risiko als auch das wirt-
schaftliche Risiko einer auBerplanmaéfigen Kiindigung von Riickversicherungs-
vertragen weitgehend ausgeschlossen.

In der Lebenserstversicherung ist bei Vertragen mit Riickkaufrecht die bilan-
zierte versicherungstechnische Riickstellung grundsatzlich mindestens so
hoch wie die zugehoérigen Rickkaufwerte. Die Fortschreibung der aktivierten
Abschlusskosten in der Lebenserst- und -riickversicherung sowie die Kalkula-
tion der Riickstellungen in der Krankenerstversicherung erfolgen unter Be-
riicksichtigung erwarteter Riickkaufe. Die hier zugrunde gelegten Annahmen
werden regelmalig tGberprift. Das Recht des Versicherungsnehmers auf eine
beitragsfreie Fortflihrung des Vertrags bei angepassten garantierten Leistun-
gen, das bei einigen Vertragen besteht, entspricht einem partiellen Storno und
wird kalkulatorisch analog berticksichtigt.

Die Sensitivitat gegentiber einer Verdnderung der Stornowahrscheinlichkeit in
der Lebensversicherung sowie bei langfristigen Vertragen in der Krankenver-
sicherung messen wir im Rahmen einer Embedded-Value-Analyse, vergleiche
Seite 234 f.

Liquiditatsrisiken

Fur die Minchener-Riick-Gruppe kénnte ein Liquiditatsrisiko bestehen, wenn
der Zahlungsmittelabfluss durch Zahlungen fiir Versicherungsfélle den Zah-
lungsmittelzufluss aus Beitradgen sowie aus Kapitalanlagen lbersteigen wiirde.
Fiir das langfristige Geschaft analysieren wir daher den erwarteten Saldo aus
Zahlungszuflissen durch Beitragszahlungen und Zahlungsabfliissen durch
die Auszahlung von Versicherungsleistungen.

Fiir das am Bilanzstichtag bestehende Geschaéft ergibt sich dabei in der Riick-
versicherung, Lebenserstversicherung und Krankenerstversicherung jeweils
erwartungsgemal ein positiver Zahlungssaldo zumindest fiir jedes der nachsten
5 Jahre. Entsprechend ist aus diesen Segmenten das Liquiditatsrisiko minimiert.
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MafBnahmen zur Risikominderung

In der Rickversicherung steuert eine risikoadadquate Zeichnungspolitik die
Ubernahme biometrischer Risiken. Dabei erfolgt eine Risikobegrenzung durch
geeignete Vertragsgestaltungen, speziell durch eine Limitierung der Deckung
bei nichtproportionalem Geschéft. Insbesondere ist die Ubernahme von Lang-
lebigkeitsrisiken aus in Riickdeckung genommenen Bestanden strikt begrenzt.
Die Ubernahme von Zins- und sonstigen Marktrisiken wird hdufig durch eine
Deponierung der Riickstellungen beim Zedenten mit garantierter Verzinsung
des Depots ausgeschlossen. Dartiber hinaus werden diese Risiken in Einzel-
fallen durch geeignete Kapitalmarktinstrumente abgesichert.

In der Erstversicherung sorgt die Produktgestaltung fiir eine substanzielle Risiko-
minderung. Uberwiegend werden vorsichtige Rechnungsgrundlagen zur Fest-
legung der garantierten Leistungen verwendet; die Versicherungsnehmer
erhalten tber die garantierten Leistungen hinaus eine erfolgsabhangige Uber-
schussbeteiligung. Mehr als 99 % der unter (20) Deckungsriickstellung ausge-
wiesenen Betrage entfallen auf derartige Vertrage. Aufgrund der entsprechenden
Margen in den Rechnungsgrundlagen ist es auch unter moderat veranderten
Annahmen mdglich, die ausgesprochenen Garantien zu erbringen, ohne die
Rickstellungen anpassen zu muissen. Bei adversen Entwicklungen tragen Teile
der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach nationalen Vorschriften, Teile
der Rickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung aufgrund sonstiger Umbe-
wertungen sowie unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen, auf-
grund derer wir Rickstellungen fur latente Beitragsrickerstattung gebildet
haben, erheblich zum Risikoausgleich bei. Siehe hierzu (22) Ubrige versicherungs-
technische Riickstellungen.

In der Krankenerstversicherung besteht zusatzlich bei den meisten langfristigen
Vertragen die Moglichkeit, die Beitrage anzupassen. Sofern abzusehen ist,
dass die Annahmen der Kalkulation nachhaltig nicht ausreichen, den Aufwand
fir Versicherungsfélle zu decken, konnen die Beitrage entsprechend angeho-
ben werden. Dadurch sind die wirtschaftlichen und bilanziellen Auswirkungen
sowohl von Kostensteigerungen im Gesundheitswesen wie von nachhaltigen
Veranderungen der Morbiditat eng begrenzt.

Auswirkungen auf das Eigenkapital sowie die Konzern-Gewinn-und-Verlust-
Rechnung

Mit einem Angemessenheitstest nach IFRS 4 werden die versicherungstech-
nischen Riickstellungen sowie die aktivierten Abschlusskosten regelmaRig auf
ihre Angemessenheit (iberpriift. Wenn eine derartige Uberpriifung ergibt,
dass die urspriinglichen Sicherheitsmargen in den biometrischen Rechnungs-
grundlagen bzw. in den Annahmen zur Diskontierung der Riickstellungen und
zum Storno vollstandig aufgebraucht sind, erfolgt eine Anpassung. Dabei sind
insbesondere in der Erstversicherung die Méglichkeiten zur Uberschussanpas-
sung zu berlcksichtigen.

Sofern eine Anpassung erforderlich ist, erfassen wir einen Fehlbetrag erfolgs-
wirksam in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung.

Quantitative Auswirkungen von Veranderungen der Annahmen auf das
langfristige Versicherungsgeschaft

Die Miinchener Riick misst die Sensitivitat ihres langfristigen Versicherungs-
geschafts in den Segmenten Leben/Gesundheit mithilfe einer 6konomischen
Bewertung im Rahmen der Embedded-Value-Kalkulationen, vergleiche hierzu
Seite 51. Dabei werden in der Riickversicherung 100 % und in der Erstversiche-
rung mehr als 90 % des langfristigen Versicherungsgeschéfts abgedeckt.
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Embedded-Value-Sensitivitaten

Die hier angegebenen Sensitivitaiten messen die Auswirkung von Verande-
rungen der Kalkulationsgrundlagen auf den berechneten 6konomischen Wert
unseres Geschafts. Dabei sind unsere MaRnahmen zur Risikominderung
sowie steuerliche Effekte berticksichtigt.

Ruickversicherung Erstversicherung

in Mio. € 2007 Vorjahr 2007 Vorjahr

Embedded Value am Bilanzstichtag 6.662 5.962 5.406 4.154
Verénderung bei einem nachhaltigen Zinsanstieg um 100 BP —-443 -408 746 keine
Angaben

Verénderung bei einem nachhaltigen Zinsriickgang um 100 BP 515 474 -895 -1.056
Veranderung bei einem Rickgang des Werts von Aktien und Grundbesitz um 10% -3 -16 -192 -265

Die Auswirkungen einer Verdanderung der Stornowahrscheinlichkeit um 10 %
liegen in der Rickversicherung unterhalb von 3% und in der Erstversicherung
unterhalb von 3% des Embedded Values. In der Lebensrtickversicherung flihrt
eine nachhaltige Veranderung der Sterblichkeit bei Vertragen mit Giberwie-
gendem Sterblichkeitsrisiko um 5% zu einer Veranderung von etwa 11 % des
Embedded Values, eine entsprechende Verdnderung der Sterblichkeit bei Ver-
tragen mit Uberwiegendem Langlebigkeitsrisiko fuihrt zu einer Veranderung von
weniger als 1% des Embedded Values. In der Lebenserstversicherung liegt die
Sensitivitat bei unter 2% bezogen auf das Sterblichkeitsrisiko und unter 2%
bezogen auf das Langlebigkeitsrisiko. Ein nachhaltiger Anstieg der Morbiditat
um 5% hat in der langfristigen Krankenerstversicherung aufgrund der Risiko-
minderung durch die Beitragsanpassung keine signifikante Auswirkung auf
den Embedded Value.

(38) Risiken aus Versicherungsvertragen im Segment Schaden/Unfall

In diesem Segment sind insbesondere das Schatzrisiko in Bezug auf die Hohe
des erwarteten Schadenbedarfs fur zuklinftige Schaden aus laufenden Ver-
sicherungsvertrdgen (Beitragsrisiko) sowie fiir bereits eingetretene Versiche-
rungsfélle (Reserverisiko) von Bedeutung. Bei der Schatzung des Schaden-
bedarfs werden auch Kostensteigerungen berticksichtigt. Fiir Teile des Bestands
besteht ein Zinsrisiko. Dartiber hinaus ist das Liquiditatsrisiko zu bertcksichtigen.

Grundlage fiir die Bewertung des tiibernommenen Risikos ist eine Einschat-
zung der Schadenhaufigkeit, die fiir ein Portfolio von Vertragen erwartet wird.
Daneben ist die Schatzung der Schadenhd6he erforderlich, aus der sich eine
mathematische Verteilung der erwarteten Schaden ergibt. Im Ergebnis liefern
diese beiden Schritte eine Schatzung flir den erwarteten Gesamtschaden in
einem Portfolio. Als drittes Element sind die erwarteten Zahlungsstrome fiir die
Abwicklung eingetretener Schaden zu schatzen, die sich haufig iber mehrere
Jahre erstreckt.

Beitragsrisiken

Je nach Versicherungszweig sind unsere Bestéande in der Riick- und Erstver-
sicherung in unterschiedlichem Mal3e Schatzrisiken ausgesetzt. Aus den Scha-
denquoten bzw. den Schaden-Kosten-Quoten der letzten Jahre lassen sich
Rickschliisse auf die historischen Schwankungsanfalligkeiten in den Ver-
sicherungszweigen sowie mogliche wechselseitige Abhangigkeiten ziehen.
Die Volatilitaten sind gleichermal3en auf Schwankungen der Schadenbelastun-
gen wie der Marktpreisniveaus flir die gewahrten Deckungen zurlickzuftihren.
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Beitrage sowie Schaden- und Kostenbelastung nach Versicherungszweigen

2007 2006 2005 2004 2003
Bruttobeitrage in Mio. €
Ruckversicherung
Haftpflicht 2227 2.394 2.561 2.606 3.444
Unfall 547 713 1.052 1.080 1.293
Kraftfahrt 2.643 2913 2.671 2.890 3.186
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 1.730 1.751 1.654 1.609 1.742
Feuer 3932 3.763 3.701 3.775 4.874
Technische Versicherung 1286 1.239 1.299 1.281 1.393
Kreditversicherung 710 688 695 645 905
Sonstige Versicherungszweige 1.149 1.090 914 971 1.082
Erstversicherung 5.639 5.147 5.242 5.202 5.082
Schadenquote in %
Riickversicherung
Haftpflicht 80,4 81,7 96,6 96,4 84,1
Unfall 118,6 134,0 834 82,2 72,8
Kraftfahrt 80,9 84,9 71,5 876 791
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 63,5 67,7 80,8 66,1 60,0
Feuer 52,6 32,2 107,8 54,2 60,3
Technische Versicherung 53,9 56,4 40,0 574 64,4
Kreditversicherung 43,3 42,4 54,3 30,0 49,1
Sonstige Versicherungszweige 76,8 56,8 70,8 61,0 68,8
Erstversicherung 58,6 55,8 58,4 58,1 60,0
Schaden-Kosten-Quote in %
Ruckversicherung
Haftpflicht 11,0 110,7 124,8 124,2 112,0
Unfall 160,2 167,7 11,0 115,8 103,8
Kraftfahrt 104,6 109,7 94,6 12,7 102,7
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 93,3 91,5 106,6 89,6 84,8
Feuer 78,0 58,8 135,8 81,8 86,5
Technische Versicherung 873 878 75,3 89,5 94,5
Kreditversicherung 85,6 78,6 93,6 61,8 83,7
Sonstige Versicherungszweige 100,4 86,7 101,7 86,6 94,3
Erstversicherung 93,4 90,8 93,1 93,0 96,4

Bei Abschatzung und Bepreisung ibernommener Risiken spielt in allen Ver-
sicherungszweigen die Einschatzung der technischen, sozialen und demogra-
fischen Rahmenbedingungen eine wichtige Rolle. In der Haftpflichtversiche-
rung, der Arbeiterunfallversicherung und in Teilen der Kraftfahrtversicherung
kann dartiber hinaus die Entwicklung der 6konomischen und rechtlichen Rah-
menbedingungen von Bedeutung sein; in den Versicherungszweigen Feuer
und Transport, Luftfahrt, Raumfahrt sowie in Teilen der technischen Riickver-
sicherung und der Erstversicherung besteht eine hohe Sensitivitét bei den
zugrunde liegenden Annahmen tber Naturkatastrophen, vergleiche hierzu auch
Risikobericht, Seite 148. Wir beziehen bei der Abschatzung dieser Risiken erwar-
tete Trends in unsere Uberlegungen mit ein. Dabei spielt die genaue Analyse
klimabedingter Verdanderungen des Risikoprofils eine herausragende Rolle.

Reserverisiken

Bei der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle besteht
die Unsicherheit einer Besser- oder Schlechterabwicklung (Reserverisiko).

Dabei wird insbesondere auf Situationen geachtet, in denen die flir kiinftige
Schadenzahlungen zurtickgestellten Mittel moglicherweise unzureichend sind.

Grundlage fiir die Bewertung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsféalle sind Annahmen, die auf historischen Schadenentwick-
lungsdaten fiir die verschiedenen Versicherungszweige beruhen. Um diese
Daten zu analysieren, setzen wir verschiedene etablierte aktuarielle Methoden
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ein. Diese bertcksichtigen die unterschiedlichen Preis-, Deckungs-, Leistungs-
und Inflationsniveaus. Untersuchungen der Schadenspezialisten und Under-
writer, aus denen wir Annahmen flir absehbare kiinftige Trends ableiten,
erganzen diese Analysen. Wir beobachten unsere Abwicklungsergebnisse
kontinuierlich und gewahrleisten so, dass die Annahmen, die der Bewertung
der Riickstellungen zugrunde liegen, immer den aktuellen Kenntnisstand
widerspiegeln. Folglich kann sich bei der Abwicklung der Riickstellungen die
Notwendigkeit ergeben, die urspriinglichen Schatzungen des Schadenbedarfs
zu revidieren und die Riickstellungen anzupassen. |hr Niveau halten wir fur
ausreichend, um unseren Schatzungen der bestehenden Verbindlichkeiten
angemessen Rechnung zu tragen. Kiinftige Anderungen der Riickstellungen
sind dennoch nicht auszuschlieRen.

Die in der Vergangenheit beobachtete Entwicklung unserer Schadenrtck-
stellungen sowie die entsprechenden Abwicklungsergebnisse sind unter (21)
Rickstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle dargestellt.

Eine besondere Sensitivitat besteht bei dem Geschaft mit langen Abwick-
lungsdauern. Dies trifft insbesondere auf die Haftpflichtversicherung zu, bei
der sich Haftungen haufig mit erheblicher zeitlicher Verzogerung manifestieren.
Dariiber hinaus kdnnen Anderungen in der Rechtsprechung, neue Schadenbe-
lastungen, Preissteigerungen im medizinischen Bereich sowie Verdnderungen
der allgemeinen Lebenserwartung Anderungen bei der Bewertung der Riick-
stellungen nach sich ziehen. Nachfolgend beschreiben wir Bereiche des aktuel-
len Riickstellungsbestands, die nach Ansicht der Geschéftsleitung den gro3ten
Unsicherheitsfaktor darstellen.

Asbesthaftungen, die vorwiegend aus den USA und einigen europdischen
Landern herriihren, bereiten der gesamten Versicherungswirtschaft Sorge.
Weltweit tatige Industrieversicherer wurden seit Mitte der 80er-Jahre mit
Asbestschaden aus Versicherungsvertragen konfrontiert, die zum Teil vor
mehreren Jahrzehnten gezeichnet worden waren. Dies trifft auch auf die
Munchener-Rick-Gruppe zu. Unsere Policen decken vor allem Schaden, die
mit einer zeitlichen Verzogerung von 30 bis 50 Jahren auftreten. Demzufolge
haben wir auch fiir Schadenbelastungen aus langst geklindigten Haftpflicht-
policen, die vor dem Hintergrund der damaligen rechtlichen Rahmenbedingun-
gen einen entsprechenden Versicherungsschutz boten, Riickstellungen gebildet.

Die betrachtliche Zeitverzogerung zwischen Schadenverursachung und -mel-
dung wird bei Riickversicherungsanspriichen noch gro3er. Die Meldung eines
Schadens steht oft erst am Ende einer langen Kette von Ereignissen: die Expo-
nierung des versicherten Risikos, der Schadeneintritt, die Klageerhebung, die
Urteilsfindung, die Schadenmeldung und -zahlung durch den Erstversicherer
und schlieBlich die Abwicklung durch den Riickversicherer. Daher beobachten
wir nicht nur, wie sich einzelne Schaden entwickeln, sondern verfolgen auch
den branchenweiten Trend, der ein wichtiger Friihindikator sein kann.

Rickstellungen fiir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden

31.12.2007 Vorjahr

in Mio. € Brutto Netto Brutto Netto
1.760 1.443 1.743 1.393

359 308 396 340

' Die Vorjahreszahlen wurden um die Wechselkurseinfliisse angepasst.

Daneben gibt es Schadenszenarien, die sehr stark beeinflusst werden von der
sich stetig wandelnden Rechtsprechung zum Haftungsrecht, aber auch dadurch,
dass sich Gruppenklagen ausweiten. Solche Szenarien sind — neben Anspruch-
stellungen zu Schimmelpilz, Bauméngeln und Diskriminierung (alle drei vor
allem in den USA) - reine Vermogensschaden auf entwickelten Markten, die
immer starker zunehmen. Wir beobachten dies aufmerksam und werden bei
neuen Erkenntnissen gegebenenfalls MalBnahmen ergreifen. Angesichts der
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nur eingeschrankt absehbaren Entscheidungen der Gerichte und anderer Ein-
flussfaktoren auf den betroffenen Markten lasst sich die weitere Entwicklung
nur sehr ungenau einschatzen.

Bei Personenschaden halt die Miinchener-Rick-Gruppe betrachtliche Riick-
stellungen flir Anspruchsteller vor, die schwere Verletzungen erlitten haben
und umfangreiche individuelle medizinische Spezialversorgung und -pflege
bendtigen. Solche Schéaden betreffen insbesondere das US-amerikanische
Arbeiterunfallgeschaft sowie in einigen Landern Europas das Kfz-Haftpflicht-
geschaft. In beiden Fallen wird Deckungsschutz fiir Geschadigte gewahrt, bei
denen von einer langeren Lebenserwartung und umfassender medizinischer
Betreuung auszugehen ist. Die Schadenriickstellungen sind daher stark abhan-
gig von Preissteigerungen im medizinischen Bereich bei den Pflegekosten und
von der Entwicklung der allgemeinen Lebenserwartung. Wegen unerwartet
hoher Preissteigerungen mussten wir in der Vergangenheit diese Riickstellun-
gen wiederholt anheben. Schadenbetrégen, die klinftig gemeldet und bezahlt
werden, stellen wir kontinuierlich die prognostizierten Schadensummen gegen-
Uber und priifen damit, ob die Schadenentwicklungsmuster auch weiterhin
geeignet sind, kiinftige Schadenzahlungen zu projizieren.

MafBnahmen zur Risikominderung

Durch eine Zeichnungspolitik, die auf eine systematische Diversifikation, also
die moglichst breite Mischung und Streuung von Einzelrisiken, abzielt, redu-
zieren wir die Volatilitat fir unser Versicherungsportfolio insgesamt erheblich.

Eine weitere wichtige MalBnahme zur Steuerung versicherungstechnischer
Risiken ist, einen Teil unseres Risikos Uber Riickversicherung bzw. Retrozes-
sion an andere Trager abzugeben. Siehe hierzu auch (11) Anteil der Riickver-
sicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen und (29) Beitrage.
Fir alle unsere Unternehmen besteht gruppeninterner und externer Riickver-
sicherungs- und Retrozessionsschutz. Von besonderer Bedeutung ist dabei
eine Kumulschadendeckung, die Sachschaden aus Naturkatastrophen ab-
deckt. Ihre Dimensionierung ful3t auf den Analysen unserer Kumulbudgets
in den Regionen der Erde, die im Hinblick auf Naturkatastrophen exponiert
sind. Der Retrozessionsschutz kommt zum Zug, wenn uns ein extrem hoher
Schaden trifft.

Durch die Begebung von Katastrophenanleihen diversifizieren wir unsere
Risikomanagementinstrumente weiter.

Zu unseren Risikomanagementprozessen siehe auch Risikobericht, Seite 139.
Zinsrisiken

Okonomisch resultiert ein Zinsrisiko aus der Notwendigkeit, mit den Ertrdgen
der die Ruckstellung bedeckenden Kapitalanlagen den kalkulatorisch zur Bewer-
tung der Riickstellung verwendeten Diskontzins zu erwirtschaften. Bilanziell
betrifft das Zinsrisiko nur die Teile der versicherungstechnischen Riickstellungen,
die diskontiert werden und fiir die kein vom Zedenten garantierter Zufluss von
Kapitalertragen aus Depotforderungen sichergestellt ist.

Diskontierte versicherungstechnische Riickstellungen nach Zinssatzen (brutto)

Rickversicherung Erstversicherung Gesamt

31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr 31.12.2007 Vorjahr

Zins<25% - - 37 1 37 1
Zins 2,5%-3,5% 71 - 427 390 498 390
Zins 3,5%-4,5% 2.405 2513 87 97 2.492 2.610

Zins >4,5%

Gesamt

2.476 m 551 488 3.027 3.001
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Der tiberwiegende Teil der diskontierten Riickstellungen in der Riickversiche-
rung wurde flr das US-amerikanische Arbeiterunfallgeschaft gebildet. Die Dis-
kontzinsen fiir dieses Geschaft sind aufsichtsrechtlich reguliert. Sofern dieser
Zins aufgrund eines nachhaltigen Riickgangs des Marktzinses oder verdnderter
aufsichtsrechtlicher Rahmenbedingungen um 100 BP abgesenkt wiirde, ergabe
sich ein zusatzlicher Riickstellungsbedarf von 216 (208) Millionen €, der erfolgs-
wirksam als Aufwand zu erfassen ware.

Die Diskontierung der Riickstellungen in der Erstversicherung ist ebenfalls
Uberwiegend aufsichtsrechtlich geregelt. Unter den derzeitigen Bedingungen
am Kapitalmarkt ware auch bei einem nachhaltigen Riickgang des Zinsniveaus
um 100 BP nicht mit einer Anpassung dieser Zinssatze zu rechnen, die eine
signifikante Erhohung des Ruickstellungsbedarfs nach sich ziehen wiirde.

Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiken konnten sich fiir die Minchener-Rick-Gruppe ergeben,
wenn der Zahlungsmittelabfluss durch Zahlungen fiir Versicherungsfalle den
Zahlungsmittelzufluss aus Beitragen sowie aus laufenden Kapitalanlagen
Ubersteigen wirde. In der Schaden- und Unfallversicherung ist zu differenzie-
ren zwischen Zahlungen fiir Versicherungsfalle, fur die bereits in den Vorjah-
ren Schadenrtickstellungen gebildet wurden, und unmittelbaren Zahlungen.
Soweit flir Versicherungsfalle Schadenriickstellungen gebildet werden, lasst
sich das Liquiditatsrisiko durch unser Asset-Liability-Management, bei dem
sich die Kapitalanlage am Charakter der Verbindlichkeiten orientiert, minimie-
ren. Der Anteil der unmittelbaren Zahlungen stellt nur einen Bruchteil der ins-
gesamt zu leistenden Zahlungen dar und ist nach unserer Erfahrung zeitlich
stabil. Entsprechend lassen sich auch diesbezliglich die Liquiditatsrisiken
durch das Asset-Liability-Management minimieren. Quantitative Analysen
hierzu finden sich in (21) Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle.

Auswirkungen von Veranderungen der versicherungstechnischen Annahmen
auf das Eigenkapital sowie die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Bei der Uberwachung unseres Bestands (iberpriifen wir, ob die urspriinglichen
Annahmen anzupassen sind. Mit dem Angemessenheitstest nach IFRS 4 Gber-
prufen wir den unter aktualisierten Annahmen erwarteten Schadenbedarf. Dabei
werden unsere MaBnahmen zur Risikominderung berticksichtigt. Ist es erforder-
lich, die versicherungstechnischen Riickstellungen anzupassen, erfassen wir
dies in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung.

(39) Bonitatsrisiken aus passivem Riickversicherungsgeschaft
Fiir das in Rickdeckung gegebene Versicherungsgeschéft ist darliber hinaus
das Ausfallrisiko relevant. Flir unsere extern platzierten Rickversicherungen

und Retrozessionen kommen als Geschaftspartner nur Gesellschaften infrage,
die unser Security-Committee akzeptiert.

Fur die in Rickdeckung gegebenen Riickstellungen ergeben sich folgende
Bonitaten unserer Retrozessionare bzw. Rlickversicherer:

In Riickdeckung gegebene versicherungstechnische Riickstellungen nach Rating

in % 2007
AAA 14,3
AA 52,1
A 241
BBB und niedriger 1,7
Kein Rating verfiigbar 78
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Von den in Riickdeckung gegebenen Riickstellungen sind 41 % unmittelbar
durch Depots besichert. Ein Bonitéatsrisiko flir diesen Anteil entfallt.

Daruber hinaus bestehen Bonitatsrisiken aus der Zeichnung von Kreditrtck-
versicherungsvertrdagen. Angaben hierzu finden sich in (38) Risiken aus Ver-
sicherungsvertragen im Segment Schaden/Unfall. In der Erstversicherung wird
kein aktives Kreditversicherungsgeschaft betrieben.

Weitere Angaben zu Bonitatsrisiken machen wir im Risikobericht auf Seite 146.
(40) Marktpreisrisiko aus Finanzinstrumenten - Sensitivitatsanalyse

Die Sensitivitatsanalyse zeigt den Effekt von Kapitalmarktereignissen auf den
Wert der Kapitalanlagen sowie die entsprechenden Auswirkungen auf die
Gewinn-und-Verlust-Rechnung. Aktien-, Zins- und Wahrungssensitivitaten
werden unabhéngig voneinander, d. h. ceteris paribus, durchgefiihrt. Die Basis
dafir ist die Bestimmung der Marktwertdanderung unter ausgewahlten Kapital-
marktszenarien, die wie folgt durchgeflihrt wird:

Der Analyse der Aktien und Aktienderivate liegt eine Marktwertanderung von
+10 %, + 30 % der deltagewichteten Exposure zugrunde. Fiir zinssensitive Ins-
trumente hingegen wird die Marktwertdnderung einer globalen Zinsanderung
in Hohe von £100 BP und +200 BP tber Duration und Konvexitdt bestimmt. Die
Reaktion von Zinsderivaten auf die Marktwertdanderung des Underlyings wird
Uber das Delta des Derivats berticksichtigt. Im Gegensatz hierzu betrifft die
Wahrungsveranderung sowohl zins- als auch aktiensensitive Instrumente.

Die Bestimmung der Sensitivitat von Instrumenten in Fremdwahrung erfolgt
durch Multiplikation des Euro-Marktwerts mit der angenommenen Wechsel-
kursdnderung von +10 %. Alternative Anlagen (Private Equity, Hedgefonds und
Commodities) werden zusammen mit den Aktien analysiert.

Die im Folgenden aufgeflihrten Effekte der Kapitalmarktereignisse berticksichti-
gen nicht die Steuer sowie die Riickstellung flir Beitragsriickerstattung (Brutto-
darstellung). Das heif3t, die Analyse berticksichtigt nicht die Effekte, die sich
aufgrund der Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer in der Personen-
erstversicherung ergeben. Die nachfolgend dargestellten Auswirkungen auf
die Ergebnisse und das Eigenkapital wiirden sich bei Berticksichtigung dieser
Effekte erheblich reduzieren. Es wird auch davon ausgegangen, dass die Ande-
rungen am Kapitalmarkt instantan eintreten und damit Limitsysteme und aktives
Gegensteuern nicht greifen.

Bei der Analyse wurden ca. 97 % der Kapitalanlagen der Miinchener-Ruick-
Gruppe berlcksichtigt. Die Abweichungen gegentiber der Einbeziehung des

gesamten Bestands sind vernachlassigbar.

Marktpreisrisiko Aktien

Marktwertveranderung aktienkurssensitiver Kapitalanlagen

Aktienkursverdanderung 31.12 2007 Vorjahr
Auswirkung auf den  Auswirkung auf das Auswirkung auf den Auswirkung auf das

in Mrd. € Gewinn/Verlust' Eigenkapital' Gewinn/Verlust’ Eigenkapital'

Anstieg um 30% -1,095 5,940 -0,014 6,955
Anstieg um 10% -0,454 2,040 -0,029 2,326
Riickgang um 10 % -0,379 -1,208 -0,300 -1,997
Riickgang um 30% -1,588 -3,219 -1,920 -4,972
Marktwerte 23,838 24,961

' Brutto vor Steuer und Uberschussbeteiligung.

Die Auswirkung auf die Gewinn-und-Verlust-Rechnung ist gering im Vergleich
zum Eigenkapitaleffekt, da der GroR3teil der Wertanderungen der aktienkurs-
sensitiven Kapitalanlagen erfolgsneutral Gber das Eigenkapital gebucht wird.
Nur bei einem Rickgang der Aktienkurse um 30 % realisiert sich ein Teil der Wert-
anderung bedingt durch Abschreibungen in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung.
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Derivative AbsicherungsmaRnahmen fiihren dazu, dass eine Anderung der
Aktienkurse um 10 % Auswirkungen auf die Gewinn-und-Verlust-Rechnung
und das Eigenkapital in der HOhe von nur 7,7 % nach sich zieht. Die erfolgs-
wirksame Verbuchung dieser Absicherungsgeschéfte bewirkt, dass bei steigen-
den Aktienkursen der Gesamteffekt auf die Gewinn-und-Verlust-Rechnung den-
noch negativ ist. Die nichtlinearen Effekte der AbsicherungsmalRnahmen, zum
Beispiel durch Puts oder andere asymmetrische Strategien, sind wegen des
gewahlten deltagewichteten Ansatzes in dieser Darstellung nicht berticksichtigt.

Marktpreisrisiko Zinsen

Marktwertveranderung zinssensitiver Kapitalanlagen

Zinsveranderung 31.12.2007 Vorjahr
Auswirkung auf den  Auswirkung auf das Auswirkung auf den Auswirkung auf das

in Mrd. € Gewinn/Verlust' Eigenkapital Gewinn/Verlust’ Eigenkapital’

Anstieg um 200 BP -0,280 -7,903 -0,068 -8,011
Anstieg um 100 BP -0,199 -4,169 -0,190 -4,524
Rickgang um 100 BP 0,312 4,609 0,483 5,681
Riickgang um 200 BP 0,744 9,650 1,276 12,202
Marktwerte 122,331 122,848

1 Brutto vor Steuer und Uberschussbeteiligung.

Die festverzinslichen Kapitalanlagen der Minchener-Riick-Gruppe reagieren
auf Zinsdnderungen marktwertig dhnlich einer Kuponanleihe mit ca. 7 Jahren
Restlaufzeit. Da einTeil der Kapitalanlagen zu fortgefuihrten Anschaffungs-
kosten bewertet wird, weichen die ausgewiesenen Effekte jedoch hiervon ab.

Die Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlust-Rechnung sind im Vergleich zu
den Auswirkungen auf das Eigenkapital bei Zinsanderungen gering, da der
groRteTeil der Wertanderungen der festverzinslichen Anlagen erfolgsneutral
Uiber das Eigenkapital gebucht wird. Auch wird knapp ein Drittel der bei dieser
Analyse berticksichtigten Kapitalanlagen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet, so dass Veranderungen der Marktwerte im Abschluss keine Auswir-
kungen haben.

Okonomisch steht dem Eigenkapitaleffekt der festverzinslichen Kapitalanlagen die
Anderung des 6konomischen Werts der Verbindlichkeiten gegeniiber. Deshalb
steuert unser Asset-Liability-Management die Kapitalanlagen so, dass sich die
Wirkung von Zinsanderungen auf den Wert der Kapitalanlagen und auf den
okonomischen Wert der Verbindlichkeiten gegenseitig aufheben. Diese Gegen-
position ist jedoch bilanziell nicht wirksam, da bilanziell wesentliche Teile der
Verbindlichkeiten nicht auf der Basis der aktuellen Zinskurven bewertet werden.

Marktpreisrisiko Wechselkurse

Bei einem Anstieg der Wechselkurse um 10 % am 31. Dezember 2007 hatte dies
zu einer Marktwertanderung von 3,616 (3,735) Milliarden € der wahrungssensi-
tiven Kapitalanlagen von 43,772 (41,245) Milliarden € geflihrt. Umgekehrt erga-
ben sich bei einem Riickgang der Wechselkurse um 10 % am 31. Dezember 2007
Marktwertanderungen der wahrungssensitiven Kapitalanlagen von -3,620
(=3,735) Milliarden €. Die Wertanderungen wiirden sich tiberwiegend in der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung niederschlagen.

Das Asset-Liability-Management richtet die Wahrungsstruktur der Kapitalan-
lagen an den Verbindlichkeiten aus. Da ein substanzieller Teil der Nicht-Euro-
Verbindlichkeiten in US-Dollar besteht, kommen somit rund 60 % der ausgewie-
senen Wahrungssensitivitat der Kapitalanlage aus dem US-Dollar. Britisches
Pfund und Kanadischer Dollar tragen zu weiteren 30 % des Effekts bei. Bei dieser
Analyse ist ein Anstieg um 10 % im Wechselkurs als eine Aufwertung der aus-
landischen Wahrungen um 10 % gegenliber dem Euro zu verstehen.
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Sonstige Angaben
(41) Mutterunternehmen

Oberstes Mutterunternehmen des Konzerns ist die Mlinchener Riick-
versicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen, Kéniginstral3e 107,
80802 Miinchen. Der Sitz der Gesellschaft ist Miinchen, Deutschland. Die
Gesellschaft erflillt neben ihrer Aufgabe als Rickversicherer auch die Auf-
gaben einer Holding des Konzerns.

(42) Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen

Angaben Uber die Bezlige der Organmitglieder sowie Geschaftsvorfalle mit
diesen finden Sie im Verglitungsbericht ab Seite 123. Geschaftsvorfalle zwischen
der Miinchener Riick und den Tochterunternehmen, die als nahe stehende
Unternehmen anzusehen sind, wurden durch die Konsolidierung eliminiert
und werden im Anhang nicht erlautert. Geschaftsbeziehungen, die mit nicht-
konsolidierten Tochterunternehmen bestehen, sind insgesamt von unter-
geordneter Bedeutung; dies gilt ebenso flir die Geschaftsbeziehungen zu
assoziierten Unternehmen.

(43) Personalaufwendungen
In den Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb, in den Leistungen an
Kunden (fiir Schadenregulierung) und im Ergebnis aus Kapitalanlagen sind

folgende Personalaufwendungen eingeschlossen:

Zusammensetzung der Personalaufwendungen

in Mio. € 2007 Vorjahr
Lohne und Gehalter 2.016 1.940
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Unterstiitzung 358 359
Aufwendungen fiir Altersversorgung 170 197

Gesamt 2.496

(44) Langfristiger Incentive-Plan

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

Der mafRgebliche Basiskurs der Wertsteigerungsrechte wird aus dem Durch-
schnitt der Schlusskurse der Miinchener-Riick-Aktie aus dem Frankfurter
Xetra-Handel der letzten drei Monate vor Planbeginn ermittelt. Der Basiskurs
fir den langfristigen Incentive-Plan 2007 betragt 134,07 € (108,87 €). Aufgrund
einer Kapitalerhéhung der Miinchener Riick AG im Geschaftsjahr 2003 wurden
die Basiskurse der bis dahin ausgegebenen Wertsteigerungsrechte sowie die
Anzahl der bis dahin bereits gewahrten Wertsteigerungsrechte bedingungs-
gemald angepasst. Im Berichtsjahr wurden insgesamt 341.737 (443.609) Wert-
steigerungsrechte gewahrt, davon 91.919 (150.687) an Mitglieder des Vor-
stands. Die zukuinftigen Verpflichtungen aus dem langfristigen Incentive-Plan
werden mit Aktien der Minchener Riick AG abgesichert.

Der aus den Wertsteigerungsrechten resultierende Personalaufwand bzw.
Ertrag wird auf der Grundlage der Veranderung des beizulegenden Zeitwerts
der zugrunde liegenden Optionsrechte ermittelt. Der beizulegende Zeitwert
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bericksichtigt neben dem inneren Wert (Differenz zwischen Aktienkurs und
Basiskurs der Wertsteigerungsrechte) zusatzlich die Méglichkeit des Wertzu-
wachses bis zum Zeitpunkt des Verfalls der Rechte und wird unter Berticksich-
tigung der Ausiibungsbedingungen anhand anerkannter Bewertungsmodelle
ermittelt. Zu jedem Bilanzstichtag wird der beizulegende Zeitwert der Wert-
steigerungsrechte berechnet und zuriickgestellt; dieser Betrag wird in voller
Hohe erfasst. Im Berichtsjahr ergab sich ein Riickstellungsbedarf fiir die Riick-
versicherer der Miinchener-Riick-Gruppe von 55,8 (63,2) Millionen €. Der er-
folgswirksam ausgewiesene Personalaufwand/-ertrag entspricht — unter Be-
riicksichtigung gegebenfalls ausgelibter Rechte — der Veranderung der Riick-
stellung im Berichtsjahr. Dadurch ergab sich 2007 ein Aufwand von 3,9 (22,2)
Millionen €. Der gewichtete Durchschnittskurs der 2007 ausgetibten Wertstei-
gerungsrechte betrug fur das Planjahr 2003 134,25 €, fiir das Planjahr 2004
131,51 € und fiir das Planjahr 2005 135,26 €. Der innere Wert der ausiibbaren
Wertsteigerungsrechte belief sich zum Bilanzstichtag auf 31,6 Millionen €.

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

Plan 2000 Plan 2001 Plan 2002 Plan 2003 Plan 2004 Plan 2005 Plan 2006 Plan 2007
Planbeginn 1.7.2000 1.7.2001 1.7.2002 1.7.2003 1.7.2004 1.7.2005 1.7.2006 1.7.2007
Planende 30.6.2007 30.6.2008 30.6.2009  30.6.2010  30.6.2011 30.6.2012  30.6.2013  30.6.2014
Basiskurs alt 319,34 € 320,47 € 260,37 € 86,24 € - - - -
Basiskurs neu nach Kapitalerh6hung 2003 303,72 € 304,80 € 24764 € 82,02 € 88,65 € 88,10 € 108,87 € 134,07 €
Innerer Wert 2007 fiir ein Recht - - - 46,16 € 39,63 € 40,08 € 19,31 € -
Beizulegender Zeitwert 2007 fiir ein Recht - - 0,22 € 46,16 € 40,47 € 41,93 € 32,78 € 25,77 €
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2000 80.582 - - - - - - -
Zugang - 109.474 - - - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2001 80.582 109.474 - - - - - -
Zugang - 270 132.466 - - - - -
Verfallen 321 443 - - - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2002 80.261 109.301 132.466 - - - - -
Zugang 3.793 5.319 6.696 439.581 - - - -
Verfallen 6.199 7.192 3.962 - - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2003 77.855 107.428 135.200 439.581 - - - -
Zugang - - - - 456.336 - - -
Verfallen 438 600 748 2.354 - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2004 77.417 106.828 134.452 437.227 456.336 - - -
Zugang - - - 320 1.697 485.527 - -
Ausgelibt - - - 177.748 - - - -
Verfallen 23 542 680 121 2.005 - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2005 77.394 106.286 133.772 259.678 456.028 485.527 - -
Zugang - - - - - - 443.609 -
Ausgelibt - - - 63.942 119.363 - - -
Verfallen - - - - - - 1.019 -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2006 77.394 106.286 133.772 195.736 336.665 485.527 442.590 -
Zugang - - - - - - 6.123 341.737
Ausgelibt - - - 70.690 85.652 84.329 - -
Verfallen 77.394 541 985 - - 3.892 8514 503
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2007 - 105.745 132.787 125.046 251.013 397.306 440.199 341.234
Ausiibbar am Jahresende - 105.745 132.787 125.046 251.013 397.306 - -
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Die ERGO Versicherungsgruppe AG und einzelne ihrer Tochterunternehmen
sowie die Europdische Reiseversicherung AG und die MEAG MUNICH ERGO
AssetManagement GmbH legen seit 1. Juli 2002 ebenfalls im jahrlichen Abstand
langfristige Incentive-Plane auf, deren Laufzeit jeweils auf sieben Jahre ausge-
richtet ist. Die zur Teilnahme berechtigten Mitglieder des Vorstands, Geschafts-
fihrer und im Einzelfall auch Fliihrungskréafte der obersten Ebene erhalten eine
bestimmte Anzahl von Wertsteigerungsrechten (Stock-Appreciation-Rights)
auf die Miinchener-Rlick-Aktie. Die Plane sind genauso ausgestaltet wie die
Miinchener-Riick-Plane und werden analog bilanziert. Im Berichtsjahr wurden
insgesamt 121.821 (173.682) Wertsteigerungsrechte gewahrt, davon 93.988
(131.040) an Mitglieder des Vorstands. Die zukiinftigen Verpflichtungen aus
dem langfristigen Incentive-Plan werden mit Aktien der Miinchener Riick AG
oder Optionen auf Miinchener-Rlick-Aktien abgesichert. Im Berichtsjahr ergab
sich ein Rickstellungsbedarf fiir die Erstversicherer und Assetmanager der
Muinchener-Rick-Gruppe in Hohe von 18,1 (20,4) Millionen €. Der erfolgswirk-
sam ausgewiesene Personalaufwand/-ertrag entspricht — unter Berticksichti-
gung gegebenenfalls ausgelibter Rechte — der Veranderung der Riickstellung
im Berichtsjahr. Dadurch ergab sich 2007 ein Ertrag von 0,8 (-6,4) Millionen €.
Der gewichtete Durchschnittskurs der 2007 ausgetibten Wertsteigerungs-
rechte betrug fiir das Planjahr 2003 134,20 €, fiir das Planjahr 2004 132,89 €
und fiir das Planjahr 2005 135,19 €. Der innere Wert der ausiibbaren Wertstei-
gerungsrechte belief sich zum Bilanzstichtag auf 9,5 Millionen €.

Incentive-Plane 2002-2007 der Erstversicherer und Assetmanager der Miinchener-Riick-Gruppe

Incentive Incentive- Incentive- Incentive- Incentive- Incentive-
Plan 2002 Plan 2003 Plan 2004 Plan 2005 Plan 2006 Plan 2007

Planbeginn 1.7.2002 1.7.2003 1.7.2004 1.7.2005 1.7.2006 1.7.2007
Planende 30.6.2009  30.6.2010  30.6.2011 30.6 2012  30.6.2013  30.6.2014
Basiskurs alt 260,37 € 86,24 € - - - -
Basiskurs neu nach Kapitalerh6hung 2003 24764 € 82,02 € 88,65 € 88,10 € 108,87 € 134,07 €
Innerer Wert 2007 fiir ein Recht - 46,16 € 39,63 € 40,08 € 19,31 € -
Beizulegender Zeitwert 2007 fiir ein Recht 0,22 € 46,16 € 40,47 € 41,93 € 32,78 € 25,77 €
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2002 45.476 - - - - -
Zugang 12.898 168.681 - - - -
Verfallen 529 - - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2003 57.845 168.681 - - - -
Zugang - 1.650 154.189 - - -
Verfallen 3.050 13.414 - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2004 54.795 156 917 154.189 - - -
Zugang - 87 - 211.941 - -
Ausgelibt - 90.398 - - - -
Verfallen 11.903 7.498 32.130 24.411 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2005 42.892 59.108 122.059 187.530 - -
Zugang - - - - 173.682 -
Ausgelibt - 31.027 31.390 - - -
Verfallen - - - 3.072 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2006 42.892 28.081 90.669 184.458 173.682 -
Zugang - - - - - 121.821
Ausgelibt - 4.258 30.372 34.879 - -
Verfallen’ - - - - 7.483 10.422
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2007 42.892 23.823 60.297 149.579 166.199 111.399
Ausiibbar am Jahresende 42.892 23.823 60.297 149.579 - -

T Wegen Ausscheidens aus dem Vorstand wurden anstelle der Wertsteigerungsrechte Zahlungen in Hohe des Zuteilungswerts
geleistet bzw. gemal den Bedingungen bereits gewahrte Rechte zeitanteilig reduziert.

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

Nach Austibung von Wertsteigerungsrechten erfolgt die Auszahlung des
Ertrags durch das Unternehmen, das diese gewahrt hat, in der jeweiligen
Landeswahrung. Die am letzten Borsentag der Planlaufzeit nicht ausgetibten
Rechte werden fiir den Planteilnehmer ausgetlibt, soweit die Ausiibungs-
voraussetzungen vorliegen. Werden die Bedingungen nicht erftillt, verfallen
die Wertsteigerungsrechte. Sofern ein anderes Unternehmen die Kontrolle
tiber die Miinchener Riick erlangt oder sich der Aktionarskreis der Gesellschaft
aufgrund einer Verschmelzung oder eines vergleichbaren Umwandlungsvor-
gangs bzw. Zusammenschlusses wesentlich verdandert (Change in Control),
kénnen alle Planteilnehmer aus der Miinchener-Riick-Gruppe ihre Wertsteige-
rungsrechte innerhalb von 60 Tagen nach dessen Wirksamkeit austiben,

auch wenn zu diesem Zeitpunkt die Ausiibungsvoraussetzungen noch nicht
vorliegen.

(45) Vergutungsbericht

Die Gesamtbeziige des Vorstands der Miinchener Riick AG betrugen 17,0 (19,5)
Millionen €, die des Aufsichtsrats 2,0 (1,9) Millionen €. Alle weiteren Angaben
zu Organbeziigen und -krediten, Aktiengeschéaften und -besitz von Mitgliedern
des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie zur Struktur des Verglitungssystems
des Vorstands finden Sie im Vergiitungsbericht ab Seite 123.

(46) Beteiligungsprogramme

Die Beschaftigten der Minchener Riick AG hatten 2007 die Mdglichkeit, bis zu
flinf Mitarbeiteraktien zu Vorzugskonditionen zu erwerben. Der Kaufpreis pro
Aktie betrug 98,70 €, was zum Zeitpunkt der Gewahrung des Programms — auf
der Basis des geltenden Aktienkurses — einem Vorteil von 27,00 € pro Aktie ent-
sprach. Insgesamt haben 2.380 Mitarbeiter das Angebot genutzt und 11.776
Aktien erworben; der Personalaufwand machte 318 Tausend € aus. Dartber
hinaus hatten die Beschaftigten der MEAG MUNICH ERGO AssetManagement
GmbH oder einer ihrer Tochtergesellschaften sowie der Europaischen Reise-
versicherung AG die Mdglichkeit, bis zu flinf Mitarbeiteraktien zu Vorzugs-
konditionen zu erwerben. Der Kaufpreis pro Aktie betrug 98,70 €, was zum
Zeitpunkt der Gewahrung des Programms — auf der Basis des geltenden
Aktienkurses — einem Vorteil von 27,00 € pro Aktie entsprach. Insgesamt haben
414 Mitarbeiter das Angebot der MEAG genutzt und 2009 Aktien erworben;
der Personalaufwand machte 13 Tausend € aus. Bei der Européischen Reise-
versicherung haben 111 Mitarbeiter insgesamt 555 Aktien erworben; der
Personalaufwand betrug 15 Tausend €. Beide Programme wurden mit im
Geschaftsjahr 2007 erworbenen eigenen Aktien bzw. in geringem Umfang
auch mit Altbestanden bedient. Von den Personalaufwendungen abweichende
Anschaffungskosten der eigenen Aktien wurden mit den Gewinnricklagen
verrechnet.

(47) Mitarbeiterzahl

Zum Jahresende waren in Deutschland 25.565 (25.524) und im Ausland 13.069
(11.686) Mitarbeiter beschaftigt.

Zusammensetzung der Mitarbeiterzahl

31.12.2007 Vorjahr
Riickversicherungsunternehmen 7.372 6.928
Erstversicherungsunternehmen 30.460 29.509
Assetmanagement 802 773

Gesamt 38.634 37.210

Der Anstieg ist vor allem auf internationale Zukaufe sowie das starke Wachstum
im Ausland in der Erstversicherung zurtickzufiihren.

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2007 245



Konzernanhang Sonstige Angaben

(48) Abschlusspriferhonorare

Fir Leistungen, die der Konzernabschlusspriifer (KPMG Bayerische Treuhand-
gesellschaft AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Miinchen, und deren ver-
bundene Unternehmeni. S. v. § 271 Abs. 2 HGB) fiir das Mutterunternehmen
und konsolidierte Tochterunternehmen erbracht hat, wurde im Geschaftsjahr
folgendes Honorar als Aufwand erfasst:

Zusammensetzung der Abschlusspriiferhonorare

in Tausend € 2007 Vorjahr
Abschlusspriifungen 6.802 5.775
Sonstige Bestatigungs-und Bewertungsleistungen 1.228 1.271
Steuerberatungsleistungen 1.324 843
Sonstige Leistungen 1.889 2.620

Summe 10.509

Mit dem Zusammenschluss zur KPMG Europe LLP mit Wirkung vom

1. Oktober 2007 ist die KPMG LLP (UK) verbundenes Unternehmen der KPMG
Deutschlandi. S. d. § 271 Abs. 2 HGB. Dementsprechend sind die Honorare
von KPMG LLP (UK) fiir Leistungen, die nach dem 30. September 2007
erbracht wurden, im Berichtsjahr erstmals berticksichtigt.

KPMG hat die Minchener Riick im Technical Accounting durch qualitéats-
sichernde Leistungen unterstiitzt sowie bei der Einflihrung neuer IT-Systeme
Systemprifungen und projektbegleitende Revisionen durchgefiihrt. Der
Aufwand aus dieser Tatigkeit ist unter sonstige Leistungen dargestellt.

(49) Eventualschulden, sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Miinchener-Rlick-Gruppe geht im Rahmen ihrer normalen Geschaftstatig-
keit Eventualverpflichtungen ein. Dabei betragen die Verpflichtungen aus
Werk- und Dienstleistungsvertragen 143 (189) Millionen €. Die Investitions-
verpflichtungen beziffern sich auf 613 (376) Millionen €. Die genannten Betrdge
sind jeweils nichtabgezinste Nennwerte. Des Weiteren bestehen sonstige
finanzielle Verpflichtungen von 82 (48) Millionen € sowie Verpflichtungen aus
Buirgschaften und Garantien von insgesamt 184 (279) Millionen €. Gegenliber
einem assoziierten Unternehmen besteht eine Patronatserklarung von 14 ()
Millionen €. Bei einem Aktienverkauf ist eine Haftung gegenliber dem Kaufer
von maximal 2 Millionen £ tbernommen worden. Eventualverbindlichkeiten
von 72 (91) Millionen € bestehen aus einer Leasingtransaktion mit Grund-
stiicken und Bauten.

Aufgrund der Ende 2004 erfolgten Anderung des Versicherungsaufsichtsge-
setzes (VAG) sind alle deutschen Lebens- und Krankenversicherer unserer
Gruppe zur Mitgliedschaft in einem Sicherungsfonds verpflichtet. Fiir die
Lebensversicherer kann der Sicherungsfonds neben einer laufenden Bei-
tragsverpflichtung von 0,2 Promille der Summe der versicherungstechnischen
Nettorlckstellungen zusétzlich Sonderbeitrdge bis zu einer Hohe von einem
Promille der Summe der versicherungstechnischen Nettortckstellungen erhe-
ben. Fir die Krankenversicherer erfolgt keine Vorfinanzierung, zur Erfiillung
seiner Aufgaben kann der Fonds jedoch Sonderbeitrage bis zwei Promille der
versicherungstechnischen Nettorilickstellungen erheben. Daraus kdnnte sich
auf Konzernebene eine mogliche Verpflichtung von 160 (127) Millionen € erge-
ben. Die Aufgaben und Befugnisse des gesetzlichen Sicherungsfonds fiir die
Lebensversicherung hat das Bundesministerium der Finanzen mit Verordnung
vom 11. Mai 2006 der Protektor Lebensversicherungs-AG lbertragen; mit
denen des gesetzlichen Sicherungsfonds fiir die Krankenversicherung wurde
mit einer weiteren Verordnung vom 11. Mai 2006 die Medicator AG betraut.
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Alle Angaben zu Risiken aus Rechtsstreitigkeiten finden Sie im Risikobericht.
Weitere finanzielle Verpflichtungen, die fiir die Beurteilung der Finanzlage des
Konzerns von Bedeutung sind, bestehen nicht. Haftungsverhaltnisse zugunsten
von Organmitgliedern sind wir nicht eingegangen.

(50) Leasing

Die Miinchener-Riick-Gruppe als Leasingnehmer

Zum Bilanzstichtag bestehen insgesamt 362 (398) Millionen € offene Verpflich-
tungen aus unkiindbaren Operating-Leasingverhaltnissen.

Falligkeiten

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Innerhalb eines Jahres 104 95
Zwischen zwei und fiinf Jahren 175 201
Nach funf Jahren 83 102
Gesamt 398

Zahlungen aus Operating-Leasingverhaltnissen betreffen insbesondere
Mieten flir Biiro- und Geschaftsraume des Konzerns. Die Verbindlichkeiten
aus Finanzierungs-Leasingverhéaltnissen haben mit 3 (3) Millionen € zum
Bilanzstichtag nur einen unwesentlichen Umfang.

Die Miinchener-Riick-Gruppe als Leasinggeber

Operating-Leasingverhaltnisse betreffen im Wesentlichen vermietete Grund-
stlicke und Bauten. Der aus der Vermietungstatigkeit resultierende Gesamt-
betrag der kiinftigen Mietzahlungsanspriiche aus unkiindbaren Mietverhalt-
nissen belduft sich zum Bilanzstichtag auf 592 (941) Millionen €.

Falligkeiten

in Mio. € 31.12.2007 Vorjahr
Innerhalb eines Jahres 112 186
Zwischen zwei und fiinf Jahren 278 448
Nach fianf Jahren 202 307
Gesamt 941

Die Forderungen aus Finanzierungs-Leasingverhaltnissen haben mit
3 (=) Millionen € zum Bilanzstichtag einen nur unwesentlichen Umfang.

(51) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Aus dem Aktienrlickkaufprogramm, das der Vorstand der Miinchener Riick im
zweiten Quartal 2007 beschlossen hat, haben wir nach dem Bilanzstichtag bis
zum 23.Januar 2008 weitere 3,4 Millionen Stiick Miinchener-Riick-Aktien im
Wert von 444 Millionen € zurtickgekauft.

Zusatzlich haben wir flir das am 29. Januar 2008 vom Vorstand beschlossene
Aktienrlckkaufprogramm im Februar 2008 1,3 Millionen Stlick Put-Optionen
auf Minchener-Rick-Aktien verduRert. Die Optionen werden im Oktober 2008
fallig und fiihren bei Austibung zu einem Riickkaufvolumen von 149 Millionen €.
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Konzernanhang Sonstige Angaben

Die Minchener Riick hat ein Anleihen-Programm von 1,5 Milliarden US$ auf-
gelegt, mit dem sogenannte Extrem-Sterblichkeitsrisiken auf dem Kapital-
markt platziert werden kénnen. Eine ersteTranche von 100 Millionen US$
wurde jetzt zum Preis von 1,35 % liber dem Dreimonats-LIBOR an Investoren
weitergegeben. Mit dieserTransaktion sichert sich die Muinchener-Ruick-Gruppe
gegen hohe Schaden ab, die sich aus einem aulR3erordentlichen Anstieg der
Sterblichkeitsquoten nach schweren Pandemien oder dhnlichen Ereignissen
ergeben kénnten. Die Programmstruktur erlaubt es der Minchener Riick, etwa
bei erh6hter Kapazitatsnachfrage von ihren Riickversicherungskunden, kurz-
fristig weitereTranchen aufzulegen

(52) Ergebnis je Aktie

Verwassernde Effekte, die bei der Berechnung des Ergebnisses je Aktie geson-
dert ausgewiesen werden miissen, lagen weder im Geschaftsjahr noch in der
vorangegangenen Berichtsperiode vor. Das Ergebnis je Aktie kann in Zukunft
potenziell durch die Ausgabe von Aktien oder Bezugsrechten aus dem genehmig-
ten und dem bedingten Kapital verwassert werden.

Ergebnis je Aktie

2007 Vorjahr!
Konzernergebnis auf Anteilseigner der
Miinchener Riick entfallend in Mio. € 3.854 3.425
Anzahl der Aktien zum 1.1. Geschaftsjahr 225.616.173 228.007.663
Zugang an eigenen Aktien 17.792.102 2 391.490
Gewichteter Durchschnitt der Aktien 215.328.152 227.568.187
Ergebnis je Aktie in € 17,90 15,05

T Angepasst aufgrund IAS 8.

Die erstmalige Anwendung von Standards hatte im Geschaftsjahr 2007 keine
Auswirkungen auf das Ergebnis je Aktie. Die auf Seite 178 beschriebenen
Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden verringerten das
Vorjahresergebnis je Aktie um 0,21 € je Aktie.

(53) Gewinnverwendungsvorschlag

Der Bilanzgewinn 2007 der Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft
Aktiengesellschaft betrégt laut Einzelabschluss nach deutschem Recht (HGB)
1.198 (1.033) Millionen €. Der Vorstand schldgt der Hauptversammlung

vor, diesen Gewinn als gegentiber dem Vorjahr erh6hte Dividende von

5,50 (4,50) € je gewinnberechtigte Aktie auszuschiitten und den verbleibenden
Rest auf die nachsten Jahre vorzutragen.

Aufgestellt und damit zur Veroffentlichung freigegeben in Miinchen, den
27. Februar 2008.

Der Vorstand
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Konzernanhang Verbundene Unternehmen

Verbundene Unternehmen, Beteiligungen, sonstige Anteile’

Gesellschaft %-Anteil Eigenkapital Jahresergebnis
am Kapital T€2 T€2
Riickversicherung, konsolidierte Tochterunternehmen
B&C International Insurance, Hamilton, Bermuda 100,00 % 18.167 -694
Great Lakes Reinsurance (UK) PLC., London 100,00 % 326.690 20.786
MedNet Holding GmbH, Miinchen 100,00 % 12.361 1.975
Miinchener Rick Italia S. p. A., Mailand 100,00 % 217.354 14.362
Munich American Holding Corporation, Wilmington, Delaware 100,00 % 5.617.165 4.378
Munich American Reassurance Company, Atlanta, Georgia 100,00 % 1.058.660 70.477
Munich Holdings of Australasia Pty. Ltd., Sydney 100,00 % 45.984 11.603
Munich Mauritius Reinsurance Co. Ltd., Port Louis 100,00 % 1.505 4.253
Munich Re America Corporation, Wilmington, Delaware 100,00 % 1.901.070 36 210
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd, Johannesburg 100,00 % 96.861 21.164
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd, Sydney 100,00 % 81.842 8.291
Munich Reinsurance Company of Canada, Toronto 100,00 % 204.974 40.155
Neue Ruckversicherungs-Gesellschaft, Genf 100,00 % 628.701 153.416
Temple Insurance Company, Toronto 100,00 % 102.216 22.415
Riickversicherung, assoziierte Unternehmen
Prévoyance Ré, S. A., Paris 34,00% 29.076 2.628
Erstversicherung, konsolidierte Tochterunternehmen
ERGO Versicherungsgruppe AG, Diisseldorf 94,69 % 2.831.819 506.300
Victoria General Insurance Company S. A., Athen 94,69 % 18.221 2.732
Victoria Krankenversicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf? 94,69 % 72.043 0
Victoria Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Disseldorf3 94,69 % 739.403 0
Victoria Life Insurance Company S. A., Thessaloniki 94,69 % 5.507 -379
Victoria Pensionskasse AG, Disseldorf3 94,69 % 53.101 -2.167
Victoria Versicherung Aktiengesellschaft, Disseldorf? 94,69 % 529.530 0
Victoria-Seguros de Vida, S. A, Lissabon 94,69 % 24.013 3.176
Victoria-Seguros S. A., Lissabon 94,69 % 20.734 3.829
VICTORIA-VOLKSBANKEN Poist’'ovna, a. s., Bratislava 64,89 % 7.555 74
VICTORIA-VOLKSBANKEN pojist'ovna, a. s., Prag 64,79 % 11.595 477
VICTORIA-VOLKSBANKEN Versicherungsaktiengesellschaft, Wien 70,66 % 44.399 2.926
Vorsorge Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf 94,69 % 26.962 2.002
Vorsorge Luxemburg Lebensversicherung S. A., Munsbach 94,69 % 10.720 2.045
Hamburg-Mannheimer N. V./S. A., Brussel 94,69 % 48.381 2.428
Hamburg-Mannheimer Pensionskasse AG, Hamburg 94,69 % 65.492 3.239
Hamburg-Mannheimer Rechtsschutzversicherungs-Aktiengesellschaft, Hamburg? 94,69 % 13.325 0
Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-Aktiengesellschaft, Hamburg?® 94,69 % 262.951 0
Hamburg-Mannheimer Versicherungs-Aktiengesellschaft, Hamburg?® 94,69 % 404.708 0
DKV BELGIUM S. A., Briissel 94,69 % 42.861 7.488
DKV Deutsche Krankenversicherung Aktiengesellschaft, KoIn3 94,69 % 466.704 0
DKV Luxembourg S. A., Luxemburg 71,01% 17.596 1.740
DKV Seguros y Reaseguros, Sociedad Anonima Espanola, Saragossa 94,69 % 86.546 20.489
Union Médica la Fuencisla, S. A., Compania de Seguros, Saragossa 94,69 % 6.694 100
D.A.S. Deutscher Automobil Schutz Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs-Aktiengesellschaft, Miinchen? 94,69 % 236.591 15.000
D.A.S. Deutscher Automobil Schutz Versicherungs-Aktiengesellschaft, Miinchen? 94,69 % 56.299 12.000
D.A.S. Osterreichische Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs-Aktiengesellschaft, Wien 94,67 % 38.664 5.043
D.A.S. Société anonyme belge d’assurances de Protection Juridique, Briissel 94,67 % 6.879 1.436
DAS Legal Expenses Insurance Company Limited, Bristol 94,69 % 57.836 2.820
DAS Nederlandse Rechtsbijstand Verzekeringmaatschappij N. V, Amsterdam 48,29 % 45.476 17.530
DAS Rechtsschutz-Versicherungs-AG, Luzern 94,53 % 5.198 815
KarstadtQuelle Krankenversicherung AG, Firth 52,08 % 35.399 2.281
KarstadtQuelle Lebensversicherung AG, Fiirth 52,08 % 50.345 17.500
KarstadtQuelle Versicherung AG, Fiirth 52,08 % 41.301 9.415
Neckermann Lebensversicherung AG, Fiirth 71,01 % 10.696 1.000
Neckermann Versicherung AG, Niirnberg 71,01% 6.199 2.429
Quelle Lebensversicherung AG, Schwechat 52,08 % 5.709 607
ERGO Assicurazioni S.p.A., Mailand 94,69 % 60.472 2.149
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Konzernanhang Verbundene Unternehmen

Gesellschaft %-Anteil Eigenkapital Jahresergebnis
am Kapital T€2 TE€?
ERGO Generales Seguros y Reaseguros, S. A., Madrid 94,69 % 18.578 5.109
ERGO International Aktiengesellschaft, Diisseldorf? 94,69 % 1.243.042 0
ERGO ltalia S. p. A., Mailand 94,69 % 282.776 25.624
ERGO Kindlustuse AS, Tallinn 94,69 % 36.974 7.7/91
ERGO Latvija Versicherung AG (ERGO Latvija Apdrosinasanas Akciju Sabiedriba), Riga 93,73% 4.501 -1.308
ERGO Lietuva draudimo UADB, Vilnius 94,69 % 12.701 2.134
ERGO Previdenza S. p. A., Mailand 66,62 % 335.213 39.733
ERGO Vida Seguros y Reaseguros, Sociedad Andnima, Saragossa 94,69 % 24.202 7.724
ERGO Isvigre Hayat Sigorta A. S., Istanbul 71,01% 17.797 -2.507
ERGO isvigre Sigorta A. S., Istanbul 71,01 % 69.506 6.029
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Zoppot 94,69 % 19.369 3.958
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Zoppot 94,69 % 213.589 26.966
Europaeiske Rejseforsikring A/S, Kopenhagen 100,00 % 29.806 2.529
EUROPAISCHE Reiseversicherung Aktiengesellschaft, Miinchen 100,00 % 84.863 4.069
Europeiska Forsdkringsaktiebolaget, Stockholm 100,00 % 1737 0
Evropska Cestovni Pojistovna A. S., Prag 90,00 % 6.271 1.040
Compagnie Européenne d’Assurances, Nanterre 100,00 % 3.213 -1.948
Mercur Assistance Aktiengesellschaft Holding, Miinchen 100,00 % -5.761 93
American Alternative Insurance Corporation, Wilmington, Delaware 100,00 % 105.424 22.259
The Princeton Excess and Surplus Lines Insurance Company, Wilmington, Delaware 100,00 % 38.927 8.469
Erstversicherung, assoziierte Unternehmen
Bank Austria Creditanstalt Versicherung AG, Wien 27,89% 75.026 20.916
Bloemers Holding B. V., Rotterdam 22,73% 39.778 12.310
D.A.S. Difesa Automobilistica Sinistri, S. p. A. di Assicurazione, Verona 47,34% 119N 3.318
Européische Reiseversicherungs-Aktiengesellschaft, Wien 25,01 % 5.797 249
Global Aerospace Underwriting Managers Ltd., London 24,90 % 70.157 —-7.380
Middlesea Insurance p.|l.c., Floriana 19,90 % 40.393 5.234
PICC Asset Management Company Ltd., Schanghai 18,60 % 75.644 838
PICC Health Insurance Company Limited, Peking 17,99 % 75.332 -12.237
Saudi National Insurance Company B. S. C.(c), Manama 22,50 % 18.726 6.199
Storebrand Helseforsikring AS, Oslo 47,34% 6 281 901
VEREINSBANK VICTORIA Bauspar Aktiengesellschaft, Miinchen 28,41% 64 966 1.993
VICTORIA-VOLKSBANKEN Pensionskassen Aktiengesellschaft, Wien 39,27 % 11.703 1.426
Finanzdienstleistung und Assetmanagement, konsolidierte Tochterunternehmen
MEAG Hong Kong Limited, Hongkong 100,00 % 2930 1.695
MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH, Miinchen 97,87 % 148.760 39.766
MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Miinchen? 97,87 % 19.665 0
MEAG New York Corporation, Wilmington, Delaware 100,00 % 7.363 1.831
Munich American Capital Markets, Inc., Wilmington, Delaware 100,00 % 5.407 -165.367
Sonstige Beteiligungen an Versicherungsunternehmen
Admiral Group plc, Cardiff 15,26 % 207.599 203.094
Credit Guarantee Insurance Corporation, Johannesburg 7,10% 39.546 24.569
Helvetia Holding, St. Gallen 8,16 % 543.543 119.477
Jordan Insurance Co. p.l.c., Amman 10,00 % 27.506 1.449
Mecklenburgische Lebensversicherungs-AG, Hannover? 12,50 % 18.400 1.900
Nirnberger Beteiligungs AG, Niirnberg 19,84% 403.685 20.075
Sonstige Anteile an borsennotierten Unternehmen
BHS tabletop AG, Selb 28,91 % 32.455 4.816
Forst Ebnath AG, Ebnath 96,73 % 3.634 839
MEDICLIN Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main 26,92 % 140.261 3.723
Osterreichische Volksbanken-AG, Wien 9,47 % 1.267.657 171.305

' Die ausgewahlten Beteiligungen werden teilweise indirekt gehalten. Es sind jeweils die wirtschaftlich durchgerechneten Anteile genannt.

2Die Werte entsprechen grundsétzlich den Jahresabschllssen der Gesellschaften nach jeweiligem lokalen Recht.

Die Umrechnung erfolgte zu den am 31.12.2007 gliltigen Wechselkursen.
3 Jahresergebnis nach Ergebnisabfiihrung.
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernabschluss ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschaftsverlauf
einschlieBlich des Geschéftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dar-
gestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussicht-
lichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.”

Miinchen, den 11. Marz 2008

/, by Li;wk%,xwv LY\ M
Thore Dt M Mt
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft in Miinchen, Miinchen, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend
aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang — sowie den Konzernlagebericht flir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2007 gepriift. Die Aufstellung
von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der
EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach & 315a Abs. 1 HGB anzuwenden-
den handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung des Vorstands
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durch-
gefuhrten Prifung eine Beurteilung tiber den Konzernabschluss und den
Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftspruifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmaldiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoR3e,
die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung
der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzern-
lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei

der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tber die
Geschaftstatigkeit und tber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des
Konzerns sowie die Erwartungen tiber mogliche Fehler berticksichtigt. Im
Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht tiberwiegend auf der Basis von Stich-
proben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschllsse
der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung
des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidie-
rungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Ver-
treter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung
eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkennt-
nisse entspricht der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden
sind, und den erganzend nach 8§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem
Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukilinftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Miinchen, den 4. Marz 2008

KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Klaus Becker Herbert Loy
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Allgemeine Informationen Glossar

Abwicklungsdreieck

aktivierte Abschlusskosten

Aktuar

alternative Risikofinanzierung

Asset-Liability-Management

assoziierte Unternehmen

Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb (netto)

Ausscheidewahrscheinlichkeit

Beitrage

Glossar

Darstellung schadenbezogener GréRen wie Zahlung, Schadenrickstellung,
Endschaden in zwei zeitlichen Dimensionen. Eine davon ist das Kalenderjahr,
die zweite i.d.R. das Anfalljahr (eines Schadens). Die Abwicklungsdreiecke —
als Indikator fiir die Bemessung der Schadenrtickstellung — verdeutlichen, wie
sich die Schadenrickstellung im Zeitablauf durch die geleisteten Zahlungen
und die Neueinschatzung des erwarteten Endschadens zum jeweiligen Bilanz-
stichtag gedndert hat.

Kosten, die beim Abschluss neuer oder bei der Verlangerung bestehender
Vertrage entstehen (z.B. Provisionen, Kosten der Antragsbearbeitung), werden
aktiviert und tber die Laufzeit der Vertrage verteilt.

Wissenschaftlich ausgebildeter Experte, der mit mathematischen Methoden
der Wahrscheinlichkeitstheorie und der Finanzmathematik Fragestellungen
des Versicherungs- und Bausparwesens, der Kapitalanlagen und Altersversor-
gungssysteme analysiert und unter Berlicksichtigung des rechtlichen und
wirtschaftlichen Umfelds Loésungen entwickelt.

Nutzung der Kapitalmarktkapazitat, um Versicherungsrisiken zu decken,
z.B. durch Verbriefung von Risiken aus Naturkatastrophen, wenn Erst- und
Rickversicherungswirtschaft diese nicht mehr vollstandig absichern kénnen.

Managementkonzept, bei dem Entscheidungen zu Unternehmensaktiva und
-passiva aufeinander abgestimmt werden. In einem kontinuierlichen Prozess
werden dabei Strategien zu den Aktiva und Passiva formuliert, umgesetzt, tber-
wacht und revidiert, um bei vorgegebenen Risikotoleranzen und Beschrankungen
die finanziellen Ziele zu erreichen.

Unternehmen, auf deren Geschafts- und Finanzpolitik ein maflgeblicher (nicht
jedoch ein beherrschender) Einfluss ausgelibt werden kann. Die Méglichkeit
dazu genligt, die tatsachliche Austibung ist nicht erforderlich. Ein mal3geblicher
Einfluss wird widerlegbar vermutet, wenn die Stimmrechtsanteile zwischen
20 und 50 % betragen. Anteile an assoziierten Unternehmen werden nach der
->Equitymethode bewertet.

Provisionen sowie Personal- und Sachaufwendungen flir Abschluss und laufende
Verwaltung von Versicherungsvertragen, gekiirzt um die Provisionen und
Gewinnbeteiligungen, die von Riickversicherern erstattet wurden, sowie Auf-
wendungen aus der Abschreibung des »PVFP.

Grundlage flir die Bewertung versicherungstechnischer Riickstellungen in der
Lebens- und Krankenversicherung sowie fiir Verpflichtungen aus Renten. Sie
misst die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass ein Vertrag wegen Tod, Storno oder
anderer Umstéande aus dem Bestand ausscheidet, was die Zahlung von Ver-
sicherungsleistungen bzw. das Ende von Rentenzahlungen nach sich zieht.

Der Beitrag, oft auch Pramie genannt, ist der Preis fiir den Versicherungs-
schutz, den der Versicherer leistet. Er kann laufend oder als Einmalbeitrag
entrichtet werden und enthéalt nach IAS/IFRS bei Produkten, die Giberwiegend
Anlagecharakter haben (z.B. bei Finanzierungsvertragen und fondsgebunde-
nen Lebensversicherungen), nur das Entgelt, das dazu dient, das Risiko und
die Kosten zu decken. Im IAS/IFRS-Abschluss gibt es zudem keine , Beitrage
aus der Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung” Unter ,gebuchten Beitragen”
versteht man die gesamten Beitragseinnahmen, die im Geschéftsjahr fallig
geworden sind. Der Anteil der Beitragseinnahmen, der Entgelt fiir den Versiche-
rungsschutz im Geschaftsjahr ist, wird als , verdiente Beitrage” bezeichnet.
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Beitragsiibertrage

beizulegender Zeitwert

Bornhuetter-Ferguson-Verfahren

brutto/netto

Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM)

Captive

Chain-Ladder-Verfahren

Customized Portfolio-Solutions (CPS)

Deckungsriickstellung

Allgemeine Informationen Glossar

Der Anteil der im Geschéaftsjahr vereinnahmten Beitrage, der auf die Zeit nach
dem Bilanzstichtag entfallt, wird unter Beitragstibertrdage unter den versicherungs-
technischen Rickstellungen ausgewiesen.

Der Wert, zu dem ein Vermdgensgegenstand zwischen sachverstandigen, ver-
tragswilligen und voneinander unabhdngigen Geschaftspartnern gehandelt
wiirde. Als beizulegender Zeitwert einer Kapitalanlage wird der aktuelle >Markt-
wert angesetzt, sofern ein aktiver Markt vorhanden ist. Alternativ kann man den
beizulegenden Zeitwert auch mit anerkannten Bewertungsmethoden bestimmen.

Aktuarielles Standardverfahren, mit dem der Rickstellungsbedarf fiir zukiinf-
tige Schadenaufwénde aufgrund bereits eingetretener, aber noch nicht hin-
reichend genau spezifizierter Versicherungsfalle geschatzt wird. Der erwartete
Gesamtschaden wird bei diesem Verfahren auf der Basis historischer Daten
zur Abwicklung von Schaden im Portfolio und einer unabhdngigen Schatzung
des Versicherers bestimmt. Je nach Kenntnis tiber den Stand der Abwicklung
der Versicherungsfalle werden diese Einflussfaktoren unterschiedlich gewichtet.

Bei Brutto- bzw. Nettoausweis werden die versicherungstechnischen Posi-
tionen vor bzw. nach Abzug des Anteils ausgewiesen, der auf das in Riick-
deckung gegebene Geschaft entfallt. Statt ,,netto” verwendet man auch die
Bezeichnung ,flir eigene Rechnung”

Kapitalmarktmodell, das auf der Portfoliotheorie beruht und mit dem Wert-
papiere bewertet werden. Das CAPM erweitert die Portfoliotheorie um die
Frage, welcher Teil des Gesamtrisikos eines Wertpapiers nicht durch Risiko-
streuung (Diversifikation) zu beseitigen ist, und erklart, wie risikobehaftete
Anlagemoglichkeiten auf dem Kapitalmarkt bewertet werden. Demnach kann
auf effizient funktionierenden Markten, auf denen jede Information bereits in
die Preise eingeflossen ist, ein Mehr an Ertrag nur durch ein Mehr an Risiko
erkauft werden.

Eine Captive ist eine Versicherungsgesellschaft, die als Tochter von einem oder
mehreren Industrie- bzw. Handelsunternehmen oder Konzernen gegriindet
wird, um vor allem Risiken dieser Unternehmen und der mitihnen verbundenen
Gesellschaften zu versichern.

Aktuarielles (multiplikatives) Standardverfahren, mit dem der Riickstellungs-
bedarf flr zukiinftige Schadenaufwande geschatzt wird; es unterstellt, dass
der Schadenstand um einen in allen Anfalljahren gleichen Faktor zunimmt.
Der erwartete Gesamtschaden wird bei diesem Verfahren ausschlieBlich auf
der Basis historischer Daten zur Abwicklung von Schaden im Portfolio des
Versicherers bestimmt.

Customized Portfolio-Solutions (CPS) ist das Kompetenzzentrum der Miinchener
Ruckversicherungs-Gesellschaft flir retrospektive Riickversicherungsdeckungen
in Nichtlebenssparten. Mit diesen Deckungen, die haufig auch als Run-off-
Deckungen bezeichnet werden, schiitzt der Riickversicherer den Zedenten
gegen das Risiko, dass sich vorhandene Schadenportfolios schlechter ent-
wickeln als erwartet.

Nach versicherungsmathematischen Methoden ermittelte versicherungstech-
nische Rickstellung, die kiinftige Anspriiche der Versicherungsnehmer vor
allem in der Lebens-, Kranken- und Unfallversicherung abdeckt. Sie entspricht
dem Saldo aus dem Barwert der kiinftigen Verpflichtungen abzliglich des
Barwerts der klinftigen Beitrage.
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Delcredere

Delta

Depotforderungen/-verbindlichkeiten

256

Duration

Effektivzinsmethode

Eigenbehalt

Embedded Value

Endschaden

Equitymethode

Ereignislimit

Erneuerung

Erstversicherer

Die Delcredereversicherung bietet Lieferanten von Waren oder Dienstleistun-
gen Versicherungsschutz gegen das Risiko eines Forderungsausfalls durch
Insolvenz des Abnehmers.

Das Delta bzw. der Delta-Faktor ist ein Mal3 flir die Verdnderung des Options-
preises bei einer Verdnderung des Basiswertes um eine Einheit. Hat zum Bei-
spiel eine Option ein Delta von 2, so steigt die Option um 2% bei einem 1%igen
Anstieg des Basiswerts.

Forderungen des Riickversicherers an Zedenten in Hohe der bei ihnen gestell-
ten Sicherheiten (Bardepots) fiir kiinftige Riickversicherungsleistungen. Die
Zedenten weisen die einbehaltenen Gelder als Depotverbindlichkeiten aus.

Die Duration bezeichnet die durchschnittliche Laufzeit einer zinssensitiven
Kapitalanlage (oder eines »>Portfolios) und ist ein Risikomal fiir deren Sensi-
tivitat in Bezug auf Zinssatzédnderungen.

Methode zur Berechnung der >fortgefiihrten Anschaffungskosten von Finanz-
instrumenten und der Verteilung von Zinsertrdagen und -aufwendungen auf
die einzelnen Perioden. Dabei sind nach IAS 39 bei der Ermittlung des Effektiv-
zinses die Gebuhren, sonstige Transaktionskosten sowie ggf. Auf- und Abgelder
zu berlcksichtigen.

Der Teil der ibernommenen Risiken, den der Versicherer/Rlickversicherer
nicht in Rickdeckung gibt.

Das Konzept des Embedded Values ist eine Form der Bewertung des Lebens-
und Krankenversicherungsgeschéfts. Er ergibt sich im Wesentlichen aus dem
nach versicherungsmathematischen Grundsatzen berechneten Barwert der
Nettoertrage des Versicherungsbestands (d. h. abzliglich Aufwendungen)
zuzliglich des Werts des Eigenkapitals inklusive Bewertungsreserven und
abzliglich Kapitalbindungskosten.

Fur ein Anfalljahr gibt der Endschaden zum Stand des Jahresendes des be-
trachteten Kalenderjahres den geschatzten Gesamtschadenaufwand an, der
gemal dieser Schatzung bis zur endglltigen Abwicklung zu leisten sein wird.
Er setzt sich zusammen aus den bereits geleisteten Schadenzahlungen fir
dieses Anfalljahr und der verbleibenden Schadenriickstellung, die fur Auszah-
lungen in zuklinftigen Jahren gebildet wird. Da die Schadenrickstellungen auf
Schatzungen beruhen, kann sich der Endschaden von Kalenderjahr zu Kalender-
jahr andern. Daher werden synonym auch die Begriffe Endschadenstand oder
Endschadenschatzung verwendet.

Anteile an »assoziierten Unternehmen sind im Konzernabschluss nach der
Equitymethode zu bewerten. Der Wert der Anteile entspricht dabei dem antei-
ligen Eigenkapital des assoziierten Unternehmens.

Das Ereignislimit begrenzt die Hochsthaftung bei einem Schadenereignis mit
typischerweise vielen Einzelschaden, z.B. einem Erdbeben.

Obligatorische Riickversicherungsvertrage werden trotz einer vereinbarten
Kindigungsfrist regelmafig auf unbestimmte Zeit abgeschlossen. Vertrags-
beziehungen zwischen Erst- und Riickversicherern laufen daher lber langere
Zeitabschnitte. Die Vertragsbedingungen werden meist jahrlich in sogenann-
ten Erneuerungsverhandlungen angepasst und die Vertrage entsprechend
,erneuert”

Versicherungsunternehmen, das Risiken gegen einen Versicherungsbeitrag
libernimmt und in einem direkten Verhaltnis zum Versicherungsnehmer (Privat-
person, Unternehmen, Organisation) steht.
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Exponierung

faktorbasiertes Risikokonzept

fakultative Riickversicherung

fondsgebundene Lebensversicherung

Geschafts- oder Firmenwert

IBNR-Reserven

integriertes Risikomanagement (IRM)

Kapitalanlagen fiir Rechnung und
Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen

Kapitalflussrechnung

Katastrophenbond

Kompositversicherer

Allgemeine Informationen Glossar

Gefdahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands; Grundlage fiir die Pramien-
ermittlung in der Riickversicherung.

Vereinfachtes Kapitalmodell, das auf der Anwendung einer Reihe von Faktoren
(bzw. Kapitalkosten) zu Volumina wie Pramien, Reserven oder Aktivwerten
basiert. Das Modell stellt lediglich eine Anndherung an die Risikokapital-
anforderungen dar.

Beteiligung des Riickversicherers an ausgewahlten Einzelrisiken. Der Erst-
versicherer kann ein einzelnes Risiko zur Riickversicherung anbieten, der
Rickversicherer kann seinerseits die Riickversicherung dieses Risikos anneh-
men oder ablehnen (im Gegensatz zur »obligatorischen Riickversicherung).

Besondere Form der Kapitallebensversicherung, bei der die Héhe der Leistun-
gen von der Wertentwicklung der Vermdgensanlagen abhéangt, die in einem
Investmentfonds zusammengefasst sind. Der Versicherungsnehmer trédgt das
Kapitalanlagerisiko.

Betrag, um den der Kaufpreis eines Tochterunternehmens dessen anteiliges
Eigenkapital nach Aufldsung der dem Erwerber zuzuordnenden Bewertungs-
reserven im Ubernahmezeitpunkt iibersteigt. Der Geschéfts- oder Firmenwert
ist nicht planmaRig abzuschreiben, sondern nach Uberpriifung auf Werthaltig-
keit wird gegebenenfalls auRerplanméfig abgeschrieben.

Ruckstellungen fiir Schaden, die dem Versicherer noch nicht bekannt sind
(IBNYR = incurred but not yet reported), aber auch flir Schaden, deren Einzel-
schadenreserve nicht ausreicht (IBNER = incurred but not enough reserved).

Ganzheitliches Management von Versicherungsrisiken im Lebens- und Nicht-
lebensbereich sowie von Anlagerisiken. IRM stutzt sich im Wesentlichen auf
die vier Sdulen »Asset-Liability-Management, aktives Kapitalmanagement,
->Kumulkontrolle und operationale Risiken.

Dabei handelt es sich hauptsachlich um Kapitalanlagen der Versicherungs-
nehmer aus »fondsgebundenen Lebensversicherungen. Kapitalanlagen aus
sog. indexgebundenen Lebensversicherungen, deren Wertentwicklung vom
Verlauf von Aktien- oder Wahrungsindizes abhdngt, werden ebenfalls hier aus-
gewiesen. Die Verpflichtungen aus derartigen Vertragen werden im Wesent-
lichen unter der Bilanzposition ,,versicherungstechnische Riickstellungen im
Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den Versiche-
rungsnehmern getragen wird” aufgefuhrt.

Rechnung tiber Herkunft und Verwendung von Zahlungsmitteln wahrend des
Geschaftsjahres. Sie zeigt, wie sich die flissigen Mittel, getrennt nach den
Bereichen laufende Geschéftstatigkeit, Investitionstétigkeit und Finanzie-
rungstatigkeit, verandert haben.

Durch Katastrophenbonds (CatBond, Act-of-God-Bonds) werden Naturkatastro-
phenrisiken auf den Kapitalmarkt transferiert. Die Kaufer einer Katastrophen-
anleihe profitieren von vergleichsweise hohen Zinsen, tbernehmen aber das
Risiko des (Ruck)versicherers bei Naturkatastrophen ganz oder teilweise.
Ubersteigt eine Katastrophe den vorher definierten Ausldsemechanismus,
werden Kapital und Zinsen der Kaufer nur teilweise oder gar nicht zurlickge-
zahlt und dienen stattdessen dazu, den finanziellen Schaden des (Riick)ver-
sicherers zu kompensieren, der durch die Naturkatastrophe entstanden ist.

Versicherungsunternehmen, das im Gegensatz zu einem Einbranchenunter-
nehmen (z.B. Lebensversicherer) mehrere Versicherungszweige betreibt.
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Konsolidierung

Konvexitat

Kostenquote

Kumul

Layer

Leistungen an Kunden (netto)

Liquiditatsrisiko

Marine

Medicator

Minderheitsanteile am Eigenkapital
und Ergebnis

Nettopramie

nichtproportionale Riickversicherung

obligatorische Riickversicherung

Zusammenfassung der einzelnen Jahresabschliisse von Unternehmen, die
zu einem Konzern gehoren, zu einem »>Konzernabschluss. Dabei werden
Geschaéftsbeziehungen eliminiert, die zwischen den einzelnen Konzernunter-
nehmen bestehen.

Konvexitéat ist eine Kennzahl zur Beschreibung des Verhaltens einer Anleihe,
bei Zinsdnderungen in verschiedene Richtungen unterschiedlich starken Kurs-
schwankungen ausgesetzt zu sein. Die Idee des Konzepts der Konvexitat ist
analog zur Duration eine Schatzung des Barwerts einer Anleihe. Eine gewohn-
liche Anleihe mit regelméaRigem Kupon und vollstéandiger Kapitalriickzahlung
bei Falligkeit wird bei Renditertickgangen im Kurs starker steigen, als sie bei
Renditeanstiegen im Kurs fallen wird. Dieses Phdnomen der Konvexitét wird
bedingt durch eine Veranderung der Duration der Anleihe bei sich @ndernden
Renditen. Fallende Zinsen erhdhen die Duration der Anleihe und damit ihre
Zinssensitivitat, sodass sich bei weiter fallenden Renditen der Kursanstieg
beschleunigt. Bei steigenden Renditen verhalt es sich umgekehrt.

Prozentuales Verhaltnis der Aufwendungen flir den Versicherungsbetrieb zu
den verdienten Beitragen.

Als Kumul bezeichnet man mehrere beim selben Versicherungsunternehmen
versicherte oder rlickversicherte Risiken, die von einem Schadenereignis gleich-
zeitig betroffen werden kénnen.

Auch Abschnitt oder Tranche. Begriff aus der Schadenexzedentenriickversi-
cherung. Ein Layer umfasst einen bestimmten Abschnitt der Deckung, wobei
die Versicherungssumme angegeben wird und wann die Haftung einsetzt.
Beispiel: 5.000 € nach 1.000 € bezeichnet einen Abschnitt von 1.000 bis 6.000 €.

Hierzu gehoren die Aufwendungen fiir Versicherungsfélle (geleistete Zahlun-
gen flr Schaden sowie Verdanderung der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle), Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung
sowie die Verdnderung der Gbrigen versicherungstechnischen Riickstellungen
(Deckungsrickstellung und Sonstige), jeweils nach Abzug der Anteile der
Ruckversicherer.

Das Liquiditatsrisiko ist das Risiko, Zahlungsverpflichtungen im Zeitpunkt der
Falligkeit nicht nachkommen zu kénnen.

Transportversicherung.

Die Medicator AG ist die Sicherungseinrichtung der privaten Krankenversi-
cherer in Deutschland zum Schutz der Versicherten. Sie garantiert die Erfl-
lung der Versicherungsvertrage, falls ein Krankenversicherer in finanzielle
Not gerat.

Der Betrag des Eigenkapitals und des Ergebnisses von Tochterunternehmen,
der auf Anteile entfallt, die nicht im Konzernbesitz sind.

Relevanter Betrag, um die Deckungsriickstellung nach FAS 120 zu bestimmen.
Die Nettopramie ergibt sich aus dem Bruttobeitrag abzliglich der zur Tilgung
der Abschlusskosten verwendeten Beitragsanteile.

Hierbei iUbernimmt der Riickversicherer die Schaden des Erstversicherers,
die einen bestimmten Betrag libersteigen. Wie das Rlickversicherungsentgelt
zu bemessen ist, richtet sich nach den Schadenerfahrungen mit dem betref-
fenden Geschaft.

Obligatorische Riickversicherungsvertrage werden trotz einer vereinbarten
Kundigungsfrist regelmafRig auf unbestimmte Zeit geschlossen. Vertrags-
beziehungen zwischen Erst- und Rickversicherern erstrecken sich daher tber
langere Zeitabschnitte (im Gegensatz zur »fakultativen Rickversicherung).
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Offshore-Energy-Versicherung

operatives Ergebnis vor Ertragsteuern

Organhaftpflichtversicherung

Parametrischer Trigger

Portfolio/Portefeuille

Preferred-Lives-Tarife

Property/Casualty

proportionale Riickversicherung

Protektor

PVFP (Present Value of Future Profits)

Retrozessionar

Risktrading

Rickstellung fiir
Beitragsriickerstattung

Allgemeine Informationen Glossar

Sammelbegriff fur die Versicherung von Meerestechnikrisiken, d. h. in erster
Linie von Olbohr- und Férderanlagen auf See und technischen Einrichtungen,
die damit zusammenhangen.

Konzernergebnis aus der gewohnlichen Geschaftstatigkeit des Unternehmens
vor Finanzierungskosten und vor Ertragsteuern.

Sie ist eine Vermdgensschadenversicherung fir die personliche Haftung
der Organe von Kapitalgesellschaften, also fuir Vorstande, Aufsichtsrate,
Geschaftsfiihrer und international vergleichbare Manager (auch D&O).

Ein parametrischer Trigger koppelt die Auslosung der Deckung an eine Natur-
katastrophe, die bestimmten, genau nachvollziehbaren Kriterien im Hinblick
auf die Schwere entsprechen muss (Momentmagnitude bei Erdbeben, Wind-
geschwindigkeit bei Sturm).

Als Portfolio bezeichnet man bei einem Versicherer bzw. Riickversicherer
zumeist die Summe der libernommenen Risiken.

Spezielle Lebensversicherungstarife, bei denen die Antragsteller neben Alter,
Geschlecht, Raucher/Nichtraucherstatus weitere Kriterien aufweisen miissen,
mit denen sie als Gruppe erwartungsgemalf eine geringere Sterblichkeit
haben als die tibrigen Personen desselben Alters. Die zuséatzlichen Kriterien
kommen im Allgemeinen aus den Bereichen Unfall, Sport und Gesundheit. Ein
Preferred-Lives-Produkt bietet diesen bevorzugten Antragstellern beispiels-
weise den Todesfallschutz zu einem gtlinstigeren Beitrag an.

Schaden- und Unfallversicherung; Sammelbegriff fiir alle aulBerhalb der
Geschaftsfelder Leben/Gesundheit gezeichneten Versicherungsgeschafte wie
Haftpflicht-, Kraftfahrzeug- und Feuerversicherung.

Bei proportionalen Riickversicherungsvertragen wird die Versicherungs-
summe, die der Erstversicherer gezeichnet hat, zwischen Erst- und Ruick-
versicherer aufgeteilt und der Riickversicherer beteiligt sich entsprechend
seinem Anteil an den Beitrdgen und Schéaden des Erstversicherers.

Die Protektor Lebensversicherungs-AG ist die Sicherungseinrichtung fiir die
Lebensversicherer in Deutschland zum Schutz der Versicherten. Sie schitzt
Versicherte vor den Folgen der Insolvenz eines Lebensversicherers: Vertrage
werden fortgefiihrt, die Leistungen fur die Altersvorsorge und der Risikoschutz
bleiben erhalten, ebenso die bereits gewahrten Gewinnbeteiligungen.

Beim Erwerb von Versicherungsunternehmen bzw. einzelnen Versicherungs-
bestédnden wird der Barwert der erwarteten Ertrdge abzliglich der Aufwen-
dungen aus dem Gubernommenen Versicherungsbestand als PVFP aktiviert.
Dieser immaterielle Vermogensgegenstand entsteht insbesondere beim Kauf
von Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen.

Rickversicherer, der das von anderen Versicherungsgesellschaften in Rick-
deckung genommene Geschéaft riickversichert. Retrozession ermadglicht es
dem Rickversicherer, einen Teil seiner Risiken an andere Versicherungsgesell-
schaften abzugeben.

Handel von Risiken auf dem Kapitalmarkt.

Rickstellung fir am Bilanzstichtag noch nicht féllige Verpflichtungen zu
Beitragsruckerstattungen an Versicherungsnehmer, insbesondere in der
Lebens- und Krankenversicherung; der Ansatz ergibt sich aus aufsichtsrecht-
lichen oder einzelvertraglichen Regelungen. Zusatzlich werden hier die auf
die Versicherungsnehmer entfallenden Anteile an den kumulierten Bewer-
tungsunterschieden zwischen IAS/IFRS und HGB ausgewiesen (sog. Ruick-
stellung fiir latente Beitragsriickerstattung).
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Riuckstellung fir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle

Riickversicherer

Riickversicherungskapazitat

Schaden-Kosten-Quote

Schadenquote

Schwankungsriickstellung

Security

Segmentberichterstattung

Solvabilitat

Solvency Il

Statutory Surplus

Sterbetafel

Stresstest

Ruckstellung fiir die Verpflichtungen aus Versicherungsfallen, die am Bilanz-
stichtag bereits eingetreten waren, aber noch nicht gemeldet wurden bzw.
noch nicht vollstdndig abgewickelt werden konnten.

Versicherungsunternehmen, das Risiken anderer Versicherungsgesellschaften
Ubernimmt und selbst keine direkten Vertragsbeziehungen zum Versicherungs-
nehmer unterhélt.

Maximale Versicherungsdeckung, die ein Unternehmen bzw. der gesamte
Markt zur Verfiigung stellen kann.

Prozentuales Verhéltnis der Summe aus Nettoaufwendungen flir Versiche-
rungsfélle plus Nettoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb zu den
verdienten Nettobeitrdgen. Dies entspricht der Summe aus Schaden- und
Kostenquote.

Prozentuales Verhéltnis der Schadenaufwendungen zu den verdienten
Beitrdagen.

Ruckstellungen nach nationalen Vorschriften, die zu bilden sind, um Schwan-
kungen im Schadenverlauf kiinftiger Jahre auszugleichen. Bei der Bilanzierung
nach IFRS werden sie innerhalb des Eigenkapitals bertcksichtigt.

Fahigkeit (und Bereitschaft) eines Riickversicherers, seinen finanziellen
Verpflichtungen aus Versicherungsvertragen jederzeit und uneingeschrankt
nachzukommen. Die Security hdangt unter anderem ab von der Ertragskraft,
der Qualitat der Kapitalanlagen, der Kapitalausstattung und der Liquiditat.

Aufgliederung der Jahresabschlussposten nach Geschaftsbereichen und
Regionen.

Eigenmittelausstattung eines Versicherungsunternehmens.

Projekt der Européischen Kommission zur Uberarbeitung der européischen
Vorschriften flir die Versicherungsaufsicht, welche die Versicherungsnehmer
vor Verlusten schitzen. Ziele des Projekts sind unter anderem: die Harmoni-
sierung des Finanzdienstleistungssektors fortzufiihren, Wettbewerbsneutralitét,
Eigenmittelanforderungen risikoorientiert zu bestimmen, qualitative Faktoren
in den Aufsichtsprozess einzubeziehen, ein aktives internes Risikomanage-
ment zu fordern, die Risikotransparenz flir die Aufsichtsbehdrden sowie flir
die Offentlichkeit zu erhdhen. In Analogie zu Basel Il basiert Solvency Il auf
dem Drei-Saulen-Konzept: Mindestkapitalanforderungen (quantitativ), auf-
sichtsrechtliches Uberpriifungsverfahren (qualitativ) und Marktdisziplin
(Offenlegung).

Uberschuss in der Bilanz eines US-amerikanischen Versicherungsunter-
nehmens auf der Basis der Rechnungslegungsvorschrift ,Statutory’ die fur
die einzelstaatlich organisierten US-Aufsichtsbehdrden maRRgeblich ist.

Mit Methoden der Wahrscheinlichkeitstheorie entwickelte Tabellen, mit der
die erwartete Sterblichkeit von Versicherungsnehmern in einem Bestand von
Lebens- und Krankenversicherungsvertragen geschéatzt wird. Sie stellen

die Wahrscheinlichkeit fir einen zuklinftigen Todesfall dar, differenziert nach
Alter und anderen Faktoren, und berticksichtigen haufig auch demografische
Trends. Fur die Bewertung versicherungstechnischer Riickstellungen verwen-
det man in der Regel Sterbetafeln mit Sicherheitszuschlagen.

Bei Stresstests handelt es sich um eine spezielle Form der »Szenarioanalyse.
Ziel ist es, eine quantitative Aussage Uber das Verlustpotenzial von Portfolios
bei extremen Marktschwankungen treffen zu kénnen.

260 Minchener-Riick-Gruppe Geschéaftsbericht 2007



Sublimitierung

Szenarioanalyse

(Re-) Takaful

Uberschussbeteiligung

Underwriter

Universal Life

Value at Risk

versicherungstechnische
Riickstellungen

versicherungstechnisches Ergebnis

Zedent

Zessionar
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Ein Sublimit ist eine spezielle Haftungsobergrenze z. B. flir bestimmte Risiko-
klassen oder geografische Deckungsbereiche im Rahmen eines Versicherungs-
vertrags.

Mithilfe von Szenarioanalysen wird untersucht, wie sich gewisse Kenngré3en
(z.B. Markt- oder Buchwerte) veréandern, wenn vordefinierte Marktentwick-
lungen eintreten. Es handelt sich dabei in der Regel um durchschnittliche
Wenn-dann-Analysen.

Gemeinschaft von Versicherten, die besonders den Gedanken der gegen-
seitigen Unterstltzung und Solidaritdt betont. Aus diesem Grund wird der
Beitrag als eine Art Spende eingezahlt, die denjenigen Mitgliedern der Solidar-
gemeinschaft zugute kommt, die einen Schadenfall erleiden. Neben der
gemeinschaftlichen Risikotragung werden auch Uberschiisse der Gemein-
schaft zuganglich gemacht. Die Beitrage werden ausschlielich nach
islamischen Prinzipien angelegt (Zinsverbot und Ausschluss bestimmter
Branchen wie Glicksspiel oder Alkohol). Die daraus entstehenden Gewinne
werden ebenfalls groRtenteils an die Solidargemeinschaft zurlickgefiihrt.
Die (Re-)Takaful-Gesellschaft verwaltet diese Gelder und erhalt dafiir eine
Vergttung.

In der Lebens- und Krankenversicherung sind die Versicherungsnehmer auf-
grund gesetzlicher und vertraglicher Vorgaben an den erwirtschafteten Uber-
schiissen des Unternehmens angemessen zu beteiligen. Die Hohe der Uber-
schussbeteiligung wird jahrlich neu festgelegt. In der Regel erhdht sich durch
die Uberschussbeteiligung in der Lebensversicherung die Leistung, die bei
Ablauf oder im Versicherungsfall zu zahlen ist; in der Krankenversicherung
erfolgt eine Beitragsriickgewahr.

Mitarbeiter eines Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmens, der
im Auftrag seines Arbeitgebers die Bedingungen eines (Riick)versicherungs-
vertrags aushandelt, akzeptiert oder ablehnt.

Vertrdge in der Lebenserstversicherung, bei denen die Hoéhe der Beitrage oder
Leistungen nicht garantiert bzw. festgelegt ist und der Versicherungsnehmer
die Beitrdge in gewissen Grenzen variieren kann.

Methode zur Risikoquantifizierung; misst die potenziellen klinftigen Verluste,
die innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums und mit einer bestimmten Wahr-
scheinlichkeit nicht Gberschritten werden.

Ungewisse Verbindlichkeiten, die unmittelbar mit dem Versicherungsgeschaft
zusammenhéangen. lhre Bildung soll sicherstellen, dass die Verpflichtungen aus

den Versicherungsvertragen dauerhaft erfiillt werden kénnen.

Saldo aus Ertragen und Aufwendungen, die dem Versicherungsgeschaft
zugeordnet werden.

Kunde eines Riickversicherungsunternehmens (siehe auch »Erstversicherer).

Ruckversicherer des >Erstversicherers.
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Wichtige Anschriften

Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft

KoniginstraRe 107
80802 Miinchen

Riickversicherung

GroRbritannien

Great Lakes Reinsurance (UK) PLC
Plantation Place

30 Fenchurch Street

London EC3M 3AJ

Tel.: +44 20 3003 7000

Fax: +44 20 3003 7010

E-Mail: 30Fsreception@munichre.com
www.greatlakes.co.uk

Italien

Munchener Rick Italia S.p.A.
Corso Venezia, 48

20121 Milano

Tel.: +39 02 764 161

Fax: +39 02 76 41 69 00

E-Mail: mritalia@munichre.com
www.munichre.it

Schweiz

Neue Rickversicherungs-Gesellschaft
Rue de I'’Athénée 6-8

Postfach 35 04

1211 Genéve 3

Tel.: +41 22 31 98 500

Fax: +41 22 31 05 332

E-Mail: geneva@newre.com
WWWw.newre.com

Kanada

Munich Reinsurance Company of Canada (MRoC)

Munich Re Centre

390 Bay Street, 22nd Floor
Toronto, Ont., M5H 2Y2
Tel.: +1 416 366 9206

Fax: +1 416 366 4330
E-Mail: toronto@mroc.com
WWW.Mmroc.com

Temple Insurance Company
Munich Re Centre

390 Bay Street, 22nd Floor
Toronto, Ont., M5H 2Y2
Tel.: +1 416 364 2851

Fax: +1416 361 1163
www.mroc.com/temple
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USA

Munich Reinsurance America Inc.
555 College Road East

Princeton, NJ 08543-5241

Tel.: +1 609 243 4200

Fax: +1 609 243 8181

E-Mail: info@munichreamerica.com
www.munichreamerica.com

Munich American Reassurance Company
56 Perimeter Center East, N.E.

Atlanta, GA 30346-2290

Tel.: +1 770 350-3200

Fax: +1 770 350-3300

www.marclife.com

Australien

Munich Holdings of Australasia
PTY Limited (MHA)

Munich Re House

143 Macquarie Street
Sydney NSW 2000 Australia
P.O. Box H35 Australia Square
Sydney NSW 1215 Australia
Tel.: +6 129272 80 00

Fax: +6 129251 25 16

E-Mail: MRA@munichre.com

Sudafrika

Munich Reinsurance Company of Africa Limited (MRoA)

Munich Re Centre

47 Empire Road, Parktown
Johannesburg 2193, PO. Box 6636
Johannesburg 2000

Tel.: +27 11 242-20 00

Fax: +27 11 242-22 00

E-Mail: mroa@munichre.com

Weitere Anschriften finden Sie im Internet unter

www.munichre.com.

Erstversicherung

ERGO Versicherungsgruppe AG
Victoriaplatz 2

40198 Duisseldorf

Tel.: 02 11/49 37-0

Fax: 02 11/49 37-15 00

E-Mail: info@ergo.de
www.ergo.de

Victoria Lebensversicherung AG
Victoria Versicherung AG
Victoria Pensionskasse AG
Victoriaplatz 1 und 2

40198 Dusseldorf

Tel.: 02 11/4 77-0

Fax: 02 11/477-22 22

E-Mail: info@victoria.de
www.victoria.de



Victoria Krankenversicherung AG
Victoriaplatz 2

40198 Dusseldorf

Tel.: 02 11/477-0

Fax: 02 11/4 77-42 99

E-Mail: info @victoria.de
www.victoria.de

Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG
Hamburg-Mannheimer Sachversicherungs-AG
Hamburg-Mannheimer Rechtsschutzversicherungs-AG
Hamburg-Mannheimer Pensionskasse AG

Uberseering 45

22297 Hamburg

Tel.: 0 40/63 76-0

Fax: 0 40/63 76-33 02

E-Mail: KSC@hamburg-mannheimer.de
www.hamburg-mannheimer.de

DKV

Deutsche Krankenversicherung AG
Aachener Stral3e 300

50933 KolIn

Tel.:01801/3581 00

Fax: 01 80/5 78 60 00

E-Mail: service@dkv.com
www.dkv.com

D.A.S. Deutscher Automobil Schutz
Allgemeine Rechtsschutzversicherungs-AG
D.A.S. Deutscher Automobil Schutz
Versicherungs-AG
Thomas-Dehler-Strasse 2

81728 Miinchen

Tel.: 018 05/17 01 70

Fax: 0 89/62 75-16 50

E-Mail: info@das.de

E-Mail: Kundenservice @das.de
www.das.de

KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherung AG
KarstadtQuelle Krankenversicherung AG
Nirnberger Stral3e 91-95

90758 Furth

Tel.: 09 11/1 48-16 66

Fax: 09 11/1 48-16 67

E-Mail: info@kqv.de

www.kqv.de

Neckermann Lebensversicherung AG
Neckermann Versicherung AG
Karl-Martell-Stral3e 60

90344 Niirnberg

Tel.: 09 11/3 22-16 66

Fax: 09 11/3 22-16 67

E-Mail: info@neckermann-versicherungen.de
www.neckermann-versicherungen.de

Allgemeine Informationen Wichtige Anschriften

KarstadtQuelle Financial Services GmbH
Wabhlerstral3e 2

40472 Dusseldorf

Tel.: 02 11/4 77 88-10

Fax: 02 11/4 77 88-01

E-Mail: info @kqfs.de

www.kqfs.de

ERGO People & Pensions GmbH
Immermannstral3e 23

40210 Disseldorf

Tel.: 02 11/49 37-76 00

Fax: 02 11/49 37-76 29

E-Mail: info @ergo-people-and-pensions.de
www.ergo-people-and-pensions.de

Weitere Anschriften entnehmen Sie bitte dem Geschafts-
bericht 2007 der ERGO Versicherungsgruppe AG.

Europaische Reiseversicherung AG
Vogelweidestral3e 5

81677 Miinchen

Tel.: 0 89/41 66-00

Fax: 0 89/41 66-18 55

E-Mail: contact@erv.de
www.erv.de

Mercur Assistance AG Holding
Vogelweidestralie 3

81677 Miinchen

Tel.: 089/4 18 64-0

Fax: 0 89/4 18 64-130
www.mercur.de

Assetmanagement

meag munich ergo AssetManagement GmbH
Oskar-von-Miller-Ring 18

80333 Miinchen

Tel.: 0 89/24 89-0

Fax: 0 89/24 89-25 55

E-Mail: info@meag.com

www.meag.com

Miinchener-Riick-Gruppe Geschéftsbericht 2007 263



Allgemeine Informationen Stichwortverzeichnis

Stichwortverzeichnis

Aktie 34 ff., 40, 50, 69, 102 ff., 121, 124, 127,130, 132, 138, 247

Aktienrtckkauf 2, 13, 26, 34 f., 40, 50, 69, 100 ff., 105, 121, 132, 138,
207,247

Allfinanz Ltd. 77, 110, 113, 176, 193

Asset-Liability-Management (ALM) 21, 52, 101 f., 137, 143 ff., 148

Asset-Management 92 ff., 101 f., 143

Aufsichtsrat 30 ff., 58, 119 ff.

Bell & Clements 82, 86, 110, 114, 175, 193

Cairnstone 26,79, 110, 176 f., 193

Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility (CCRIF) 24 f., 86

Changing Gear 2,5 ff., 26, 31, 34 f,, 38, 40, 46, 69 ff., 101, 131, 134 f.,
156

Corporate Governance 31f., 119 ff., 174

Corporate Underwriting 56, 102, 140, 148 f.

Corporate Underwriting/Global Clients 47, 81 f.

D.A.S. 161., 49, 117,204

Daum Direct Auto Insurance 26, 91

Demografie 62, 114, 133

Deutschland, Asien-Pazifik und Afrika 46, 81
Dividende 2, 13, 26, 35, 40, 50, 69, 100 ff., 132, 138, 248
DKV 49, 134

Eigenkapital 51 ff., 100 ff., 103 f., 107, 140 ff., 145

EmbeddedValue 51 f., 55 f., 70 f., 76, 89, 138, 151

ERGO 2f., 16, 40 ff., 45, 49, 87 ff., 95, 99, 109, 112, 114 ff., 118, 135 f.,
139, 151, 155, 208, 244

Erneuerung 2, 13, 64,70, 72,81, 133 ff.

Europa und Lateinamerika 46

Europaische Reiseversicherung 49, 87,90, 116, 136, 208, 244 f.

GeoRisikoForschung 8, 24, 140, 148
Global Clients/North America 47

Hamburg-Mannheimer 49, 116, 195
HDFC Ltd. 26, 91
HealthCare 46,78

International Health 26, 40 ff., 45f., 49,78

Kapitalanlage 52 ff., 56, 70, 74, 90, 92 ff., 100 ff., 109 f., 132, 137 ff.,
142 ff., 154

Kapitalmanagement 13, 35, 50, 55, 69, 101 ff., 132, 141

KarstadtQuelle Versicherung 49, 87

Klimawandel 12, 62, 113, 117, 138, 142

Krankenversicherung 67,72, 76,79, 89, 133, 138, 155

Kyrill 12, 30, 70, 74, 80 ff., 88 ff.

Leben und Gesundheit 2, 26, 46, 70 ff., 83, 89, 131, 134 ff., 150 f.

Lebens- und Krankenversicherung 65 ff., 87,95 f., 138, 151,
188f., 215

Lebensversicherung 20f., 41, 86, 113, 134 ff.

Life 46,76

MEAG Munich ERGO AssetManagement GmbH 49, 52, 69, 98 f., 112,
137 ff., 144, 155, 208, 244 f.

Mercur Assistance 49, 116

Midland 13, 26, 71, 86, 135

Mitarbeiter 114 ff., 190, 217

MSP Underwriting 86, 110, 174 f.

Mdinchener Rick Italia 83

Munchener Rick Stiftung 9, 117

Munich American Capital Markets (MACM) 46
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Munich American Reassurance Company (MARC) 75 ff., 229
Munich American Risk Partners (MARP) 85

Munich Re America 26, 47,82 f., 108, 126, 139, 176, 214, 220
Munich Re Life Reinsurance E. E. C. A. 20f.

Munich Reinsurance Canada Non-Life Group 84

Munich Reinsurance Company Canada Branch (Life) 77
Munich Reinsurance Company of Africa (MRoA) 78

Munich Reinsurance Company of Australasia (MIRA) 78
Munich Reinsurance Company of Canada 47

Nachhaltigkeit 37,92, 117

Nachranganleihe 26, 39, 100 ff., 106, 110, 210

Naturkatastrophen 2, 12, 24 1., 26, 54 f., 62, 64, 69, 74 f., 80 ff., 113,
117,135, 140, 148 f.

Neue Riick 83

PICC Asset Management Company (PAMC) 99, 137

Rating 21, 96, 101, 108 f., 141, 143, 146 f., 197, 199, 220

Retakaful 78, 86, 134

Return on Equity (RoE) 53, 138

Return on Risk adjusted Capital (RoRaC) 53 ff., 69, 123, 131 f., 138
Risikokapital 12, 51 ff., 132, 140 ff.

Risikomanagement 21, 26, 30, 99, 102, 139 ff., 238

Risikomodell 101 f., 140 ff.

Risk-Trading 25, 46, 85

Schaden und Unfall 2,12 1., 38, 41, 46, 53 ff., 70 ff., 80 ff., 89 f., 131 ff.,
149

Schaden-Kosten-Quote 2,41, 53f.,70f., 74, 78, 80 ff., 90, 135 ff., 150

Solvency Il 62, 67 f., 76, 114, 118, 134, 141, 156

Special and Financial Risks 46, 81

Sterling Life Insurance Company 26, 79, 134

Subprime 3, 34f., 40, 63 f., 93 ff., 132 f., 147,153 f., 205

Temple Insurance Company 47
UniCredit 26, 49, 87,91, 112

Vergltung 31, 121 ff., 245

Victoria 49, 116 f., 195

Vorstand 28 f., 30 ff., 57, 105 f., 118, 120 ff.

Watkins-Syndikat 49, 88, 90, 136

Zyklusmanagement 12f.,, 41, 54,72



Mehrjahresubersicht

31.12.2007  31.12.2006"  31.12.2005' 31.12.2004 31.12.2003
Bilanz
Kapitalanlagen Mio. € 176.154 176.872 177.171 178.132 171.881
Eigenkapital Mio. € 25.458 26.320 24.298 20.492 19.298
Versicherungstechnische Riickstellungen netto Mio. € 152.436 153.872 154.131 154.327 147.476
Bilanzsumme Mio. € 214.253 215.845 218.707 214.791 209.384
Aktie
Dividende je Aktie € 5,50 4,50 3,10 2,00 1,25
Ausschiittung Mio. € 1.124 988 707 457 286
Kurs der Aktie € 132,94 130,42 114,38 90,45 96,12
Borsenwert der Miinchener Riick Mrd. € 29,0 29,9 26,3 20,8 22,1
Sonstige
Schaden-Kosten-Quote
Ruckversicherung Schaden/Unfall % 96,4 92,6 m,7 98,9 96,5
Erstversicherung Schaden/Unfall % 93,4 90,8 93,1 93,0 96,4
Mitarbeiter 38.634 37.210 37.953 40.962 41.431
" Angepasst aufgrund IAS 8.
in Mio. € 2007 2006’ 2005 2004 2003
Gebuchte Bruttobeitrage 37.262 37.436 38.199 38.071 40.431
Verdiente Nettobeitrage 35.675 35.714 36.210 36.534 37.617
Ergebnis aus Kapitalanlagen 9.272 8.972 10.818 8.041 7.131
Sonstige Ertrage 2.376 1.784 1.465 1.116 1.21
Summe Ertrage 47.323 46.470 48.493 45.691 45.959
Leistungen an Kunden (netto) 30.474 29.780 33.352 31.636 32.487
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) 8.878 8.834 9.165 8.847 8.997
Sonstige Aufwendungen 2.882 2.375 1.826 1.839 2.504
Summe Aufwendungen 42.234 40.989 44.343 42.322 43.988
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte 5.089 5.481 4.150 3.369 1.971
Abschreibungen auf Geschifts- oder Firmenwerte 1 4 7 344 687
Operatives Ergebnis 5.078 5.477 4.143 3.025 1.284
Finanzierungskosten 333 310 378 426 -2
Ertragsteuern 808 1.648 1.014 712 1.752
Konzernergebnis 3.937 3.519 2.751 1.887 -468
auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 3.854 3.425 2.679 1.833 -434
auf Minderheitsanteile entfallend 83 94 72 54 -34
"Angepasst aufgrund IAS 8.
2 Ausweis Finanzierungskosten unter ,,Sonstige Aufwendungen®”
in € 2007 2006’ 2005 2004 2003
Ergebnis je Aktie 17,90 15,05 1,74 8,01 -2,25

" Angepasst aufgrund IAS 8.



Quartalszahlen

31.12.2007 30.9.2007 30.6.2007 31.3.2007"
Bilanz
Kapitalanlagen Mio. € 176.154 179.356 178.937 179.274
Eigenkapital Mio. € 25.458 24.857 25.330 26.341
Versicherungstechnische Riickstellungen netto Mio. € 152.436 155.739 155.651 155.475
Bilanzsumme Mio. € 214.253 217.245 218.945 218.395
Aktie
Kurs je Aktie 132,94 134,77 136,19 126,61
Borsenwert der Miinchener Rick Mrd. € 29,0 29,4 29,7 29,1
Sonstige
Schaden-Kosten-Quote
Ruckversicherung Schaden/Unfall % 96,4 98,0 98,4 101,8
Erstversicherung Schaden/Unfall % 93,4 92,9 93,3 102,1
Mitarbeiter 38.634 38.006 37.748 37.754
"Angepasst aufgrund IAS 8.
Gesamt Q4 2007 Q3 2007 Q2 2007 Q1 2007"
Gebuchte Bruttobeitrage 37.262 9.186 9.148 8.908 10.020
1. Verdiente Beitrage
brutto 37.187 9.630 9.151 9.263 9.143
abgegeben an Rickversicherer 1.512 378 383 402 349
netto 35.675 9.252 8.768 8.861 8.794
2. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrage aus Kapitalanlagen 15.071 3.776 3.625 3.685 3.985
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 5.799 2.140 1.635 1.200 824
Gesamt 9.272 1.636 1.990 2.485 3.161
3. Sonstige Ertrage 2.376 804 553 607 412
Summe Ertrage (1. bis 3.) 47.323 11.692 1.311 11.953 12.367
4. Leistungen an Kunden
brutto 31.317 7.472 7.462 7.736 8.647
Anteil der Riickversicherer 843 269 180 168 226
netto 30.474 7.203 7.282 7.568 8.421
5. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
brutto 9.271 2.448 2.263 2.365 2.195
Anteil der Riickversicherer 393 66 107 142 78
netto 8.878 2.382 2.156 2.223 2.117
6. Sonstige Aufwendungen 2.882 998 741 627 516
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 42.234 10.583 10.179 10.418 11.054
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte 5.089 1.109 1.132 1.535 1.313
8. Abschreibungen auf Geschifts- oder Firmenwerte 1 1 - - -
9. Operatives Ergebnis vor Ertragsteuern 5.078 1.098 1.132 1.5635 1.313
10. Finanzierungskosten 333 95 89 79 70
11. Ertragsteuern 808 414 -173 298 269
12. Anteile anderer Gesellschafter am Ergebnis
13. Konzernergebnis 3.937 589 1.216 1.158 974
auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 3.854 560 1.196 1.140 958
auf Minderheitsanteile entfallend 83 29 20 18 16
T Angepasst aufgrund IAS 8.
Gesamt Q4 2007 Q3 2007 Q2 2007 Q1 2007°
Ergebnis je Aktie 17,90 2,68 5,63 5,22 4,32

T Angepasst aufgrund IAS 8.



Mehrjahresiibersicht und Quartalszahlen

Wichtige Termine 2008/2009

2008 2009

17. April 2008 Hauptversammlung 26. Februar 2009 Bilanzpressekonferenz zum Konzern-
18. April 2008 Dividendenzahlung abschluss 2008 (vorlaufige Zahlen)
8. Mai 2008 Zwischenbericht zum 31. Marz 2008 22. April 2009 Hauptversammlung

6. August 2008 Zwischenbericht zum 30. Juni 2008 23. April 2009 Dividendenzahlung

6. August 2008 Halbjahres-Pressekonferenz 6. Mai 2009 Zwischenbericht zum 31. Méarz 2009

7. November 2008 Zwischenbericht zum 30. September 2008

4. August 2009 Zwischenbericht zum 30. Juni 2009

© 2008

Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft
KoniginstraBe 107

80802 Miinchen

www.munichre.com

Verantwortlich flir den Inhalt
Rechnungswesen/Konzern
Unternehmenskommunikation

Redaktionsschluss: 26. Februar 2008

Konzept und Gestaltung
ANZINGER | WUSCHNER | RASP
Agentur fir Kommunikation, Miinchen

Anmerkung der Redaktion

In Veroffentlichungen der Miinchener Riick verwenden
wir in der Regel aus Griinden des Leseflusses die
mannliche Form von Personenbezeichnungen. Damit
sind grundsatzlich — sofern inhaltlich zutreffend —
Frauen und Manner gemeint.

Bildnachweis

Mierswa-Kluska, Miinchen,Titel, S. 4,

6f., 10f., 14f., 18f., 22f., Rucktitel

Oliver Soulas, Minchen, S. 8, 13, 21, 25

Frank Bauer, Miinchen, S. 2, 28f., 30

Claudia Kempf, Wuppertal, S. 28f.

Travelpix Ltd/Getty, S. 12

Pueschner/laif, S. 20

Hoffmann/Picture Press/picture alliance, S. 25
Miinchener Rick AG, S. 9, 17

Druck

Druckerei Fritz Kriechbaumer
Wettersteinstr. 12

82024 Taufkirchen

4. August 2009 Halbjahres-Pressekonferenz

5. November 2009 Zwischenbericht zum 30. September 2009

Unseren Geschaéftsbericht veroffentlichen wir

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

Service fiir Anleger und Analysten

Wenn Sie allgemeine Fragen zur Aktie der

Miinchener Riick haben, nutzen Sie bitte unsere
Aktionarshotline:

Telefon: 01802/2262 10

(6 Cent pro Anruf aus dem Netz der Deutschen Telekom)
E-Mail: shareholder@munichre.com

Als institutioneller Investor oder Analyst wenden
Sie sich bitte an unser Investor-Relations-Team:
Sascha Bibert

Telefon: +49(89) 3891-3900

Fax: +49(89)3891-9888

E-Mail: investorrelations @munichre.com

Service fiir Medien

Journalisten informiert unser Zentralbereich Presse:
Dr. jur. Christian Lawrence

Telefon: +49(89) 3891-54 00

Fax: +49(89) 3891-3599

E-Mail: presse @munichre.com

SamtlicheTreibhausgas-Emissionen, die bei der Produktion dieses Geschaéftsberichts anfallen,
werden durch hochwertige Projekte zur Emissionssenkung ausgeglichen.
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