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Wichtige Kennzahlen

Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Mio. € 2007 2006 2005
Bruttobeitrage 17.562 17.847 19.167
Kapitalanlagen 72.080 73.781 78.326
Versicherungstechnische Riickstellungen netto 55.289 58.747 63.653
Eigenkapital 9.306 11.155 10.417
Jahresuiberschuss/Jahresfehlbetrag 1.443 1.695 -992
Dividende 1.124 988 707
Dividende je Aktie in € 5,50 4,50 3,10
Aktienkurs zum 31. Dezember in €' 132,94 130,42 114,38
Bérsenwert zum 31. Dezember 28.966 29.942 26.259

' Quelle: Datastream

o Pl T

B by S b Crapae I39!
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berichten fiinf Beitrdge im diesjahrigen
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Gruppe: www.munichre.com
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Bericht des Aufsichtsrats

Dr. Hans-Jurgen Schinzler
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Schwerpunkte der Beratungen
im Plenum

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 ausfiihrlich Gber alle
wichtigen Geschaftsvorgdnge. Er kam damit seiner Berichtspflicht gegentiber
dem Aufsichtsrat jederzeit vollstandig nach. Seine schriftlichen und miind-
lichen Berichte diskutierten wir ausfuhrlich in unseren Sitzungen. Auf Anregun-
gen 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
aktuelle geschéftliche Themen im Konzern, wie zum Beispiel tiber die Auswir-
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 aktu-
ellen Geschaftsentwicklung und des Risikomanagements des Unternehmens
sowie besondere Ereignisse im Konzern zu besprechen. Die Vertreter der An-
teilseigner und der Arbeitnehmer hatten in jeweils gesonderten Gesprachen
vor den Aufsichtsratssitzungen Gelegenheit, wichtige Themen mit dem Vor-
standsvorsitzenden zu erdrtern.

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

Der Aufsichtsrat tagte 2007 viermal nahezu vollzédhlig; lediglich fiir eine Sitzung
lieRen sich zwei Mitglieder entschuldigen. An zwei Aufsichtsratssitzungen
nahm auch wieder ein Vertreter der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) als Gast teil. Darlber hinaus wurden zweimal Beschliisse im
schriftlichen Umlaufverfahren gefasst.

Wir beschéftigten uns im Plenum schwerpunktmafig mit den einzelnen Quar-
talsabschliissen und dem Jahresergebnis 2007. Wir lieBen uns ausfihrlich
tiber die Ergebnisentwicklung der Miinchener-Rlck-Gruppe — auch im Vergleich
zu den Wettbewerbern — berichten. Die strategische Ausrichtung des Unter-
nehmens 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 Konzern-
planung fiir 2008 und 2009 zur Diskussion. Ebenso berichtete er regelmalig
Uber die Risikolage und Rentabilitat des Unternehmens. Dabei konnten wir
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Arbeit der Ausschiisse

Bericht des Aufsichtsrats

feststellen, dass das integrierte Risikomanagement und die Risk-Governance
weiter verfeinert wurden. Der Vorstand informierte uns in jeder Sitzung tiber
aktuelle Themen und tiber gréBere Schaden, von denen der Konzern betroffen
war. Wir verfolgten nach wie vor sehr aufmerksam die geschéftliche Situation
der Munich Re America. Die Themen Compliance und Anti-Fraud bildeten wei-
tere Schwerpunkte unserer Arbeit. Hierzu gab uns der Vorstand einen detail-
lierten Uberblick (iber praventive MaBnahmen, welche die Miinchener Riick
bisher getroffen hat. Ferner lieRen wir uns fortlaufend tiber das Changing-Gear-
Programm und den damit verbunden Kulturwandel im Unternehmen unter-
richten. Der Aufsichtsrat begriif3t diese Initiative des Vorstands, der damit
nachhaltige MalBnahmen 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 Gber 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 Konzernab-
schluss fiir das vorangegangene Geschéftsjahr 2006. Uberdies beschaftigten
wir uns in den Sitzungen auch mit Sonderthemen aus dem Konzern-Erstver-
sicherungsbereich, beispielsweise mit der ERGO im Zeichen der Industrialisie-
rung in der Assekuranz und mit der Frage, wie man mit den Kapitalanlagen

im Versicherungsunternehmen ékonomisch Wert schaffen kann.

Die Zusammensetzung der Ausschusse des Aufsichtsrats (Stdndiger Aus-
schuss, Personalausschuss, Priifungsausschuss, Nominierungsausschuss
und Vermittlungsausschuss) kdnnen Sie der Ubersicht auf Seite 93 ent-
nehmen.

Der Standige Ausschuss befasste sich in drei Sitzungen 2007 hauptséachlich
damit, die Aufsichtsratssitzungen vorzubereiten, sowie mit Themen der
Corporate 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 Gber 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 An-
passung von Vorstandsbezligen und Pensionsanwartschaften sowie die
Genehmigung neuer Aufsichtsrats-, Beirats- oder dhnlicher Mandate von Vor-
standsmitgliedern. Zudem bereitete der Personalausschuss fiir das Plenum
des Aufsichtsrats die Uberpriifung der Struktur des Verglitungssystems sowie
die Anpassung der Geschaéftsverteilung flir den Vorstand vor.

Auch der Prifungsausschuss nahm seine Aufgaben intensiv wahr; er hielt
2007 sechs Sitzungen ab. Mit dem Abschlussprifer erdrterte er in zwei Sitzun-
gen ausfiihrlich den Jahres- und Konzernabschluss, den Lagebericht und den
Konzernlagebericht, die Prifungsberichte des Abschlusspriifers und den Ge-
winnverwendungsvorschlag des Vorstands flir das Geschaftsjahr 2006. Der
Leiter der Internen Revision legte dem Priifungsausschuss seinen Jahresbe-
richt 2006 zur Diskussion vor. Der Priifungsausschuss befasste sich eingehend
mit den Quartalsberichten 2007 und beauftragte erstmals den Abschlussprifer
mit der priferischen Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts, den er spater

in Gegenwart des Prifers ausgiebig diskutierte. Ferner tiberpriifte und tiber-
wachte der Priifungsausschuss die Unabhédngigkeit des Abschlussprifers,
erteilte ihm den Prufungsauftrag fur das Geschéaftsjahr 2007 und legte die
Prifungsschwerpunkte und das Prifungshonorar fest. Aul3erdem nahm er
vom Abschlusspriifer den Bericht tGiber Priifungsleistungen und priifungs-
fremde Tatigkeiten entgegen. Er kontrollierte fortlaufend die Risikolage der
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Bericht des Aufsichtsrats

Corporate Governance und
Entsprechenserklarung

Veranderungen im Vorstand

Gesellschaft und lief3 sich hiertiber vom Vorstand in jeder Sitzung unterrich-
ten. Vor allem verfolgte er kritisch die Frage der Exponierung auf Markten,

die von der Krise auf den sogenannten ,,subprime markets” betroffen sind.

Er lieB sich gesondert Gber die Stabilisierung des neuen Kernverwaltungssys-
tems in der Rickversicherung und die Entwicklung der Embedded Values im
Lebensrlickversicherungs- sowie im Lebens- und Krankenerstversicherungs-
geschaft berichten. Des Weiteren beschéftigte er sich mehrfach ausfiihrlich
mit Compliance- und Fraud-Themen im Konzern. Auf Anregung des Prifungs-
ausschussvorsitzenden tragt der Compliance-Officer hierzu kiinftig regel-
maRig personlich dem Priifungsausschuss vor. Erstmals geschah dies in der
Sitzung vom 24. Februar 2008. Ebenfalls eingehend beraten wurde liber das
aktive Kapitalmanagement durch den Vorstand, insbesondere tiber das Aktien-
rickkaufprogramm und die Beschaffung zusatzlichen Hybridkapitals.

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

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

Herr Dr. Schmidt als Vorsitzender des Priifungsausschusses und ich als Vor-
sitzender der anderen Ausschiisse berichteten dem Plenum in den Aufsichts-
ratssitzungen jeweils ausfiihrlich Gber die Themen, die in den Ausschiissen
behandelt wurden.

Der Aufsichtsrat der Miinchener Riick beschéftigte sich fortlaufend damit, die
Corporate-Governance-Themen weiterzuentwickeln. Aufgrund der Kodex-
Anderungen haben wir die Geschaftsordnung des Aufsichtsrats dahin gehend
erweitert, dass die Aufgaben des Priifungsausschusses um das Thema
Compliance ergdnzt werden und ein Nominierungsausschuss eingerichtet
wird. Im Berichtsjahr tGberprifte der Standige Ausschuss anhand eines um-
fangreichen Fragebogens, den das Plenum erhielt, die Effizienz unserer Auf-
sichtsratstatigkeit. Er erérterte anschlielRend die Ergebnisse und entwickelte
daraus Verbesserungsvorschlage zur Aussprache im Plenum. Mehr Informa-
tionen zur Corporate Governance stehen Ihnen im gemeinsamen Corporate-
Governance-Bericht von Vorstand und Aufsichtsrat ab Seite 40 zur Verfligung.

Vorstand und Aufsichtsrat gaben im November 2007 die jahrliche Entsprechens-
erklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemal3 8 161 AktG ab,
die auf Seite 97 sowie auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht ist.

Zum 28. Februar 2007 beendete Herr Dr. Heiner Hasford seine Tatigkeit als Mit-
glied des Vorstands und trat in den Ruhestand. Er geh6rte 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 auBergewdhnliches personliches Engagement.

Zum 1. Oktober 2007 hat der Aufsichtsrat Herrn Dr. Peter Roder neu in den Vor-
stand berufen; er war zuvor bereits 17 Jahre flir die Miinchener-Rlick-Gruppe
tatig und zuletzt Mitglied des Vorstands der ERGO International AG. Bei der
Minchener Riick ist er als Nachfolger von Herrn Phelan flir Nordamerika
zustandig. Zusatzlich Gibernahm er das Ressort Global Clients von Herrn

Dr. Torsten Jeworrek. Die Geschéftsverteilung fiir den Vorstand wurde
angepasst.
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Jahres- und Konzernabschluss

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

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 Bestatigungs-
vermerk versehen. Die Berichte des Abschlusspriifers gingen allen Aufsichts-
ratsmitgliedern unverziglich zu. Der Priifungsausschuss hat bereits am

24. Februar 2008 die vorldufigen Abschlusszahlen zum 31. Dezember 2007
ausfuhrlich diskutiert und am 10. Marz 2008 den Beschluss des Aufsichtsrats
zur Feststellung des Jahresabschlusses und die Billigung des Konzernab-
schlusses vorbereitet. Hierzu prifte er den Jahres- und Konzernabschluss
sowie die Lageberichte und den Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung
des Bilanzgewinns; er besprach diese eingehend mit dem Abschlussprifer,
der in der Sitzung anwesend war, und ging auch auf die Priifungsberichte
des Abschlusspriifers ein. Uber das Ergebnis seiner Beratungen informierte
der Prifungsausschuss das Aufsichtsratsplenum in der Bilanzsitzung am

1. Marz 2008.

Nach dem Priifungsausschuss priifte auch der Aufsichtsrat den Jahresab-
schluss der Miinchener Rick 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 Priifung hatte er keine Einwande gegen den Jahres-
und Konzernabschluss und stimmte dem Priifungsergebnis des Abschluss-
prifers zu. Aufgrund der Vorabprufung durch den Prifungsausschuss und als
Ergebnis seiner eigenen Priifung billigte er daher am 11. Marz 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 fuir die erfolgreiche Arbeit und fir den gro3en persénlichen 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. Méarz 2008

Fir den Aufsichtsrat

# )] Wicrty.

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler
Vorsitzender
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Lagebericht

Die Miinchener Riick AG

Struktur der Miinchener Riick AG

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

Wir operieren direkt von unserem Stammsitz aus sowie liber zahlreiche
Zweigniederlassungen wie in Kanada, Gro3britannien, Frankreich, Spanien,
China, Korea, Hongkong, Singapur, Malaysia, Australien und Neuseeland.
2005 haben wir eine Konzernrichtlinie verabschiedet, welche die Verantwort-
lichkeiten und Kompetenzen zwischen Konzernflihrung und der ERGO Ver-
sicherungsgruppe AG, dem bedeutendsten Tochterunternehmen in der Erst-
versicherung, bei maR3geblichen 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 Miinchener Riick AG, der
die Gesellschaft rechtlich nach auRen vertritt, aus seiner Mitte einen Konzern-
ausschuss und einen Riickversicherungsausschuss eingerichtet.

Dieser Lagebericht fasst die Geschaftstatigkeit der Minchener Riick AG
zusammen.

Unser Rickversicherungsgeschaft 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,
den ,Client Executives’ und , gesonderten Underwritingeinheiten” unterhalb
der Ebene der Geschaftsbereiche weiter verbessern. Die operativen Einheiten
sind auBerdem verantwortlich fiir unsere Niederlassungen im Ausland und
die dortigen Tochtergesellschaften.

Die Ressorts Life und HealthCare zeichnen weltweit unser Geschéft in der
Lebens- und Krankenrickversicherung. Sie spiegeln die Organisationsform
vieler unserer Kunden wider, die diese beiden Versicherungszweige haufig
in selbstandigen Unternehmen betreiben — also unabhéangig von der
Schaden- und Unfallversicherung. Durch das , International Health Board”
als gemeinsames Leitungsgremium und eine intensive organisatorische
Zusammenarbeit haben wir HealthCare mit unseren ausldandischen Kranken-
erstversicherungsunternehmen zum Geschéaftsfeld ,,International Health”
zusammengefihrt.

Das Ressort Europa und Lateinamerika ist flir das Schaden- und Unfallge-
schaft unserer Kunden aus Europa (auBer Deutschland) sowie aus Latein-
amerika zustandig und fiir das Geschaft in Mittel- und Osteuropa.

Das Ressort Deutschland, Asien-Pazifik und Afrika betreibt das Schaden-
und Unfallgeschaft mit unseren Kunden in Afrika, Asien, Australien sowie
der pazifischen Inselwelt und kiimmert sich ebenfalls um unsere deutschen
Zedenten.
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Lagebericht

Das Ressort Special and Financial Risks (SFR) betreut die Spezialsparten Kre-
dit, Luft- und Raumfahrt, Unternehmer- und Sonderrisiken sowie das Alterna-
tive-Markets-Geschaft. AuBerdem entwickelt und implementiert es ressort-
spezifische Innovationsprojekte und koordiniert die libergreifende Arbeit der
Innovationsteams in den Nichtlebensressorts. Den Risikotransfer auf den
Kapitalmarkt ibernimmt der Bereich Risk-Trading, in den unter anderem die
Einheit Munich American Capital Markets (MACM) integriert wurde, die
kapitalmarktorientiert Versicherungsrisiken strukturiert. Zudem sorgt SFR fiir
unsere eigene Rickversicherung (Retrozession).

Das Ressort Corporate Underwriting/Global Clients pflegt unsere Geschéfts-
verbindungen zu gro3en international tatigen Versicherungsgruppen, den
Global Clients, und zeichnet weltweit Geschaft in Spezialbranchen wie der
Agro- und der Arbeiterunfallversicherung. Zu den wichtigsten Mérkten zahlen
die USA, GroRRbritannien und Deutschland. Darliber hinaus nimmt das Ressort
far die Rickversicherungsgruppe im Segment Schaden/Unfall eine wichtige
Zusatzfunktion wahr, die wir im Corporate Underwriting blindeln: Die Mit-
arbeiter klaren ressortiibergreifend Grundsatzfragen der Zeichnungspolitik,
sind verantwortlich fiir die Qualitdtssicherung, integrieren mathematische
Verfahren in die Geschéftsprozesse und setzen Standards flir die Schadenbe-
arbeitung.

Seit 1. Januar 2008 bildet der Bereich Global Clients gemeinsam mit dem bis-
herigen Ressort Nordamerika, das fiir unsere Tochtergesellschaft Munich Re
America, fur die Munich Reinsurance Company of Canada sowie fiir 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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Assetmanagement

Die Riickversicherungsgruppe im Uberblick

Lagebericht

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

Miinchener Rick Italia

Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft
Sucursal Espana y 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, Miinchen, New York

Neue Rickversicherungs-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 Kapitalanlagegeschéft der Miinchener Riick AG haben wir unserer Toch-
tergesellschaft MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH Ubertragen.
Sie zahlt zu den gro3en Vermdgensverwaltern des europaischen Finanz-
sektors. In ihr konzentriert sich nahezu die gesamte Vermdgensverwaltung der
Munchener-Rick-Gruppe. Alles in allem betreute die MEAG zum Jahresende
2007 fur Versicherungsgesellschaften der Gruppe Anlagen von rund 172 Milli-
arden €, davon 64 Milliarden € von der Miinchener Riick AG. Die Tochtergesell-
schaft MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH geho6rt zu den
groR3en Fondsgesellschaften in Deutschland und managt Spezial- und Publi-

kumsfonds von rund 9 Milliarden €.

Die MEAG ist mit Einheiten in New York und Hongkong international aus-
gerichtet. lhre globale Kompetenz und ihr anlageklassentibergreifendes
Knowhow bietet sie auch institutionellen Anlegern und Privatkunden an.
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La

gebericht

Wertorientierte Unternehmens-

fiihrung - die Steuerungsphilosophie

10

der Miinchener Riick

Die Steuerungssystematik beriick-
sichtigt individuelle Charakteristika
der Segmente

Wichtige Instrumente der Unternehmenssteuerung

Ziel der Minchener Riick AG ist es, das Risiko in all seinen Facetten zu erfas-
sen, erfolgreich damit umzugehen und so nachhaltig Wert fiir ihre Aktionare,
Kunden und Mitarbeiter zu schaffen. Den Bérsenkurs der Miinchener-Ruick-
Aktie dauerhaft zu steigern ist eine mal3gebliche Richtschnur unseres unter-
nehmerischen Denkens und Handelns. Diesem Ziel dient auch unser aktives
Kapitalmanagement; sei es durch Dividenden oder den Riickkauf eigener
Aktien, wenn sich fiir diese Mittel nicht durch andere Ma3nahmen mehr Wert
fir die Aktionare schaffen lasst. Den Shareholder-Value-Gedanken leben wir
vor allem dadurch, dass wir konsequent wertorientierte Steuerungssysteme
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 in Einzelféallen situationsbedingt die kurzfristige Ausrichtung
einer Einheit pragen konnen. Dazu gehoren die Regelungen lokaler Rech-
nungslegungssysteme, steuerliche Aspekte, Liquiditdtsanforderungen sowie
aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen.

Im Mittelpunkt unserer unternehmerischen Entscheidungen steht, unseren
Unternehmenswert zu erh6hen; dies spiegelt sich in folgenden Aspekten
wider:

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

— Mit klar definierten wertorientierten SteuerungsgrofRen sichern wir die not-
wendige Vergleichbarkeit alternativer Initiativen und féllen Priorisierungs-
entscheidungen.

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

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

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

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 GroRschaden zu glatten, die
Kapitalertrdge zu normalisieren und die Schadenaufwendungen bei spéaterer
Zahlung in Hohe des Barwerts zu berticksichtigen.

Dem so angepassten Ergebnis stellen wir die Eigenkapitalkosten als Sollgré3e
gegenuber. 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-Ver-
sicherungsgeschaft und in der Krankenrtickversicherung in dem Ausmal er-
zielt, wie das angepasste Ergebnis liber den Eigenkapitalkosten liegt.
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Die Produkte der Lebensrlickversicherung zeichnen sich hingegen durch ihre
Langfristigkeit und den tber die Gesamtlaufzeit der Vertrdage verteilten Ergeb-
nisausweis aus. Derartige langlaufende Geschaftsportfolien, deren Erfolg sich
nicht sinnvoll in einer Einjahressicht messen ladsst, 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 Versicherungsbe-
stand zuzlglich des Zeitwerts der Eigenmittel vermindert um die explizit be-
stimmten Kapitalbindungskosten. Dabei wird der Bestand (iber 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 % im Embedded Value abgebildet. Der Wert des zukilinftigen Neugeschéfts
istim Embedded Value nicht berlicksichtigt. Allerdings erfolgt die Bewertung
unter der Annahme der Fortfiihrung der Geschéaftstatigkeit, das heil3t insbe-
sondere unter Berlicksichtigung der damit verbundenen Kosten. Optionen
und Garantien bewerten wir explizit iber stochastische Simulationen. Alle
Zahlungsstrome werden auf der Basis sogenannter Swap-Rates der jeweiligen
Wahrungsraume zum Bewertungsstichtag 31. Dezember 2007 bewertet. Die
Bewertung von Vermdgensgegenstanden, die auf dem Kapitalmarkt gehan-
delt werden, erfolgt auf der Grundlage der zum Bewertungsstichtag beobach-
teten Marktwerte.

Die Anderung des Embedded Values innerhalb eines Jahres — ohne die Effekte
aus Wahrungskursschwankungen, Unternehmenskaufen oder -verkdufen
sowie Ausschittungen bzw. Kapitaleinschlissen — weisen wir als Embedded-
Value-Gesamtergebnis aus. Bereinigt man dieses Gesamtergebnis zusatzlich
um Einfliisse aus Anderungen der steuerlichen und kapitalmarktbezogenen
Rahmenbedingungen, spricht man vom operativen Embedded-Value Ergeb-
nis als Mal fuir den Erfolg der operativen Geschaftstatigkeit eines Jahres.

Die Kapitalanlagen der Miinchener Riick AG steuern wir, indem wir uns stark
an der Struktur der Passivseite der Bilanz orientieren. Mithilfe des Asset-Liabi-
lity-Managements wird hierzu die ,,0konomische 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 Kapitalmarktrenditen
in einem Optimierungsprozess ein Benchmarkportfolio ermittelt. Unser Asset-
manager MEAG ist verantwortlich dafiir, dieses strategische Benchmarkport-
folio umzusetzen, und berticksichtigt dabei die Marktmeinung fiir das jeweilige
Geschéftsjahr. Der Sollrendite als erwartetem Ertrag aus dem Benchmarkport-
folio wird — unter Berticksichtigung des Risikokapitals, das durch die Abwei-
chung vom Benchmarkportfolio gebunden ist — die Rendite des Istportfolios
gegenlibergestellt. Unser Assetmanager MEAG wird an der H6he der erzielten
Uberrendite gegeniiber dem Benchmarkportfolio gemessen.

Neben diesen rein finanziellen Steuerungsgréf3en spielen auch nichtfinanziel-
le Faktoren eine grofRe Rolle wie Innovationen, Prozessgeschwindigkeit, Aus-
bildungsstand der Mitarbeiter sowie Kundenzufriedenheit. Langfristig kann
ein Unternehmen nur erfolgreich sein, wenn es nachhaltig wirtschaftet und
solchen eher zukunftsgerichteten qualitativen Faktoren ebenfalls Rechnung
tragt.
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Was wir erreichen wollen

Wir verkniipfen Strategie und operative Planung eng miteinander, indem wir
unsere Strategien in strukturierten Ubersichten, den Scorecards, definieren
und daraus Initiativen, MessgrofRen und Verantwortlichkeiten ableiten, und
zwar in vier Dimensionen: Finanzen, Markte und Kunden, Prozesse sowie Mit-
arbeiter. Das unternehmerische Denken und Handeln der Mitarbeiter fordern
wir, indem wir Verantwortlichkeiten eindeutig zuweisen und dadurch deutlich
machen, wie viel der Einzelne, eine Einheit oder ein Geschaftsfeld zur Wert-
steigerung beitragen. Dass wir finanzielle und nichtfinanzielle Ziele konsequent
in die Anreizsysteme flir Mitarbeiter, Fihrungskrafte und Vorstand integrieren,
unterstuitzt die klare Ausrichtung auf die Wertschaffung. Je weiter oben ein
Mitarbeiter oder Geschéaftsleitungsmitglied in der Managementhierarchie
angesiedelt ist, desto erfolgsabhéngiger ist seine Vergltung ausgestaltet.

Um die Wertorientierung der Miinchener Riick, die in den internen Steuerungs-
instrumenten weitgehend umgesetzt ist, auch bei der externen Kommunika-
tion zu betonen, verwenden wir als Unternehmensziel eine risikoadjustierte
Grol3e; Naheres dazu im Folgenden.

Ausgangspunkt 2007

Im vergangenen Jahr entwickelte sich das Geschaft der Minchener Riick AG
sehr gut. Dank des sehr guten Verlaufs der Riickversicherung sowie des aus-
gezeichneten Kapitalanlageergebnisses haben wir einen Jahresliberschuss
von 1,4 Milliarden € erzielt. Das Kapitalanlageergebnis trug mit 3.693 (3.308)
Millionen € sehr positiv zum Jahresergebnis bei; dies entspricht einer Rendite
der Kapitalanlagen inklusive Depotforderungen von 5,1 (4,3) %. Die Kapital-
anlagenrendite wird ermittelt aus dem Verhéltnis zwischen Kapitalanlage-
ergebnis und dem durchschnittlichen Kapitalanlagebestand des Geschéfts-
jahres 2007 zu Buchwerten.

Die Schaden-Kosten-Quote, eine vielbeachtete Erfolgskennzahl in der Versiche-
rungsbranche, berechnen wir aus dem prozentualen Verhaltnis der Summe
aus den Aufwendungen fur Versicherungsfalle, den Aufwendungen fir Bei-
tragsrickerstattungen, der Veranderung der Deckungsriickstellung, den Er-
tragen aus technischen Zinsen, der Veranderung der sonstigen versicherungs-
technischen Rickstellungen (jeweils netto) und den Aufwendungen fir den
Versicherungsbetrieb (netto) zu den verdienten Beitrdgen (netto). Dies ent-
spricht der Summe aus der Schaden- und Kostenquote. Eine Schaden-Kosten-
Quote von 100 % bedeutet — vereinfacht ausgedriickt —, dass die Schaden und
Kosten aus den Pramieneinnahmen genau gedeckt werden konnten. Die Auf-
wendungen fiir Versicherungsfélle (netto) enthalten die bezahlten Schéaden
und die Verdanderung der Schadenrickstellung. In den Aufwendungen fiir

den Versicherungsbetrieb (netto) sind im Wesentlichen die Provisionen sowie
Personal- und Sachaufwendungen fiir den Abschluss und die laufende Ver-
waltung von Versicherungsvertragen enthalten.

Die Schaden-Kosten-Quote in der Riickversicherung enthélt neben den Scha-
denversicherungen auch die Unfall- und Krankenversicherung. Im Geschéfts-
jahr 2007 belief sich diese Kennzahl auf 95,9 (97,9) %. Diese deutliche Verbes-
serung ist vor allem zurlickzufiihren auf einen erheblich positiveren Verlauf
der konzerninternen Geschaftsabgaben der Munich Re America. Diese posi-
tive Entwicklung kompensierte zum Teil ein schlechterer Gro3schadenverlauf,
in erster Linie bei Naturkatastrophenschaden, der sich jedoch immer noch im
langjahrigen Durchschnitt bewegt. Die Grundlage flir diese zufrieden stellen-
de Schaden-Kosten-Quote bildet nach wie vor unser sehr profitables Basis-
geschéft. Voraussetzung dafiir sind unser Zyklusmanagement und unsere
konsequente Zeichnungsdisziplin.

Bei der Interpretation der Schaden-Kosten-Quote sind die besonderen Um-
sténde des jeweiligen Versicherungszweigs zu berticksichtigen. Von erheb-
licher Bedeutung ist unter anderem, wie sich das Portfolio zusammensetzt.
So sind beispielsweise folgende Zusammenhange wichtig:
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— Je starker die Schadenbelastung im Zeitablauf schwankt, desto grof3er ist
das Risiko und desto hoher miissen die Beitrdge 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 gewéahren. Das gilt besonders flir die Exponierung gegentiber selte-
nen, aber sehr schweren Naturkatastrophen.

— Bedeutsam ist die Zeitspanne zwischen dem Eingang der Beitrdage und der
Schadenzahlung. Je groBBer diese Zeitrdume sind, desto langer konnen die
eingenommenen Pramien am Kapitalmarkt angelegt werden. So stehen
hohen Schaden-Kosten-Quoten in Sparten mit einer langen Schadenabwick-
lung (z. B. Haftpflicht) regelmaRig hohere Ergebnisse aus Kapitalanlagen
gegenlber, mit denen die Schadenrickstellungen bedeckt sind. Diese Ertrdge
spiegeln sich in der Schaden-Kosten-Quote nicht wider.

Deshalb mochten wir die Schaden-Kosten-Quote zwar so niedrig wie moglich
halten; sie ist flir uns jedoch keine Zielgré3e, die wir isoliert betrachtet
anstreben.

MalRgeblich ist stattdessen die 6konomische Wertschaffung, die sich mit der
Schaden-Kosten-Quote nicht vernlinftig abbilden ldsst. Diese verfolgen wir
intern durch die deutlich aussagekréftigere SteuerungsgrofRe Wertbeitrag. Ihr
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. Flir die Betrachtung auf der
Ebene der Gesamtgruppe orientieren wir deshalb unsere Ziele — gewisser-
malden als verbindendes Element — an der im Folgenden beschriebenen risiko-
adjustierten Rendite. Sie ist zwar keine direkte und unmittelbare Messgrol3e,
aber ein starker Indikator fiir die Wertschaffung der Gruppe.

Risikoorientiertes Konzern-Renditeziel fiir 2008

Auch fiir 2008 haben wir uns fiir die gesamte Miinchener-Rlick-Gruppe ambi-
tionierte Ziele gesetzt, um den Erfolg des vorangegangenen Geschéftsjahres
fortzufiihren. 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 ausgedriickten Gewinn in Relation zum erforderlichen
Risikokapital, dessen Hohe wir mit unserem internen Risikomodell ermitteln
und einmal jahrlich veroffentlichen. Damit orientieren wir uns an den 6ko-
nomischen Standards, die teilweise schon die aktuellen, jedenfalls aber die
kiinftigen Anforderungen von Aufsichtsbehdrden und Ratingagenturen stark
prégen.

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 kénnen unsere
Investoren geschaftlichen Erfolg und unternehmerische Wertschaffung der
Minchener Riick addaquat beurteilen.

Der RoRaC ist wie folgt definiert:

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

Risikokapital

Der Zahler der Formel besteht aus dem veroffentlichten IFRS-Konzernergebnis
bereinigt um Nach-Steuer-Ertrdge (Zinssatz x [1 — Steuersatz]), die — bei gege-
bener Risikotoleranz — auf Kapital generiert werden, das nicht unter Risiko
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Wie hoch soll das RoRaC-Ziel
gesteckt werden?

Auf welchen Annahmen beruht
dieses Ziel?

Embedded Values als zusatzliche
MessgroRRen

steht. Als Bezugsgrol3e fiir die Bereinigung dient das Kapital, das tiber das not-
wendige Risikokapital hinausgeht (zusatzlich vorhandenes Kapital). Dieses
ermittelt man folgendermaf3en: 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 ab-
gezogen. Von diesem 6konomischen Eigenkapital subtrahiert man eine Marge
fir die Abwicklung bestehender Verbindlichkeiten in den Folgejahren. Die
Differenz zwischen dem verbleibenden Betrag und dem notwendigen Risiko-
kapital ist das zuséatzlich vorhandene Kapital. Es ist teilweise flr Rating- und
Solvenzzwecke sowie fiir profitables Wachstum erforderlich, soll aber durch
unser aktives Kapitalmanagement knapp gehalten werden. Denn das zusatz-
lich vorhandene Kapital wird in der hier vorgestellten Systematik nur risikolos
verzinst, da sdmtliche Risikokomponenten der Kapitalanlagen und der Ver-
sicherungstechnik 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 fiir 2008 geltende Risikokapital
werden wir zwar erst auf der Grundlage der umfassenden Erfassung unserer
aktuellen Risikopositionierung im Mai 2008 abschlieend 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
Geschaftsportfolios nicht signifikant verschiebt, rechnen wir in der Schaden/
Unfall-Rickversicherung mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer GroRen-
ordnung von 98 %; darin sind fiir Naturkatastrophen Schadenaufwendungen
von 6,5 % der verdienten Nettobeitrage eingeplant.

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

Daruber hinaus basiert unser Ziel auf einem weitestgehend stabilen Wahrungs-
umfeld. Anderungen in der steuerlichen Behandlung sind nur beriicksichtigt,
soweit diese heute schon beschlossen sind.

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

Wir streben an, ,EEV Earnings” zwischen 8 und 9% zu erreichen, jeweils be-
zogen auf den Wert des Gesamtbestands zu Jahresbeginn. Im Ubrigen wird
das Lebens- und Krankenerstversicherungsgeschaft mit seinen planmafigen
Uberschiissen auch in der auf ein einzelnes Geschéftsjahr verengten Sicht
zum IFRS-Konzerngewinn und damit dazu beitragen, das RoRaC-Ziel zu er-
reichen.
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In der Versicherungstechnik gehen wir davon aus, dass wir mit der soliden
Qualitat unseres Geschéafts eine Schaden-Kosten-Quote in einer Gr63enord-
nung von 98 % auf der Basis einer GroRschadenbelastung durch Naturkatas-
trophen von 6,5 % unserer verdienten Nettobeitrdge erzielen kbnnen. Beim
Kapitalanlageergebnis dirften wir eine Rendite von 4,5 % bezogen auf die
durchschnittlichen Buchwerte der Kapitalanlagen erwirtschaften.

Insgesamt sollte es der Miinchener Riick AG moglich sein, 2008 wiederum ein
sehr gutes Ergebnis zu erzielen.

Verbindliche Standards bei Underwriting und Tarifierung

In der Riickversicherung erarbeitet das Ressort Corporate Underwriting die
Rahmenrichtlinien und Best-Practice-Vorgaben, mit deren Hilfe wir Riickver-
sicherungsgeschaft zeichnen. Unser Corporate Underwriting setzt damit
Qualitatsstandards fir Underwriting, Pricing und Schadenmanagement des
Nichtlebensgeschafts. Regelmal3ige Reviews stellen dartiber hinaus sicher,
dass diese Standards eingehalten werden. So gewéhrleisten wir, dass die
Qualitat unseres Ruckversicherungsgeschéfts konstant hoch ist, und reagie-
ren schnell auf Verdnderungen und neue Entwicklungen. Da das Corporate
Underwriting eng mit unserem operativen Geschaft vernetzt ist, kénnen wir
dort gleichzeitig bedarfsorientiert neue Produkte und Services flir unsere
Kunden entwickeln. Fir die Segmente Leben und Gesundheit ibernehmen
diese Aufgabe Spezialisten in den Ressorts Life und HealthCare: Auch sie
sorgen in gleicher Weise mit Underwriting-Richtlinien und Reviews dafir,
dass das gezeichnete Geschaéft stets unseren hohen Standards entspricht.
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Konjunktur

Rahmenbedingungen

Allgemeine Rahmenbedingungen

Unsere Geschaftstatigkeit bewegt sich in einem zunehmend komplexeren
Umfeld, in dem vermehrt Naturkatastrophen eintreten. Aber auch die von
Menschen verursachten Schaden erhéhen sich im Verhéltnis zur wirtschaft-
lichen Aktivitat iberproportional. Die Griinde dafiir sind vielfaltig: Sie reichen
vom technologischen Fortschritt tiber die wachsende geopolitische Ver-
netzung 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.

Aulerdem ist das regulative Umfeld der Versicherungswirtschaft von tief
greifenden Veranderungen betroffen. Die Einflihrung neuer Regeln fiir die
staatliche Aufsicht in Europa unter dem Schlagwort ,Solvency II” und neue
Rechnungslegungsstandards beeinflussen den Kapitalbedarf und die Erfolgs-
rechnung der Versicherer, werden sich auf die Nachfrage nach Riickversiche-
rungsschutz auswirken und das Angebot verdndern. Unternehmen wie die
Miinchener Riick, die im integrierten Risikomanagement zu den flihrenden
gehoren, konnen die Vorteile und Chancen nutzen, die sich daraus ergeben.

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, reduzier-
te sich das Wachstum der Weltwirtschaft im Vergleich zum Vorjahr nur gering-
fligig. Auf den internationalen Finanzmarkten kam es jedoch zu erheblichen
Beeintrachtigungen, ausgelost durch die Krise des US-Markts flir schlecht
besicherte Hypothekenkredite. In diesem Umfeld verzeichneten die Aktien-
markte in Europa im Jahresverlauf dennoch liberwiegend moderate Kursge-
winne, wahrend das Plus in den USA vergleichsweise bescheiden ausfiel und
in Japan Verluste verbucht werden mussten.

Die Weltwirtschaft konnte 2007 ihren Wachstumskurs fortsetzen, bii3te aber
geringfligig an Dynamik ein. China, Europa und die USA waren erneut die
wichtigsten Motoren der Weltkonjunktur, wobei das Gewicht der USA zuguns-
ten von Europa abnahm.

Die Konjunktur in den USA, dem grof3ten Versicherungsmarkt weltweit, kiihlte
gegentliber dem Vorjahr spirbar 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 fuhrte. Stiitzen 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, gestitzt 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 tiberdurchschnittlich, wahrend
die Wirtschaftsdynamik in Italien und Portugal abermals eher verhalten blieb.
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Auch die Konjunktur in Deutschland entwickelte sich 2007 leicht schwacher als
im Vorjahr. Die wichtigsten Wachstumsbeitrage lieferten die Investitionen und
der Exportsektor. Der wirtschaftliche Aufschwung wirkte sich weiter positiv
auf den Arbeitsmarkt aus. So nahm die Zahl der Erwerbstétigen im Jahres-
durchschnitt um etwa 650.000 Personen zu. Die Arbeitslosenquote belief sich
im Dezember auf 8,1% und ging damit um 1,5 Prozentpunkte im Vergleich zum
Vorjahr zurtick.

In GroRbritannien hingegen konnte sich die wirtschaftliche Dynamik in etwa
auf dem Niveau des Vorjahres halten, wozu mal3geblich 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 Industrieldnder. Die Konjunktur in China erwies sich
weiterhin als sehr stark, das reale Wachstum betrug 11,4 %. Auch in Indien
hielt das bisherige hohe Expansionstempo fast unvermindert an.

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

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

Das globale Umfeld pragten 2007 Preisanstiege bei Rohstoffen —insbesondere
Ol - und Nahrungsmitteln; dem stand allerdings riicklaufiger Inflationsdruck
gegenliber, da sich die Konjunktur abschwaéchte. In den USA wie auch in Euro-
land verringerten sich auf der Basis des Gesamtjahres die Inflationsraten
gegentiber dem Vorjahr leicht. In diesem Umfeld und insbesondere vor dem
Hintergrund der Probleme auf den internationalen Finanzmarkten reduzierte
die US-Notenbank ihren Referenzzinssatz von 5,25 am Jahresanfang auf
4,25 % zum Jahresende. Die Europdische Zentralbank hingegen hob ihren
Referenzzinssatz in der ersten Jahreshaélfte von 3,5 auf 4,0 % an und liel3 ihn
anschlieend unverdandert. Die Bank von England erhdhte ihren Leitzins 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 %.

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

Angesichts positiver Konjunkturerwartungen stieg 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 flir schlecht be-
sicherte Hypothekenkredite und damit die Eintribung der Konjunkturaus-
sichten trug jedoch dazu bei, dass die Rendite in Deutschland bis zum Jahres-
ende wieder auf 4,3% und in den USA sogar auf 4,0 % zurlickging.

Der Euro gewann im Jahresverlauf gegentiber dem US-Dollar signifikant
an Wert, der Kurs stieg von 1,32 US$/€ auf 1,46 US$/€. Gegeniliber dem
japanischen Yen legte der Euro nur geringfligig von 157,12 ¥/€ am Jahres-
beginn auf 163,33 ¥/€ am Jahresende zu.
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Versicherungswirtschaft

Wichtige Versicherungsmarkte

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

Die Kapitalbasis der Riickversicherungsindustrie verbesserte sich weiter in-
folge guter versicherungstechnischer Ergebnisse und trotz einer splirbaren
Zunahme der Schaden aus Naturkatastrophen im Vergleich zu 2006. Riick-
versicherer haben begonnen, liberschiissiges Kapital an ihre Aktionare zurtick-
zugeben, um so die Profitabilitat des eingesetzten Kapitals zu sichern. Insge-
samt bleibt die Kapitalausstattung der Riickversicherungsindustrie robust, das
wirkt sich auch auf die Wettbewerbsintensitat aus.

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

Insgesamt untersttitzte die nach wie vor robuste Weltkonjunktur 2007 die Ent-
wicklung der Versicherungsmarkte. Dies galt vor allem fiir die Markte in den
aufstrebenden Volkswirtschaften. So setzte sich beispielsweise in China und
Indien nach den Zahlen bis einschliel3lich November das dynamische Wachs-
tum der Pramien fort. Auch europdische Markte verzeichneten eine positive
Wachstumsdynamik, so wuchsen in Spanien die gesamten Prdmien in den
ersten drei Quartalen um knapp 10 % gegentiber dem Vergleichszeitraum.

Allerdings blieb beispielsweise in Deutschland trotz der immer noch robusten
Konjunkturlage das Pramienvolumen verglichen mit dem Vorjahrin etwa
unverédndert. Eine mal3gebliche Rolle spielten hierbei ein anhaltend intensiver
Wettbewerb, die wirtschaftliche Unsicherheit, die viele Blirger empfinden,
sowie erneut leicht riicklaufige Realeinkommen.

Rechtliche Rahmenbedingungen

Verschiedene deutsche, europdische und weltweite Initiativen auf dem Gebiet
des Versicherungsrechts wirken permanent auf die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen der Versicherungsunternehmen ein. Auch die deutsche Assekuranz
ist von mehreren Gesetzesvorhaben betroffen, die sich auf das Geschaft aus-
wirken werden — etwa auf Tarifierung und Produktgestaltung, die Kundenbe-
ziehungen sowie auf die Geschaftsprozesse der Unternehmen.

Auf unserem Heimatmarkt Deutschland traten zum 1. Januar 2008 grund-
legende 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
Vertragserklarung auszuhandigen sind. Bei Lebens- und Krankenversiche-
rungen mussen zukilinftig die Abschluss- und Vertriebskosten offengelegt
werden. Die Details hierzu regelt eine Rechtsverordnung.
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Zum 1. Januar 2008 ist die 9. Novelle des Versicherungsaufsichtsgesetzes in
Kraft getreten. Mit ihr wurden die Bestimmungen zur Ubertragung von Ver-
sicherungsbestanden lberarbeitet. Das Bundesverfassungsgericht hatte mit
Urteil vom 26. Juli 2005 die bisherige Regelung fiir verfassungswidrig erklart
und dem Gesetzgeber aufgetragen, bis zum 31. Dezember 2007 eine verfas-
sungsmallige Neuregelung zu treffen. Daneben wurde die Versicherungsauf-
sicht an die Verdanderungen internationaler Standards flir die Finanzaufsicht
angepasst, insbesondere beim Risikomanagement der Unternehmen.

Auf europaischer Ebene entwickelt sich das Solvency-II-Projekt weiter. Die
EU-Kommission veréffentlichte am 10. Juli 2007 den Vorschlag einer
Solvency-lI-Rahmenrichtlinie, die 13 EU-Richtlinien zusammenfasst und
inhaltlich fortschreibt. Mit den neuen Regeln wird aufsichtsrechtlich ein grund-
legender Systemwechsel hin zu einem risikofokussierteren Aufsichtssystem
vollzogen: Solvency Il wird die 6konomischen Realitdten wesentlich besser
widerspiegeln. So missen Versicherungsunternehmen zukunftig nicht nur
eine risikogerechte Kapitalausstattung nachweisen, sondern dartiber hinaus
auch diverse qualitative Anforderungen an das Risikomanagement erftillen.

Mit den vorgeschlagenen Regeln soll zudem die européische Gruppenaufsicht
neu gestaltet werden. Das bisherige, auf nationale Unternehmensstrukturen
ausgerichtete System der Aufsicht liber Einzelunternehmen (Soloaufsicht) soll
zugunsten einer verstarkten Gruppenaufsicht gedndert und durch eine euro-
paische Gruppenaufsicht ergdanzt werden. Solvency Il beriicksichtigt damit,
dass Konzerne immer starker zentral und liber nationale Grenzen hinweg ge-
steuert werden.

Mit ihrem Vorschlag tragt die Europédische Kommission entscheidend dazu
bei, einheitliche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen und damit den Euro-
paischen Binnenmarkt weiterzuentwickeln. Die Solvency-lI-Richtlinie soll
Ende 2008/Anfang 2009 verabschiedet werden.

Die Munchener Rick profitiert von Solvency Il durch eine starkere Kunden-
bindung und weitere Wachstumschancen. Zukiinftig sind mal3geschneiderte
Lésungen gefordert, die sich noch mehr an individuellen Risikoparametern
orientieren und ein noch héheres Mal3 an Flexibilitdt 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 wurde auch 2007 wieder intensiv darlber diskutiert, das Aufsichts-
recht zu Uberarbeiten, insbesondere im Hinblick auf auslandische Ruckver-
sicherer. Derzeit beaufsichtigen 50 Versicherungskommissare in den US-Bun-
desstaaten das Erst- und Riickversicherungsgeschaft. Mittlerweile ist fast
unbestritten, dass dieses System ineffizient sowie kostspielig ist und damit
die Wettbewerbsfahigkeit des US-Markts einschrankt. Seit geraumer Zeit will
man daher eine einheitliche bundesstaatliche Versicherungsaufsicht einflihren
bzw. das bestehende System der einzelstaatlichen Aufsicht weiterentwickeln.

Der US-Kongress behandelt derzeit zwei Gesetzesinitiativen, die eine bundes-
staatliche Aufsicht tGiber Versicherungsunternehmen vorsehen. Wegen der
Prasidentenwahlen am 4. November 2008, bei der auch das Reprasentanten-
haus und Teile des Senats neu gewéahlt werden, ist eine Entscheidung tber
beide Gesetzesvorlagen friihestens 2009 zu erwarten.
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Die Versicherungsaufseher der einzelnen US-Bundesstaaten, die sich privat-
rechtlich in der National Association of Insurance Commissioners (NAIC)
organisiert haben, machten ebenfalls Vorschlage flir eine Weiterentwicklung
des bestehenden Systems. Danach soll die einzelstaatliche Beaufsichtigung
vereinfacht werden; fiir einen auslandischen Rickversicherer soll zum Beispiel
nur noch eine einzige Aufsichtsbehorde zustandig sein. Die Finanzkraft des
Rickversicherers soll dabei auf der Grundlage des Ratings besonders berlick-
sichtigt werden. Problematisch an den Vorschldgen 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 Staaten
abzuschlieR3en.

Die Moglichkeit, rechtsverbindlich internationale Abkommen lber die Beauf-
sichtigung von Versicherungsunternehmen abzuschlie3en, wéare hingegen
mit einer bundesstaatlichen Aufsicht gegeben. Aus Sicht eines weltweit
agierenden Ruckversicherers ware daher eine bundesstaatliche Losung zu
bevorzugen.
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Uberblick und wichtige Kennzahlen

Die Miinchener Rlick AG arbeitet als professioneller Riickversicherer weltweit
in allen Versicherungszweigen. Sie ist die Muttergesellschaft der Miinchener-
Rick-Gruppe, die in der Riickversicherung, der Erstversicherung und dem
Assetmanagement tatig ist.

Das Geschaft der Miinchener Riick AG entwickelte sich wie schon im Vorjahr
sehr positiv.

Im Geschaftsjahr 2007 zeichnete die Miinchener Rick AG Bruttobeitrédge von
17,6 (17,8) Milliarden €; dies ist gegeniiber dem Vorjahr ein leichter Riickgang.
Im Wesentlichen ist der Riickgang auf planmaRig reduzierte gro3volumige
Vertrdage zuriickzufiihren. Wechselkurseffekte hatten im Geschéaftsjahr 2007
per Saldo ebenfalls einen negativen Einfluss auf unser Beitragsvolumen. Trotz
des anhaltenden Wettbewerbsdrucks konnten aber bei den zurtickliegenden
Vertragserneuerungen weiterhin risikoadaquate Raten erzielt werden. Ausge-
richtet am Grundsatz , Profitabilitat vor Umsatz” verfolgen wir weiterhin unse-
re sehr selektive, konsequent auf Ertraghaltigkeit ausgerichtete Zeichnungs-
politik. Vertrage, die aufgrund von Preisen und Bedingungen nicht unseren
Vorstellungen entsprochen haben, wurden nicht erneuert. Diese Vertrage
konnten jedoch durch attraktives Neugeschéft in anderen Segmenten ersetzt
werden. Auf ausldndische Kunden entfielen 80 (78) % des Umsatzes.

Das versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungsriickstellungen wies
im Geschaftsjahr 2007 einen Gewinn von 785 Millionen € aus; im Vorjahr
wurde ein Gewinn von 504 Millionen € erzielt. Die GroBschadenbelastung lag
mit etwa 1,2 Milliarden (864 Millionen) € um rund 40 % hoher als im Vorjahres-
zeitraum, bewegt sich jedoch immer noch im Rahmen eines langjahrigen
Durchschnitts. Hervorzuheben ist die Belastung durch den Orkan Kyrill, der
im ersten Quartal 2007 vor allem in Deutschland und anderen Landern Mittel-
europas Schaden von rund 360 Millionen € verursacht hat.

Die Schaden-Kosten-Quote (oder Combined Ratio), die das Verhéltnis der
Summe zwischen Schaden- und Kostenaufwendungen zu den verdienten
Nettobeitragen ausdriickt, betragt insgesamt 95,9 (97,9) %. Ohne Belastungen
aus Naturkatastrophen belduft sie sich auf 91,2 (96,3) %.

Die folgende Tabelle zeigt unsere Gro3schadenbelastung in den letzten flunf
Jahren mit ihrem Anteil an Naturkatastrophenschaden:

in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003
GroBschaden gesamt 1.229 864 3.092 1.164 921
Davon Naturkatastrophen 575 196 2.492 675 245

Nachdem wir im Vorjahr aufgrund der geringen Schdden den Schwankungs-
ruckstellungen 626 Millionen € zugeflihrt haben, konnten wir sie im Berichts-
jahr um weitere 1.122 Millionen € verstarken, vor allem in der Ausweisbranche
Feuer. Nach den Zuflihrungen zu den Schwankungsriickstellungen war ein
versicherungstechnischer Verlust von 337 (122) Millionen € auszuweisen.

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen verbesserte sich im Vergleich zum Vorjahr
nochmals um 385 Millionen € auf 3.693 Millionen €. Davon sind nach den
handelsrechtlichen Vorschriften 799 (969) Millionen € im versicherungstech-
nischen Ergebnis als technischer Zinsertrag erfasst.
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Ergebnis der Miinchener Riick AG

Aufgrund eines anhaltend hohen Bestands an festverzinslichen Wertpapieren
waren im Geschaftsjahr 2007 weiterhin hohe Zinsertrdge zu erzielen. Da sich
in der Stichtagsbetrachtung das Zinsniveau im Geschaftsjahr 2007 deutlich
geringer erhoht hat als im Vorjahr, war der Abschreibungsbedarf auf die fest-
verzinslichen Wertpapiere auch deutlich geringer als 2006. Dank der glinstigen
Entwicklung der Borsensituation erwirtschafteten wir auch 2007 durch die
VerauBBerung von Aktien bedeutende Abgangsgewinne.

Auch durch den Verkauf eines Immobilienpakets realisierten wir beachtliche
Gewinne, die jedoch durch die Bildung eines Sonderpostens mit Riicklage-
anteil (8 6 b EStG) neutralisiert wurden.

Um die Nach-Steuer-Einkiinfte zu optimieren, hat die Minchener Riick AG

9 Milliarden € an liquiden Mitteln in drei neue Kommanditgesellschaften ein-
gelegt. Diese halten neu aufgelegte Spezialfonds, die ausschlie3lich in fest-
verzinsliche Anlagen investieren. Der Sitz der Gesellschaften ist die Gemeinde
Griinwald, ein gewerbesteuerlich glinstiger Standort. Die Einlagen wurden
finanziert durch die Auflosung einiger Spezialfonds sowie die Verauf3erung
von festverzinslichen Wertpapieren. Diese Transaktion beeinflusste das
Kapitalanlageergebnis positiv.

Insgesamt stieg die Rendite der Kapitalanlagen inklusive Depotforderungen
der Minchener Riick AG zum 31. Dezember 2007 auf erfreuliche 5,1 (4,3) %.

in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003
Versicherungstechnisches Ergebnis -337 -122 -1.706 -507 -1.747
Ergebnis aus Kapitalanlagen ohne technischen Zins 2.894 2.339 1.391 1.887 2.614
Sonstiges Ergebnis -465 -301 -278 -505 -343
Steuern -649 -221 -399 -98 -13
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 1.443 1.695 -992 777 511
Bilanzgewinn 1.198 1.033 712 459 287

Im Geschaftsjahr 2007 weisen wir einen Jahrestiberschuss von 1.443 Millio-
nen € aus. Nach einer Einstellung von 289 Millionen € in die Gewinnrlicklagen
und unter Berlcksichtigung des Gewinnvortrags betragt der Bilanzgewinn
1.198 Millionen €. Er soll dazu verwendet werden, eine auf 5,50 € gehobene
Dividende auszuschiitten.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Aus dem Aktienrlickkaufprogramm, das derVorstand 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-Rick-Aktien im
Wert von 444 Millionen € zuriickgekauft.

Zusatzlich haben wir flir das am 29. Januar 2008 vom Vorstand beschlossene
Aktienrlckkaufprogramm im Februar 2008 1,3 Millionen Stlick Put-Optionen
auf Miinchener-Rick-Aktien verdaulRert. Die Optionen werden im Oktober 2008
fallig und fiihren bei Auslibung zu einem Riickkaufvolumen von 149 Millio-
nen €.

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 % Uber dem Dreimonats-LIBOR an Investoren
weitergegeben. Mit dieserTransaktion sichert sich die Miinchener-RUick-
Gruppe gegen hohe Schaden ab, die sich aus einem aul3erordentlichen
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Anstieg der Sterblichkeitsquoten nach schweren Pandemien oder dhnlichen
Ereignissen ergeben konnten. Die Programmestruktur erlaubt es der Miinche-
ner Riick, etwa bei erh6hter Kapazitdtsnachfrage von ihren Rickversicherungs-
kunden, kurzfristig weitereTranchen aufzulegen.

Versicherungszweige

In der Lebensversicherung konnten wir das Beitragsniveau des Vorjahres nicht
erreichen. Der Riickgang ist vor allem darauf zurtickzufiihren, dass wir plan-
malig zwei groRvolumige Einzelvertrage reduzierten, und sich negative
Wechselkurseffekte auswirkten. Die Reduzierung ist auch maRRgeblich dafir,
dass die Depotforderungen im Berichtsjahr stark sanken.

In Deutschland setzte sich 2007 wie schon in den Jahren zuvor der Trend zur
privaten Rentenversicherung fort. Sowohl Riester- als auch Rirup-Renten er-
freuten sich grof3erer Beliebtheit. Die Nachfrage nach kapitalbildenden Lebens-
versicherungen stagniert dagegen seit dem Wegfall des Steuervorteils Ende
2004. Grundlegende Wachstumsimpulse flir unser zuklinftiges Neugeschéft
erwarten wir beispielsweise von der Neugestaltung der européischen Solvenz-
regelungen (Solvency Il), den anhaltenden Privatisierungstendenzen bei der
Alters- und Berufsunfahigkeitsvorsorge sowie dem dynamischen Wachstum
der Versicherungsmarkte in Asien und Osteuropa.

Das Neugeschaft in vielen wichtigen Markten bewegte sich in etwa auf dem
Niveau von 2006, wobei der Anteil der Berufsunfahigkeitsrisiken im Verhaltnis
zum Todesfallgeschaft stieg. Neben der traditionellen Riickversicherung bie-
ten wir Gber unsere Retakaful-Niederlassung in Kuala Lumpur, Malaysia, seit
2007 Lebensversicherern Shari’ah-konforme Vertrage, sogenannte ,Family-
Retakaful“-Vertrag, als Alternative zur Lebensrtickversicherung an und sind
damit einer der ersten grofR3en Riickversicherer in diesem Marktsegment. Das
positive Ergebnis der Lebensversicherung konnten wir seit dem Vorjahr wei-
ter steigern und erwarten in den nachsten Jahren unter anderem aufgrund der
Initiativen in Asien ein deutlich tiberdurchschnittliches Wachstum.

Die Krankenversicherung verzeichnete im Berichtsjahr einen starken Anstieg
des Beitragsvolumens. Trotz der Klindigung einiger Vertragsverbindungen,
die nicht zu unseren Preisvorstellungen und Vertragsbedingungen zu halten
waren, nahm der Umsatz durch Neugeschaft und Wachstum vor allem von
Geschaftsbeziehungen in der Golfregion im Vergleich zum Vorjahr stark zu.

In Deutschland wurden Anfang 2007 die Diskussionen tber die Gesundheits-
reform abgeschlossen. Beibehalten wird die Teilung des deutschen Kranken-
versicherungsmarktes in gesetzliche (GKV) und private Krankenversicherung
(PKV).

Insgesamt zeichnet sich ab, dass der Krankenversicherungsmarkt internatio-
nal an Dynamik gewinnen wird. Wir sehen einen steigenden Bedarf an innova-
tiven Rickversicherungslosungen und gehen davon aus, dass sich nach und
nach attraktive Wachstumspotenziale erschlieRen werden, zum Beispiel in
den Golfstaaten. Die Mlnchener Riick ist dort bereits seit vielen Jahren mit
Managed-Care-Servicegesellschaften aktiv, die unsere Kunden beim Risiko-
management und bei der Ubernahme von Versicherungsrisiken unterstiitzen.
Der spezialisierte Krankenerstversicherer DAMAN, den wir 2005 in Abu Dhabi
aufgebaut hatten, nahm Mitte 2006 sein Geschaft auf, wuchs seit dem profita-
bel und ist inzwischen ein fiihrender Anbieter auf dem Markt. Wir sind dort
exklusiver Rickversicherer und gehen von einer unverandert positiven Ent-
wicklung aus. Voraussichtlich werden zuklnftig weitere Golfstaaten ihre
Gesundheitsmarkte privatisieren, was unserem Krankenriickversicherungs-
geschéft einen zusatzlichen Wachstumsschub geben wird.

Wie bereits im Vorjahr konnten wir ein gutes Ergebnis erzielen.
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In der Unfallversicherung verzeichneten wir im Berichtsjahr einen Beitrags-
rickgang, im Wesentlichen als Folge der Konsolidierung unseres Portfolios in
der Arbeiterunfallversicherung. Das Ergebnis verbesserte sich zwar im Gegen-
satz zum Vorjahr deutlich, erfiillt aber mit dem erneut negativen Saldo nicht
unsere Erwartungen. Hauptursache fiir dieses schlechte Abschneiden war ein
erneuter Nachreservierungsbedarf in der Arbeiterunfallversicherung aus dem
2005 von unserer US-amerikanischen Tochter Munich Re America ibernom-
menen Schadenportefeuille der Anfalljahre 2001 und friiher. Ausschlaggebend
dafur sind langere Abwicklungsdauern und hohere Gesundheitskosten. Fur
spatere Anfalljahre haben sich die konzerninternen Geschaftsabgaben der
Munich Re America jedoch Giber nahezu alle Sparten weitaus besser abge-
wickelt als erwartet, sodass sich per saldo tber alle Sparten ein nahezu aus-
geglichenes Ergebnis ergibt.

In der Haftpflichtversicherung blieb das Preisgeflige meist auf gutem Niveau
und fihrte zu konstanten Beitrdgen im Vergleich zum Vorjahr. Das hohe
Risikobewusstsein der Marktteilnehmer flhrte zu realistischen Schaden-
einschatzungen und somit zu angemessenen Preisen.

Das Ergebnis fiel gegentliber 2006 etwas schlechter aus, woflir im Wesent-
lichen hohere Gro3schadenbelastungen zu nennen sind.

Unsere Beitragseinnahmen in der Kraftfahrtversicherung sanken vor allem
aufgrund der negativen Entwicklung auf der Originalseite und der Reduzie-
rung eines grof3en proportionalen Quotenvertrags. In Deutschland hielt der
Druck auf das Ratenniveau auf breiter Front an: Das Riickversicherungsbei-
tragsvolumen verringerte sich marktweit, und die Margen sanken. Demzu-
folge reduzierten wir 2007 unser proportionales Geschéft als Konsequenz
unserer strikten, werthaltigkeitsorientierten Zeichnungspolitik weiter.

Das stark verbesserte Ergebnis basiert zum einen auf dem Wegfall der nega-
tiven Ergebniseffekte aufgrund der letztjdhrigen Neuordnung konzerninterner
Geschaftsabgaben, zum anderen war es nicht mehr nétig, Reserven fir
Schéaden aus franzésischem Kraftfahrtgeschéaft im Ausmalf des Vorjahres zu
verstarken. Beide Sachverhalte hatten das Ergebnis in der Kraftfahrtversiche-
rung 2006 erheblich verschlechtert.

In der Transportversicherung konnten wir ein starkes Beitragswachstum er-
reichen. Wir profitierten vor allem von Geschéaftsabgaben unsererTochter-
gesellschaft MR Capital, die das nach wie vor positive Marktumfeld zum Ab-
schluss von Neugeschéft im Energy- und Cargo-Bereich nutzte.

Grund fiir das erwartungsgemalf erheblich verbesserte Ergebnis in der Trans-
portversicherung ist die geringe GroR3schadenbelastung in 2007; das vorange-
gangene Jahr hatte stark unter der Nachreservierung fur die Hurrikane 2005
gelitten.

Die Beitragseinnahmen in der Luftfahrtversicherung sind in den beiden vola-
tilen Geschaftsbereichen Luft- und Raumfahrt stark riicklaufig. In Luftfahrt
verzeichneten wir erwartungsgemal’ drastische Raten- und somit auch Bei-
tragsreduzierungen als Folge des verstarkten Wettbewerbs einer wachsenden
Zahl von Marktteilnehmern. Auch in Raumfahrt gaben die Preise fiir Start-

und Betriebsversicherungen weiter nach. Zudem mussten geplante Satelliten-
starts zum Teil ins nachste Jahr verschoben oder sogar ganz abgesagt werden.

Das Ergebnis in der Luftfahrtversicherung lag vor allem deshalb niedriger
als im letzten Jahr, weil in der Sparte Raumfahrt zwei GroRschaden (Verlust
zweier Satelliten beim Start der Raketen) zu Buche schlugen.

In der Feuerversicherung verzeichneten wir einen Beitragsanstieg, das Preis-
geflige blieb hier ebenso wie in der Haftpflichtversicherung meist auf gutem
Niveau. Wie in der Vergangenheit verzichteten wir konsequent auf Geschaft,

24 Miinchener Riick AG Geschaftsbericht 2007



Lagebericht

das nicht unseren Vorstellungen risikoadaquater Preise und Bedingungen
entsprach. Vertrdage, die wir deswegen nicht erneuerten, konnten wir durch
attraktives Neugeschaft ersetzen.

Das Ergebnis hat sich gegentiber 2006 deutlich verschlechtert. Dies ist aber
zum einen auf das aul3erordentliche Gro3schadenaufkommen in 2006 zurtick-
zuflihren. Zum anderen profitierte 2006 stark von den bereits erwdhnten
gruppeninternen Ergebnisverschiebungen einzelner Sparten. Bei einer GroR3-
schadenbelastung, die im langjahrigen Durchschnitt lag, konnte insgesamt
ein sehr positives Ergebnis vor Zuflihrung zur Schwankungsrtickstellung er-
zielt werden.

Die Technischen Versicherungen (Maschinen, Montage, Bauleistung, Elektro-
nik und andere) zeigten einen leichten Beitragsanstieg im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum.

Obwohl das gute Ergebnis von 2006 nicht ganz zu erreichen war, ist es noch
immer sehr zufriedenstellend.

Unter ,Sonstige” subsumieren wir die Gbrigen Versicherungszweige der
Sachversicherung: Einbruchdiebstahl-, Glas-, Hagel- inklusive Agro-, Leitungs-
wasser-, Sonderrisiken-, Sturm-, Tier-, Verbundene Hausrat- und Verbundene
Gebdudeversicherung; aul3erdem fallen hierunter die Kredit- und die Ver-
trauensschadenversicherung.

Diese Versicherungszweige erzielten im Berichtsjahr etwas hohere Umsatze.
Vor allem in der Agroversicherung bauten wir unsere fiihrende Position weiter
aus. Wir zeichneten Uberwiegend staatlich gestutzte Ernteversicherungspro-
gramme; ein Grof3teil davon stammt aus den USA. AulRerdem Ubertragen wir
in enger Abstimmung mit ausgewahlten Zedenten unsere weltweite Erfah-
rung und Kompetenz in der Agroversicherung auf einzelne Segmente und
Regionen mit hohem Wachstumspotenzial.

So konnten wir das zusammengefasste versicherungstechnische Ergebnis
der Sparte Sonstige Versicherungen im Vergleich zum Vorjahresergebnis
etwas verbessern, obwohl durch Orkan Kyrill einige Versicherungszweige
erheblich betroffen waren.

In der Kreditversicherung konnten wir 2007 das positive Ergebnis des Vorjah-
res weiter verbessern. Es ereigneten sich nur sehr wenige Gro3schédden, die
Anzahl kleinerer und mittlerer Schaden stagnierte ebenfalls. Der Umsatzin
der Kreditversicherung konnte leicht gesteigert werden, indem der geringere
Abgabebedarf unserer europaischen Kunden durch den Geschéftsausbau in
China tGberkompensiert wurde.

Bruttobeitrage Versicherungstechnisches
Ergebnis vor Schwankungs-
rickstellung u. a.

in Mio. € 2007 2006 2007 2006
Leben 4.848 5.275 306 282
Kranken 820 667 51 51
Unfall 454 539 -398 -739
Haftpflicht 1.501 1.502 -132 -17
Kraftfahrt 2.184 2.352 -90 -437
Transport 1.081 924 152 -21
Luftfahrt 471 694 10 105
Feuer 3.179 2.974 670 1.305
Technik 1.196 1.154 110 163
Sonstige 1.828 1.766 106 2
Zusammen (ohne Leben) 12.714 12.572 479 222
Gesamt 17 562 785 504
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Anlagegrundséatze

Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen

Die Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen konnen das
versicherungstechnische Ergebnis erheblich beeinflussen; ihre Berechnung
und ihr Ansatz sind weitgehend gesetzlich geregelt.

Die Schwankungsriickstellung dient dem Risikoausgleich des jahrlichen Scha-
denbedarfs kiinftiger Jahre, der auch bei einem homogenen und genligend
grol3en versicherungstechnischen Kollektiv von Rechnungsperiode zu Rech-
nungsperiode stark schwanken kann. Die finanziellen Auswirkungen von
zufallsbedingt auftretenden Unter- und Uberschaden in den verschiedenen
Geschaftsjahren konnen damit auf der Basis einer statistischen Vergangen-
heitsbetrachtung nivelliert werden. Die Schwankungsrtckstellung wird fur
einzelne Versicherungszweige der Schaden- und Unfallversicherung gebildet.

Unter der Position dhnliche Riickstellungen werden GroRrisikenriickstellungen
zusammengefasst, die flir den versicherungstechnischen Ausnahmefall ge-
bildet werden, dass sich kein versicherungstechnisches Kollektiv finden lasst,
das grof3 und homogen genug ist, um das Risiko innerhalb eines bestimm-
baren Betrachtungszeitraums auszugleichen. Eine GrofBrisikorlickstellung
dient daher nicht dem Ausgleich von Jahresschwankungen, sondern von sehr
seltenen Einzelereignissen mit aulBergewodhnlichem Schadenpotenzial. Unter
dieser Position werden die Riickstellung flir Naturgefahrenrisiken sowie die
Ruckstellungen fiir die GroRrisiken als Riickstellungen flir Atomanlagen-
risiken, Pharma-Produkthaftpflichtrisiken und Terrorrisiken zusammengefasst.

Aufgrund der positiven Ergebnisse waren wir im Geschaftsjahr 2007 in der
Lage, die Bilanzposition Schwankungsriickstellung und dhnliche Rickstellun-
gen vor allem in den Sparten Feuer, Transport, Kraftfahrt und Kredit zu ver-
starken. Insgesamt flihrten wir dieser Bilanzposition 1.122 (626) Millionen €

zu. Die wesentlichen Anteile entfielen auf die Schwankungsrickstellung im
eigentlichen Sinne mit 754 (364) Millionen € und auf die Ruckstellung fiir Natur-
gefahrenrisiken mit 339 (235) Millionen €. AuBerdem verstéarkten wir im Ge-
schaftsjahr 2007 noch die Riickstellung flir Terrorrisiken um 18 (19) Millionen €,
die Riickstellung fir Pharma-Produkthaftpflichtrisiken um 4 (6) Millionen €
und die Riickstellung fiir Atomanlagenrisiken um 6 (2) Millionen €.

Kapitalanlagen

Bei unserer Anlagestrategie stehen neben dem Renditeziel Sicherheit, Liqui-
ditat sowie Mischung und Streuung der Investments im Vordergrund. Wah-
rungsrisiken begrenzen wir, indem wir die erwarteten Verpflichtungen mit
Kapitalanlagen in den entsprechenden Wahrungen abdecken. AuRerdem ach-
ten wir bei unseren festverzinslichen Wertpapieren darauf, die Fristigkeiten an
der Falligkeitsstruktur der Verbindlichkeiten auszurichten. Darliber hinaus halt
die Miinchener Riick AG ausreichend liquide Mittel bereit, um ihre Zahlungs-
verpflichtungen jederzeit erflillen zu kdnnen. Wie wir die Risiken aus Kapital-
anlagen steuern, ist im Risikobericht beschrieben.

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 lassen wir uns seit Mitte 2007 von der unabhdngigen Rating-
agentur fir Nachhaltigkeit oecom research beraten. Unsere Nachhaltigkeits-
kriterien bei Unternehmens- und Bankanleihen haben wir dadurch maf3geb-
lich verscharft.
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in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Grundstucke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich Bauten auf fremden Grundsticken 824 981 1.005 1.037 1.049
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 21.831 12.293 12.054 13.015 13.613
Ausleihungen an verbundene Unternehmen und an
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 703 247 21 1.236 1.325
Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere 7.839 14.590 15.385 12.927 12.920
Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 21.419 21.915 19.266 17.937 16.189
Andere Kapitalanlagen 919 458 522 502 370

Gesamt

| 53535 50.484 48.443 46.654 45.466

Entwicklung und Struktur
der Kapitalanlagen

Grundstiicke, grundstiicksgleiche
Rechte und Bauten einschlieBlich
Bauten auf fremden Grundstiicken

Anteile an verbundenen
Unternehmen und Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungs-
verhaltnis besteht

Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere

Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere

Der Buchwert der Kapitalanlagen der Miinchener Riick AG (ohne Depotforde-
rungen) erhohte sich im Geschaftsjahr 2007 um 6,0 % auf 53,5 Milliarden €. Im
Folgenden wird auf die wesentlichen Veranderungen zum Vorjahr eingegangen:

Bei unseren Immobilienanlagen zielen wir darauf ab, eine angemessene Ren-
dite zu erwirtschaften. Dabei tiberprifen wir bestehende Objekte laufend auf
ihre langfristige Ertragsstarke und ihre kiinftigen Risiken. AuRerdem ist die
Diversifizierung unseres Immobilienportfolios ein wesentliches Element
unserer Immobilienstrategie.

Vor diesem Hintergrund hatten wir bereits 2006 den Verkauf eines bundeswei-
ten Immobilienpakets vorbereitet. Im Geschaftsjahr 2007 flihrte dies zu einem
Abgang an Grundstiicken und Bauten mit einem Bilanzwert von 176 Millionen
€. Dabei erzielten wir einen VerduRerungsgewinn von 360 Millionen €.

Die Erhohung der Buchwerte von 9.538 Millionen € resultiert in Hohe von
9.012 Millionen € aus der Neugriindung dreier Beteiligungsgesellschaften,
welche die Halter von neu aufgelegten Spezialfonds fiir festverzinsliche Wert-
papiere sind. Bei Tochtergesellschaften wurden per saldo Kapitalerh6hunge-
von 378 Millionen € durchgefiihrt. Dartiber hinaus haben wir 2007 Unterneh-
menskaufe getatigt, darunter MSP Underwriting Ltd. und Bell & Clements Ltd.

Die Abnahme des Bestands resultiert in Hohe von 7 Milliarden € aus der Auf-
I6sung dreier Spezialfonds. Deren Mittel wurden in Beteiligungsgesellschaften
eingelegt, wodurch sich eine Umschichtung von Investmentanteilen in Anteile
an verbundenen Unternehmen ergibt.

Im Berichtsjahr nutzten wir die weiterhin glinstige Bérsensituation, um deut-
liche Abgangsgewinne aus dem Verkauf von Aktien zu realisieren, hierbei ins-
besondere Allianz und RWE.

Die Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere blieben mit 21,4 Milliarden € im
Vergleich zum Vorjahr (21,9 Milliarden €) nahezu unverandert und haben einen
Anteil von 40,0 (43,4) % an den Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen).
Einem leichten Bestandsaufbau wirkten negative Wahrungseffekte entgegen.
Unser Zinstragerportfolio zeichnet sich durch eine exzellente Ratingstruktur
aus. Am 31. Dezember 2007 hatten rund 99 % unserer festverzinslichen Wert-
papiere ein Investmentgrade-Rating, rund 97 % waren mit ,,A” oder besser
eingestuft.
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Bewertungsreserven

Aufgrund einer Anderung des § 54 RechVersV sind in den auRerbilanziellen
Bewertungsreserven im Gegensatz zum Vorjahr neben den zu Anschaffungs-
kosten nun auch die zum Nennwert bilanzierten Kapitalanlagen anzugeben.
Unsere aulBerbilanziellen Bewertungsreserven, also der Unterschied zwischen
Buch- und Zeitwerten, reduzierten sich im Vergleich zum Vorjahr trotz umfang-
reicherVerkaufe nur geringfligig auf 11.015 Millionen €. Dabei ist jedoch zu
berlicksichtigen, dass die zum Nennwert bilanzierten Kapitalanlagen im Vor-
jahr nicht, im Geschéftsjahr jedoch mit 40 Millionen € berticksichtigt sind. Eine
detaillierte Aufgliederung der Reserven findet sich im Anhang auf Seite 81.

Bewertungsreserven

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Grundvermogen 1309 1.632 1.509 1.655 1.808
Dividendenwerte 9.009 8.884 7.683 4.565 4.929
Festverzinsliche Wertpapiere' 697 531 844 583 283

Gesamt

| 11015 11.047 10.036 6.803 7.020

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

Durch die VerdauBerung von Immobilien wurden Gewinne realisiert, wodurch
die Bewertungsreserven bei Grundstticken und Gebauden zurtickgingen. Hin-
gegen haben sie sich bei unseren Dividendenwerten aufgrund der weiterhin
positiven Kapitalmarkte trotz Gewinnrealisierungen leicht positiv entwickelt.
Bei den festverzinslichen Wertpapieren erhéhten sich die Reserven, da wir in
2007 Verluste realisierten und das Zinsniveau in den USA in der Jahresbetrach-
tung zuriickging.

Ergebnis Im Geschéftsjahr 2007 konnten wir unser Kapitalanlageergebnis im Vergleich
zum Vorjahr nochmals um 385 Millionen € steigern.
Durch die Auflosung einiger Spezialfonds erwirtschafteten wir 465 Millionen €,
wodurch das Ergebnis aus Kapitalanlagen um 261 Millionen € gegentiber dem
Vorjahr verbessert werden konnte. Ferner erzielten wir durch den Verkauf von
Aktien hohe Abgangsgewinne.
Die VerduRBerungsgewinne aus dem Verkauf von Immobilien in Héhe von
360 Millionen € wurden dem Sonderposten mit Riicklageanteil nach § 6b EStG
zugeflihrt und sind daher im Kapitalergebnis per saldo nicht enthalten.
Ergebnis aus Kapitalanlagen
in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003
Laufende Ertrage 3.797 3.166 2.873 2.616 6.285
Zu-/Abschreibungen -319 -152 -1.948 -555 -207
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 1.028 981 1.846 950 1.114
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -813 -687 -216 -125 —-3.596

Gesamt

| 3.693] 3.308 2.555 2.886 3.596

Kapitalanlageergebnis nach Anlagearten

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

in Mio. € 2007 2006 2005 2004 2003
Grundvermogen 32 70 48 73 79
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 285 265 -104 -632 307
Ausleihungen an verbundene Unternehmen und an
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 9 6 -1.234 87 63
Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere 1.835 1.489 1.570 1.504 1.691
Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 793 576 930 845 542
Andere Kapitalanlagen 739 902 1.345 1.009 914

3.308

2.555

2.886

3.596
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Finanzlage

Die Kapitalanlagen auf der Aktivseite der Bilanz bedecken in erster Linie ver-
sicherungstechnische Riickstellungen (72,3 % der Bilanzsumme). Das Eigen-
kapital (12,2 % der Bilanzsumme) sowie die nachrangigen Anleihen, die als
strategisches Fremdkapital einzuordnen sind (6,4 % der Bilanzsumme), bilden
die wichtigsten Finanzmittel.

Im Gegensatz zu Verbindlichkeiten aus Krediten und emittierten Wertpapieren
konnen wir bei Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéft nicht sicher
vorhersehen, wann und in welcher Héhe sie eintreten. Wahrend in der Sach-
versicherung ein Grol3teil der Riickstellungen bereits nach einem Jahr ausge-
zahltist, fallen in der Lebens- oder der Haftpflichtversicherung auch Jahrzehnte
nach Abschluss der Vertrage unter Umstanden noch erhebliche Betrage an.
Die Wahrungsverteilung unserer Riickstellungen spiegelt die globale Ausrich-
tung unserer Gruppe wider. Neben dem Euro sind der US-Dollar und das bri-
tische Pfund die wichtigsten Wahrungen. Dass unser Geschaft mit ausreichen-
den Eigenmitteln hinterlegt ist, stellen wir jederzeit sicher, indem wir dies
laufend Gberwachen und geeignete MaRnahmen 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 Aktienrlickkaufen und Dividenden an unsere Aktionare
zuriickgegeben. Das strategische Fremdkapital erhohte sich 2007 um 1,8 Milli-
arden €, hauptsachlich weil wir eine Nachranganleihe von 1,5 Milliarden € aus-
gegeben haben. Detailliert analysieren wir die Fremdkapitalstruktur im Ab-
schnitt , Strategisches Fremdkapital” auf Seite 34.

Um die Kapitalstruktur noch weiter zu verbessern, haben wir im Mai 2007 ent-
schieden, den Riickkauf 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
mit einem Volumen von mindestens 2 Milliarden € zuriickzukaufen. Dieses
Aktienrlickkaufprogramm haben wir im Januar 2008 erfolgreich abgeschlos-
sen und damit einschlielich der Dividende flir das Geschaftsjahr 2006 seit
November 2006 insgesamt rund 4 Milliarden € an unsere Aktionare ausge-
zahlt.

Da wir ein weltweit tatiges Versicherungsunternehmen sind, unterliegen
einige unserer Finanzmittel Verfligungsbeschrankungen, zum Stichtag betraf
das Kapitalanlagen von insgesamt 7,2 Milliarden €. Beispielsweise verpflichten
die Aufsichtsbehorden einiger Ladnder ausldndische Riickversicherer dazu,
Pramien- und Reservedepots beim Erstversicherer zu stellen.

Die Struktur unserer versicherungstechnischen Riickstellungen und anderer
Verbindlichkeiten ist die Grundlage flir die Kapitalanlagestrategie der
Munchener Rick AG. Im Mittelpunkt steht dabei das Asset-Liability-Manage-
ment: Mit ihm streben wir an, dass volkswirtschaftliche Faktoren den Wert
unserer Kapitalanlagen in dhnlicher Weise beeinflussen wie den Wert der ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten. Dies stabilisiert
unsere Position gegenliber Schwankungen auf den Kapitalméarkten. Hierzu
spiegeln wir wichtige Eigenschaften der Verpflichtungen wie Laufzeit- und
Wahrungsstrukturen, aber auch Inflationssensitivitdaten auf die Kapitalanlage-
seite, indem wir Investments kaufen, die dhnlich reagieren. Nimmt beispiels-
weise die Inflation stark zu, so erh6ht das unsere nominalen Mittelabfllisse
aus Schadenzahlungen erheblich. Branchen mit langen Auszahlungsmustern
(z.B. Haftpflicht) sind davon besonders betroffen, da sich hier die Inflationen
vieler Perioden anh&dufen. Zunehmend versuchen wir beim Asset-Liability-
Management unser Kapitalanlageportfolio teilweise so auszurichten, dass
auch die Mittelzufliisse aus Kapitalanlagen mit steigenden Inflationsraten
wachsen.
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Kapitalmanagement

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

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement als einer wichtigen Saule unseres
Wachstumsprogramms Changing Gear stellen wir sicher, dass die Kapital-
ausstattung der Miinchener-Riick-Gruppe stets angemessen ist. Die Kapital-
ausstattung der Miinchener Riick AG ist ein groRer und wichtiger Teil davon.
So mussen die vorhandenen Eigenmittel der Miinchener-Rick-Gruppe den
Kapitalbedarf decken, den wir anhand unseres eigenen internen Risikomodells
sowie anhand der Anforderungen der Aufsichtsbehérden und Ratingagenturen
bestimmen. Unsere Finanzkraft soll dabei malRvolle Wachstumsmadglichkeiten
eroffnen, bei normalen Schwankungen der Kapitalmarktbedingungen nicht
wesentlich beeintrachtigt werden und auch noch nach gro3en Schadenereig-
nissen oder substanziellen Borsenkursriickgdngen grundsatzlich gewahrt
sein. Angemessene Kapitalausstattung bedeutet fiir uns aber ebenso, dass die
Eigenmittel unserer Gruppe das so bestimmte betriebsnotwendige Mal3 nicht
Ubersteigen. Eine derart definierte bedarfs- und risikogerechte Kapitalisierung
tragt entscheidend dazu bei, unsere Disziplin in allen Geschaftsprozessen zu
gewabhrleisten.

Nicht bendtigtes Kapital geben wir unseren Aktiondren im Rahmen unseres
aktiven Kapitalmanagements lber attraktive Dividenden und Aktienrlckkaufe
zurlck, sofern das die Hohe der nach deutschem Handelsrecht ermittelten
Gewinnrucklagen der Minchener 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 Stlick
Miinchener-Ruick-Aktien im Wert von 2 Milliarden € zurlickgekauft. Aktien fir
mindestens weitere 3 Milliarden € sollen bis Ende 2010 dazukommen. Indem
wir die Zahl der ausgegebenen Aktien verringern 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 Aktionaren fir die Geschaftsjahre 2007 bis 2009
eine jahrliche Dividende von mindestens 1 Milliarde € auszuschiitten.

Grundsatzlich sehen wir in einem effizienten und transparenten, stets am
Machbaren orientierten Kapitalmanagement ein geeignetes Instrumentarium,
um am Kapitalmarkt als ein verlasslicher Partner wahrgenommen zu werden.
Insbesondere bei potenziellen — wenn auch zurzeit unwahrscheinlichen —
groReren Wachstumsinitiativen und der Optimierung der Kapitalstruktur wol-
len wir so gewahrleisten, dass Kapital schnell und unproblematisch tber den
Kapitalmarkt beschafft werden kann. Um unsere Kapitalkosten zu senken,
platzierten wir im Juni 2007 in einem glinstigen Marktumfeld eine nachrangige
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 nétigen Steuerungsimpulse, damit jede
Investition dauerhaft eine risikoadaquate Rendite erzielt. Darliber hinaus
haben wir beim integrierten Risikomanagement und beim Corporate Under-
writing Richtlinien und Limitsysteme entwickelt, um die Ergebnisschwankung
durch GroRschaden zu begrenzen. Dem gleichen Zweck dienen das Asset-
Liability-Management und eine Vielzahl von Limiten zur Risikobegrenzung bei
unserer Kapitalanlage.

Eine zentrale Rolle flir das Kapitalmanagement spielt das interne Risikomodell.
Mit ihm analysieren wir, wie die Ergebnisse der operativen Segmente sowie
der Kapitalanlagen auf bestimmte Risikoszenarien reagieren. Unseren 6kono-
mischen Kapitalbedarf bestimmen wir auf der Basis der Daten des internen
Risikomodells so, dass wir zwei aufeinanderfolgende Jahresverluste, wie sie
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jeweils nur alle 100 Jahre erwartet werden mussten, auffangen konnen. Der
Kapitalbedarf wird anschlieRend den Geschéftsbereichen zugeordnet —
proportional zur Schwankungsanfalligkeit ihrer Aktivitaten. Die Annahmen,
die dem internen Risikomodell zugrunde liegen, Gberprifen wir laufend und
passen sie bei Bedarf an.

Im Berichtsjahr verringerte sich unser Eigenkapital gegentiber dem Vorjahr
um 1.849 Millionen € oder 16,6 % auf 9.306 Millionen €.

Diese Reduzierung ist vor allem Folge der Aktienrtickkaufprogramme, die wir
im November 2006 und im Mai 2007 bekannt gegeben hatten: Im Geschafts-
jahr 2007 kauften wir bis zum Bilanzstichtag Anteile im Wert von rund 2.303
Millionen € zurlick, die wir mit den Gewinnrticklagen verrechnet haben. Vom
Bilanzgewinn des Vorjahres wurden 988 Millionen € als Dividende an unsere
Anteilseigner ausgeschittet.

Diesen Entnahmen steht der im Geschaftsjahr 2007 erwirtschaftete Jahres-
Uiberschuss von 1.443 Millionen € entgegen, aus dem eine Dividende von
1.124 Millionen € ausgezahlt werden soll.

in Mio. € 31.12.2007 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Eigenkapital

9.306 11.155 10.417 11.866 11.375

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

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

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

31. Dezember 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 befinden (§ 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 gemal3 § 5 Abs. 1 der Satzung ausgeschlossen. Die Anteile der
Aktiondre am Gewinn der Gesellschaft bestimmen sich nach ihrem Anteil am
Grundkapital (8§ 60 AktG).

Beschrinkungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffen

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

Eine Namensaktie lautet —im Gegensatz zur Inhaberaktie — auf den Namen
ihres Eigentiimers, 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 moglich, 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 fir Teilnahme und Stimm-
rechtsaustubung bei Hauptversammlungen wichtig. Fur die Aktionare bedeu-
tet die Namensaktie vor allem, dass sie direkt, schnell und umfassend tber
das Unternehmen und die aktuellen Aktivitaten informiert sowie personlich zu
unserer jahrlichen Hauptversammlung eingeladen werden kénnen.

Die Ausgabe vinkulierter Namensaktien geht bei der Miinchener Riick bis auf
ihre Griindung 1880 zurlick und ist in der Versicherungsbranche weit verbrei-
tet. Die Vinkulierung bedeutet, dass diese Aktien nur mit Zustimmung der
Munchener Rick auf einen neuen Erwerber libertragen werden kénnen. Ge-
mafR § 3 Abs. 2 der Satzung der Miinchener Riick steht es im freien Ermessen
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der Gesellschaft, die Zustimmung zu erteilen. Da die Ablaufe fur Aktiengeschaf-
te sehr effizient gestaltet worden sind, fliihrt diese Zustimmung zu keinerlei
Verzégerungen 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 Weiterverdau3erung bis zum
30. November 2008.

Beteiligungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte Giberschreiten

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

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

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

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

Befugnis des Vorstands, Aktien auszugeben oder zurlickzukaufen

Die Befugnisse der Mitglieder des Vorstands ergeben sich aus §8 71, 76 bis
94 des Aktiengesetzes. Zur Ausgabe von Aktien bzw. zum Aktienriickkauf
stehen dem Vorstand folgende Befugnisse zu (der vollstdndige Wortlaut der
Ermachtigungsbeschlisse bzw. der genannten Satzungsregelungen ist auf
unserer Internetseite www.munichre.com in der Rubrik Investor-Relations
abrufbar):

Die Hauptversammlung hat am 26. April 2007 die Gesellschaft nach § 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG bis zum 25. Oktober 2008 erméachtigt, eigene Aktien zu erwerben,
auf die ein Anteil von bis zu insgesamt 10 % des Grundkapitals zur Zeit des
Hauptversammlungsbeschlusses (587.725.396,48 €) entfallt. Auf die erwor-
benen Aktien dirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien, die sich im Besitz
der Gesellschaft befinden oder ihr nach 88 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu
keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen. Der Erwerb kann
nach ndherer MaRgabe durch die Erméchtigung erfolgen Gber die Borse,
durch ein an alle Aktionare gerichtetes 6ffentliches Kaufangebot, mittels einer
an alle Aktionéare gerichteten Aufforderung, Verkaufsangebote (Verkaufsauf-
forderung) abzugeben, oder durch ein an alle Aktionéare gerichtetes 6ffent-
liches Tauschangebot gegen Aktien eines im Sinne von 8 3 Abs. 2 AktG borsen-
notierten Unternehmens. Eigene Aktien bis maximal 2% des Grundkapitals
konnen dabei auch durch Einsatz von Derivaten erworben werden, das heil3t
unter Einsatz von Verkaufsoptionen, von Kaufoptionen oder einer Kombina-
tion aus beidem. Der Vorstand ist erméachtigt, die so erworbenen Aktien auch
unter Ausschluss des Bezugsrechts zu allen gesetzlich zulassigen, insbeson-
dere zu den in der Erméachtigung im Einzelnen genannten Zwecken zu ver-
wenden;

32 Miinchener Riick AG Geschaftsbericht 2007



Lagebericht

unter anderem ist der Vorstand gemaf3 8 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 5 AktG befugt, die
Aktien ohne weiteren Beschluss der Hauptversammlung einzuziehen.

Die Hauptversammlung hat am 28. April 2005 den Vorstand ermachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 27. April 2010 einmalig oder mehr-
mals Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen im Nennbetrag von
bis zu 3 Milliarden € mit oder ohne Laufzeitbegrenzung zu begeben. Den Aktio-
naren steht grundsétzlich ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen zu,
der Vorstand ist aber ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats dieses Be-
zugsrecht in den in der Erméachtigung nadher bezeichneten Fallen auszuschlie-
Ben. Den Glaubigern dieser Schuldverschreibungen kénnen Wandlungs- bzw.
Optionsrechte auf Aktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des
Grundkapitals von bis zu 100 Millionen € nach naherer Mal3gabe der Wandel-
bzw. Optionsanleihebedingungen gewahrt werden; zur Absicherung wurde in
8 4 Abs. 4 der Satzung ein bedingtes Kapital von 100 Millionen € geschaffen.

Des Weiteren hat die Hauptversammlung am 11. Juni 2003 den Vorstand er-
machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in der Zeit bis zum 11. Juni 2008
bei einer Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital den neuen Aktien, auf
welche die Aktionare bei Inanspruchnahme des genehmigten Kapitals ein
Bezugsrecht haben, je einen Inhaberoptionsschein beizufligen; dieser berech-
tigt den Inhaber nach Mal3gabe der hierfir festzulegenden Optionsbedin-
gungen, Namensaktien der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft zu
erwerben. Es diirfen Optionsrechte auf Namensaktien mit einem Anteil am
Grundkapital von insgesamt bis zu 35 Millionen € ausgegeben werden; zur Ab-
sicherung wurde in 8 4 Abs. 3 der Satzung ein bedingtes Kapital von 35 Millio-
nen € geschaffen.

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

Nach 8 4 Abs. 2 der Satzung ist der Vorstand erméachtigt, das Grundkapital bis
zum 18. April 2011 um insgesamt bis zu 5 Millionen € durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Geldeinlagen (Genehmigtes Kapital 2006) zu erhéhen. Das
Bezugsrecht der Aktionare ist insoweit ausgeschlossen, um die neuen Aktien
an die Mitarbeiter der Minchener 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 Geschéftsfeldern schnell und flexibel zu nutzen. Wie der
jingste Aktienrlickkauf zeigt, bieten die Erméachtigungen andererseits die
Chance, Giber den Riickkauf von Aktien Kapital, das flir eine effiziente Kapital-
struktur nicht benotigt wird, wieder an die Eigentiimer zurlickzugeben.

Weitere Angaben und Erlauterungen zu den Nummern 6 bis 9 des 8§ 289 Abs. 4
HGB finden Sie im Corporate-Governance-Bericht.
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Strategisches Fremdkapital

Solvabilitat

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

Strategisches Fremdkapital

in Mio. € 31.12.2007
Euro-Nachranganleihe, 3.000 Millionen €, 6,75 %, 2003 (2013/2023)" 3.000
Pfund-Nachranganleihe, 300 Millionen £, 7,625 %, 2003 (2018/2028)" 408
Euro-Nachranganleihe, 1.500 Millionen €, 5,767 %, 2007 (2017/unbegrenzt)’ 1.500

Gesamt 4.908

1 (frihester Kiindigungstermin/Laufzeit).

Um Verwaltungsablaufe zu vereinfachen, haben wir im Dezember 2007 die
Munich Re Finance B. V. als Emittentin der im Jahr 2003 emittierten befristeten
Nachranganleihen durch die bisherige Garantin Minchener Riick AG ersetzt.
In diesem Zusammenhang sind die im Vorjahr ausgewiesenen an die Miinche-
ner Rick AG ausgereichten nachrangigen Darlehen tiber 2.618 Millionen €

und 297 Millionen £ erloschen. Im Rahmen des Emittentenwechsels ist neben
dem gesamten Anleihebetrag auch eine Forderung von 352 Millionen € der
MR Finance B.V. gegenliber der ERGO an uns libergegangen. Diese ergab sich
aus der Weiterreichung einesTeils des Emissionserloses der Nachranganleihe
an die ERGO.

Die Tranchen der Anleihen mit den Nennwerten 3,0 Milliarden € bzw. 300 Milli-
onen £ 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 gekiindigt werden.

Im Rahmen unseres aktiven Kapitalmanagements haben wir im Juni 2007
eine Nachranganleihe von 1,5 Milliarden € emittiert. Die Anleihe hat eine un-
begrenzte Laufzeit, wir kdnnen sie aber nach Ablauf von friihestens 10 Jahren
ordentlich kiindigen.

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

Solvabilitat ist die Fahigkeit eines Versicherers, Verpflichtungen, die in den
Vertrdgen eingegangen wurden, dauerhaft zu erflillen. Dabei geht es vor allem
um eine definierte Mindestausstattung mit Eigenmitteln. Um die Solvabilitat
zu berechnen, werden auf der Grundlage des Jahresabschlusses die Eigenmit-
tel, die je nach Geschéftsumfang mindestens vorzuhalten sind (Solvabilitats-
Soll), den tatsdchlich vorhandenen Eigenmitteln (Solvabilitéats-Ist) gegeniber-
gestellt. Um die berticksichtigungsféahigen Eigenmittel zu ermitteln, wird das
Eigenkapital angepasst; insbesondere wird es um Teile der nachrangigen
Verbindlichkeiten erhéht sowie um die immateriellen Vermdgensgegenstande
und um Beteiligungen an Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten
und Finanzunternehmen verringert. Die Eigenmittelausstattung der
Munchener Rick AG entspricht auch weiterhin einem Mehrfachen der gesetz-
lichen Mindestanforderung.
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Der Zahlungsmittelfluss der Minchener Riick AG ist stark von unserem
Geschaft gepragt: Wir erhalten in der Regel zuerst die Beitrdge fir die Risiko-
tibernahme und leisten erst spater Zahlungen im Schadenfall. Die Kapital-
flussrechnung von Versicherungsunternehmen ist daher begrenzt aussage-
kraftig.

Der Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit ist im Vergleich zum Vor-
jahr aufgrund der insgesamt sehr guten Geschéaftsentwicklung gestiegen.
Hierzu trug insbesondere der Riickgang der geleisteten Schadenzahlungen
bei.

Die Auszahlungen flir den Erwerb von Kapitalanlagen bestimmten den Mittel-
abfluss aus Investitionstatigkeit. Diese betrafen liberwiegend Unternehmens-
kaufe bzw. Kapitalzufiihrungen bei verbundenen Unternehmen sowie Be-
standserh6hungen in Aktien, Spezialfonds sowie verzinslichen Einlagen bei
Kreditinstituten. Die Auszahlungen Uberstiegen in Summe die Einzahlungen
aus dem Verkauf bzw. der Endfélligkeit von Kapitalanlagen.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit stammt aus dem Aktienrlickkauf
im Jahr 2007 sowie der Dividendenzahlung 2006. Im Gegenzug flihrte die Aus-
gabe der Nachranganleihe der Minchener Riick AG zu einem Mittelzufluss.

Insgesamt stieg im Berichtsjahr der Zahlungsmittelbestand, der die laufenden

Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den Kassenbestand umfasst, um
111 Millionen € auf 342 Millionen €.

Miinchener Rick AG Geschaftsbericht 2007 35



Lagebericht

Weitere Erfolgsfaktoren

Den dauerhaften wirtschaftlichen Erfolg der Miinchener Riick AG sichern wir

nicht nur mit der hohen Qualitat unserer Geschaftstatigkeit, sondern auch

durch zahlreiche Faktoren, die sich nicht allein mit finanziellen Kennzahlen

messen lassen. Dazu zahlen wir

— den offenen Dialog mit unseren Kunden,

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

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

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

Kunden und Kundenbeziehungen

Als professioneller Riickversicherer arbeitet die Miinchener Riick AG weltweit
mit tber 4.000 Firmenkunden aus rund 160 Landern zusammen, zu denen
neben traditionellen Versicherern sogenannte Captives zahlen.

Als Riickversicherer wollen wir fir unsere Kunden , Preferred Partner in Risk”
sein. Unser operatives Geschaft 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 bei unseren zahlreichen AuR3enstellen und Toch-
tergesellschaften veranstalten wir jedes Jahr eine Vielzahl von Seminaren
und Workshops zu grundlegenden Themen aller Versicherungsbranchen in
verschiedenen Sprachen. Dabei steht der Dialog zwischen unseren Kunden
und den Experten der Miinchener Riick im Vordergrund. Darliber hinaus
flihren wir jedes Jahr bei unseren Kundengesellschaften zahlreiche Fachver-
anstaltungen - Foren, Symposien und Seminare — durch, die sich mit den
aktuellen Entwicklungen auf den jeweiligen Markten befassen und einen
kontinuierlichen Wissenstransfer sicherstellen.

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

Unser I6sungsorientierter Ansatz in der Zusammenarbeit wird aulBerdem
deutlich bei unserem Internetkundenportal connect.munichre: Hier bieten wir
unseren Zedenten rund um die Uhr nltzliches Wissen, Serviceleistungen
sowie Analyse- und Quotierungstools aus den Bereichen Schaden/Unfall
sowie Leben. connect.munichre unterstiitzt damit die Geschéaftspartner bei
ihrer taglichen Arbeit und ist zugleich eine direkte und sichere Schnittstelle
zur Minchener Rick. Mit seinem interaktiven Angebot ergdnzt es die Leistun-
gen der Minchener Rick und rundet die personliche Kundenbeziehung ab -
schnell, effizient und sicher. Momentan nutzen weltweit tiber 1.100 Versicherer
dieses Angebot.

Unsere Zedenten kénnen sich nicht zuletzt auf unsere ausgepréagte Kunden-
ndhe 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 profunden
Wissen Uber lokale Bedingungen, dass wir unseren Kunden in jedem Fall eine
individuelle Losung vorschlagen kdnnen.

36 Miinchener Riick AG Geschaftsbericht 2007



Lagebericht

Forschung und Entwicklung

Versicherungsmarkte sind vielfachen Einfllissen unterworfen. Die Miinchener
Rick AG 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 spie-
len hierbei eine besondere Rolle. Sie sind auf verschiedensten Gebieten tatig,
wo ihre Bedeutung zum Teil weit lber die Versicherungswelt hinausreicht. Sie
schaffen die Grundlage dafur, 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 geowissen-
schaftlicher Forschung und operativem Underwriting. Neben der Analyse und
Bewertung von Risiken durch Naturgefahren, der Beratung von Underwritern
und Kunden sowie der Entwicklung neuer Service-Tools steuert das Kompe-
tenzzentrum alle Fragen des Klimawandels, die fiir die Miinchener Riick rele-
vant sind. Das Kompetenzzentrum Biowissenschaften legt seinen Schwer-
punkt auf aktuelle und zukiinftige Entwicklungen in der Gentechnik und ihre
Folgen fiir Gesellschaft und Assekuranz. Auch in der Lebensriickversicherung
formierten sich neue Kompetenzzentren. lhre Hauptaufgaben liegen beispiels-
weise darin, Versicherungsportefeuilles zu analysieren, deren Ergebnisse her-
angezogen werden, um neue Rechnungsgrundlagen zu erstellen und die
Risikopriifung zu optimieren, in der Produktentwicklung (z. B. fir 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 Deckungs-
konzepte in der IT, wobei im Mittelpunkt steht, neue Geschaftsmaoglichkeiten
zu schaffen und neue Geschéftspotenziale zu erschlief3en. Ein aktuelles Bei-
spiel sind die Anstrengungen zur Deckung von First-Party-Virenschdaden, mit
der die Miinchener Riick auf den Bedarf der Industrie bei Eigenschdden rea-
giert, die IT-Viren verursachen. Weitere Zentren befassen sich mit den Themen
Customized Portfolio-Solutions (Altschadenportfolios), Directors’ & Officers’
(Organhaftpflichtversicherung), Workers’ Compensation (Arbeiterunfallver-
sicherung) oder den Risiken des Schmuck- und Diamantengeschéfts (Jewel-
lers’ Block).

Das Knowledge-Management-Kompetenzzentrum schlieBlich 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 Miinchener Rick.

In den Ressorts arbeiten flinf 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 malRgeschneiderte Losungen fiir die Kunden erarbeiten, neue
Produkte oder besondere Segmentstrategien entwickeln sowie neue Vertrieb-
sansétze einflihren. Dabei bleiben die Kundenmanager wegen ihrer unmittel-
baren Néahe zu den Bedtirfnissen und Anforderungen der Markte die Haupt-
quelle flir 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.

Beispielsweise entwickelte man fiir neue Risikokonstellationen im Emissions-

rechtehandel das Kioto-Multi-Risk-Konzept. Industrieunternehmen stehen vor
der Herausforderung, weltweit den CO,-Ausstol3 reduzieren zu miissen, und
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Fakten und Zahlen

Aus- und Weiterbildung

Nachwuchssicherung

Talentférderung international

investieren deshalb zunehmend Geld und Knowhow auch in Schwellenlandern.
Die Miinchener Riick ist dabei mit ihrem innovativen Konzept ein Versicherungs-
partner, der die Risiken aus neuen Technologien, teilweise unsicheren Vertrags-

partnern und instabilen politischen Umfeldern begleitet.

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

Mitarbeiter

Unsere Mitarbeiter sichern unseren Erfolg mitihrer Kompetenz, ihrer Leistungs-
bereitschaft und ihrem Engagement. Sie verkérpern die Eigenschaften, mit
denen die Minchener Riick AG aus Risiko Wert schafft. Deswegen férdern wir
sie konsequent.

2007 waren durchschnittlich 3.628 (3.476) Mitarbeiter bei der Miinchener Riick
AG angestellt, was einem Zuwachs von 4,4 % entspricht.

Aus- und Weiterbildung zdhlen 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 konnen wir friihzeitig Losungen fiir neue Entwicklungen auf dem
Markt gestalten und die hohen Anspriiche an unser Geschaft erflillen. Die noti-
gen Qualifikationen sichern wir durch eine systematische Personalentwick-
lung, die neben individuellen Fahigkeiten ebenso kiinftige Anforderungen
berlicksichtigt. Wir bieten deshalb konstant zahlreiche interne Seminare zur
personlichen und fachlichen Weiterbildung an.

Ein weiteres wichtiges Anliegen ist uns, jungen Menschen eine fundierte
Ausbildung und gute berufliche Perspektiven zu geben: 2007 waren in der
Miinchener Rick AG durchschnittlich 37 (39) Auszubildende beschéftigt.
Wichtige Saulen der Nachwuchssicherung sind auch Traineeprogramme
und die Beschéftigung studentischer Mitarbeiter.

In der gesamten Riickversicherungsgruppe identifizieren und fordern wir unse-
ren Managementnachwuchs weltweit gezielt mit einem speziellen Potenzial-
einschatzungs- und -entwicklungsverfahren (POE). Hoch talentierte und quali-
fizierte Mitarbeiter werden fir Managementfunktionen in Miinchen sowie
Leitungsfunktionen in AuBenstellen ausgewéhlt und gefordert. Dadurch schaf-
fen wir Gber die Grenzen hinweg berufliche Perspektiven flir unsere Mitarbei-
ter und kénnen offene Stellen mit besonders fahigen Leuten besetzen.

Nachhaltiges Engagement

Das Geschéft der Mlnchener Rick ist untrennbar mit 6kologischen Aspekten
verbunden. Denn von den Auswirkungen der Umweltbelastung sind wir direkt
betroffen, etwa durch haufigere und intensivere wetterbedingte Naturkatas-
trophen. Ein besonderer Schwerpunkt unseres Engagements liegt daher auf
dem Klimaschutz: Die Minchener Rick bringt ihr Fachwissen seit Jahren in
zahlreichen Organisationen und Verbanden ein, die sich mit dem globalen
Klimawandel beschaftigen, insbesondere in der UNEP-FI, der Finanzinitiative
des Umweltprogrammes der Vereinten Nationen, die das Verstandnis des
Finanzsektors fiir den Klimawandel fordert.
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Auch wenn wir als Dienstleistungsunternehmen die Umwelt vergleichsweise

wenig belasten: Wer andere zum nachhaltigen Wirtschaften anregen méochte,
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.

Die Miinchener Rlick AG stellt sich als weltweit agierendes GroBunternehmen
ihrer Verantwortung gegentiber der Gesellschaft und unterstutzt verschiedene
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 Stiftungs-
kapital von 50 Millionen € ausgestattet ist. Unter dem Motto ,Vom Wissen zum
Handeln” setzt sie sich daflir ein, Menschen in Risikosituationen zu helfen und
ihre Lebenssituation zu verbessern — gerade in Landern, in denen viele Be-
troffene wegen ihrer Armut nicht auf Finanzdienstleistungen zurickgreifen
konnen. Die Stiftung unterstutzt nicht nur direkt, sondern deckt auch Wissens-
aufbau, Aufklarung und Vernetzung ab und leistet so Hilfe zur Selbsthilfe. Bei
ihrem Engagement kann sie auf dem ausgepragten Risikowissen ihrer Stifte-
rin aufbauen. Weitere Informationen zur Arbeit der Stiftung finden Sie im
Stiftungsreport unter www.munichre-foundation.org.

Informationssicherheit

Das Informationsmanagement spielt bei der Muinchener 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
Informationen, die nicht in IT-Systemen gespeichert sind, zu gewahrleisten,
verfligt die Minchener Riick AG Uber 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 Vorfédlle 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 uns-
rer Mitarbeiter und die Sicherheitskultur weiterzuentwickeln. RegelmaRige
Audits und Benchmarks mit anderen Konzernen bescheinigen der Miinchener
Rick, dass ihre Informationssicherheit auf hohem Niveau ist. Da wir Sicherheit
jedoch als Prozess und nicht als Zustand ansehen, entwickeln wir Strategien
und Standards laufend weiter. Dabei orientieren wir uns an den tatséachlichen
Risiken, um so die Geschaftstatigkeit der Miinchener Riick zu unterstiitzen und
ihre Wettbewerbsféhigkeit zu erhéhen. Die empfohlenen MaRnahmen werden
sorgsam und kostenbewusst gegen die risikominimierende Wirkung abge-
wogen und flieBen in die Sicherheitsarchitektur ein.

Das Knowhow unserer Sicherheitsexperten nutzen auch die Geschéaftsbe-

reiche, um neue Geschaftsfelder zu eruieren und Informationssicherheits-
risiken bei potenziellen Kunden einzuschéatzen.
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Unser Verstandnis von
Corporate Governance

Welche Regeln gelten fiir die
Miinchener Riick?

Unternehmensverfassung

Gesetzliche Vorschriften und

Bestimmungen der Satzung tiber die
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Anderung der Satzung

Corporate-Governance-Bericht'

Gute Corporate Governance schafft nachhaltigen Wert. Davon sind wir Gber-
zeugt. Wir legen an unser Handeln daher die héchsten Mal3stéabe an:

Die Miinchener Riick entspricht samtlichen Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex. Darliber hinaus haben wir uns auf einen
eigenen Verhaltenskodex mit hohen ethischen und rechtlichen Anforderun-
gen 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 Aktionéars-
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 selbstverstdndlich auch die
international anerkannten Best Practices. In Deutschland, am Sitz der Miinche-
ner Riick, sind die Corporate-Governance-Regeln vor allem im Aktiengesetz,
im Mitbestimmungsgesetz und im Deutschen Corporate Governance Kodex
verankert. Der Kodex, der 2002 in Kraft trat und seither mehrfach tiberarbeitet
wurde, vereinigt die wesentlichen gesetzlichen Regelungen, die deutsche
borsennotierte Gesellschaften zu beachten haben. AuRerdem gibt er Empfeh-
lungen und Anregungen, die auf national und international anerkannten
Standards flr gute und verantwortungsbewusste Unternehmensfiihrung be-
ruhen. Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riick veroffentlichen jahrlich
eine Erklarung, inwieweit den Empfehlungen des Kodex entsprochen wurde
und wird. Die aktuelle Entsprechenserklarung 2007 finden Sie auf Seite 43.

Die Minchener Rick ist eine Aktiengesellschaft gemafR deutschem Aktienge-
setz. 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 Satzungsanderun-
gen (88 124 Abs. 2 S. 2, 179-181 AktG). Danach kann nur die Hauptversamm-
lung eine Anderung der Satzung beschlieBen. Dem Beschluss miissen min-
destens drei Viertel des Grundkapitals zustimmen, das bei der Beschlussfas-
sung vertreten ist. Die Satzung kann eine andere Kapitalmehrheit (héher und
niedriger) bestimmen und weitere Erfordernisse aufstellen. Die Satzung der
Minchener Riick sieht solche Besonderheiten aber nicht vor.

Fiir Anderungen der Satzung bei einer Erhéhung oder Herabsetzung des
Grundkapitals enthélt das Aktiengesetz besondere Vorschriften (88 182-240
AktG). Danach bestimmt grundséatzlich die Hauptversammlung liber Kapital-
mallnahmen. In einem von ihr festgelegten Rahmen kann sie den Vorstand
zu bestimmten (Kapital)malBnahmen erméachtigen (zu den Ermachtigungen,
die bei der Miinchener Riick bestehen, siehe Seite 32). 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 Miinchener Riick sieht auch
flr diese Beschliisse keine anderen (insbesondere hoheren) Mehrheiten oder
weitere Erfordernisse vor.

1Gemeinsamer Corporate-Governance-Bericht von Vorstand und Aufsichtsrat geméaR Ziffer 3.10
des Deutschen Corporate Governance Kodex.
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Die Hauptversammlung kann dem Aufsichtsrat die Befugnis tbertragen,
Satzungsanderungen vorzunehmen, die nur ihre Fassung betreffen (§ 179
Abs. 1 S. 2 AktG). Bei der Miinchener Riick ist dies der Fall und in § 14 der
Satzung festgelegt.

Aufgaben und Zustandigkeiten des Vorstands

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung, 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. Gemaf 8 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 fiir 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 88 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, betragt die Laufzeit seines Dienstvertrags tblicherweise
zwischen drei und maximal flinf Jahren. Verldngerungen bis zu fiinf Jahren
sind moglich. In besonderen Ausnahmeféllen konnen Vorstandsmitglieder
auch gerichtlich bestellt werden.

Befugnisse des Vorstands insbesondere hinsichtlich der Mdglichkeit, Aktien
auszugeben oder zurlickzukaufen

Der Vorstand der Miinchener Riick ist gemal 8§ 4 der Satzung zu bestimmten
KapitalmaRnahmen ermachtigt (Genehmigtes Kapital 2004 und 2006,
Bedingtes Kapital 2003 | und 2005).

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 vollstdndige Wortlaut der zu Tagesord-
nungspunkt 5 und 6 gefassten Beschllsse ist jederzeit auf unserer Internet-
seite (www.munichre.com) einzusehen. DerVorstand hat von dieser Ermachti-
gung 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 mal3geblichen 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.

Miinchener Rick AG Geschaftsbericht 2007 41



Lagebericht

Aufsichtsrat

Hauptversammlung

Wesentliche Vereinbarungen,
die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines
Ubernahmeangebots stehen

Corporate-Governance-Themen 2007

Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohl des Unternehmens eng zusam-
men. Der Vorstand stimmt die strategische Ausrichtung des Unternehmens
mit dem Aufsichtsrat ab und erortert mitihm in regelmafRigen Abstianden den
Stand der Strategieumsetzung. Er berichtet regelmaRRig an den Aufsichtsrat.
Bestimmte Arten von Geschaften (z.B. Investitionen von erheblichem Um-
fang) darf der Vorstand grundsétzlich nur vornehmen, wenn der Aufsichtsrat
zustimmt.

Der Aufsichtsrat Giberwacht die Geschéaftsflihrung des Vorstands und beréat ihn
dabei. Bestimmten Geschéaften muss er zustimmen (etwa grof3en Investiti-
onen und KapitalmaRRnahmen). Er ist aber nicht befugt, MaRnahmen der
Geschaftsflihrung zu ergreifen. Der Aufsichtsrat beauftragt zudem den
Abschlussprifer. Die Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder ist in der Satzung
geregelt, wird also von den Aktionadren festgelegt.

In Ubereinstimmung mit Gesetz und Satzung hat der Aufsichtsrat der Miinche-
ner 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 bedtirfen nur der Mehrheit der Stimmen der Auf-
sichtsratsmitglieder der Aktionare.

Der Aufsichtsrat der Miinchener Riick hat finf Ausschtisse 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
Stimme je Aktie. Aktiondre konnen ihr Stimmrecht persoénlich ausiiben oder
einen schriftlich Bevollméachtigten, ein Kreditinstitut oder eine Aktionarsver-
einigung damit beauftragen. Die Minchener Riick bietet ihren Aktionaren
zudem die Moglichkeit, ihre Stimmrechte nach Mal3gabe ihrer persdnlichen
Weisungen durch Stimmrechtsvertreter ausliben zu lassen, welche die Gesell-
schaft benennt.

Aufgrund unserer Zeichnungsrichtlinien enthalten unsere Riickversicherungs-
vertrage in der Regel eine Klausel, die beiden Vertragsteilen ein aul3erordent-
liches Kiindigungsrecht einrdumt, falls , die andere Partei fusioniert oder sich
ihre Eigentums- und Beherrschungsverhaltnisse wesentlich andern” Solche
oder dhnliche Klauseln sind branchentypisch. Auch der langfristige Incentive-
Plan der Miinchener Riick sieht im Fall eines Kontrollwechsels besondere Aus-
tibungsmaoglichkeiten vor. Darliber hinaus gibt es keine weiteren wesentlichen
Vertrdge, 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 flir dessen
Wahlvorschlage an die Hauptversammlung Kandidaten, die als Anteilseigner-
vertreter im Aufsichtsrat geeignet sind.
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Struktur des Vergiitungssystems
fiir den Vorstand
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Der Aufsichtsrat hat 2007 seine Effizienz mithilfe einer umfangreichen Frage-
bogenaktion geprift. Hierflir erarbeitete der Stdndige Ausschuss des Auf-
sichtsrats einen detaillierten Fragebogen, der an alle Aufsichtsratsmitglieder
versandt wurde. Im Vordergrund standen Inhalt und Zeitpunkt der Be-
richterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat; sie wurden ebenso wie die
Arbeit im Aufsichtsrat und in seinen Ausschiissen im Geschaftsjahr 2007 trotz
vieler Anregungen durchgéngig positiv bewertet und als effizient angesehen.

Im November 2007 haben Vorstand und Aufsichtsrat folgende
Entsprechenserklarung gemal § 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 zuklnftig entsprechen. Die Miinchener Riickversiche-
rungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen hat seit Abgabe der letzten
Entsprechenserklarung im November 2006 allen Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 12. Juni 2006 (bekanntge-
macht am 24. Juli 2006) entsprochen.”

Mit nur einer Ausnahme entspricht die Minchener Riick auch samtlichen An-
regungen des Deutschen Corporate Governance Kodex. Dabei handelt es sich
um Ziffer 5.4.7 Abs. 2 Satz 2 des Kodex. Danach sollte die erfolgsorientierte
Verglitung der Mitglieder des Aufsichtsrats auch Bestandteile enthalten, die
auf den langfristigen Unternehmenserfolg bezogen sind. Vorstand und Auf-
sichtsrat werden der Hauptversammlung 2008 eine entsprechende Erganzung
der Satzung vorschlagen.

Vergttungsbericht

In Ubereinstimmung mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex erldu-
tern wir im Folgenden die Grundzlige des Verglitungssystems fiir den Vor-
stand der Miinchener Ruck 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 berat tGber die Vergultungsstruktur und tiberprift diese
regelmaRig.
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Struktur und Systematik der Vorstandsvergitung

Bestandteil Bemessungsgrundlage/ Korridor Voraussetzung fiir Auszahlung
Parameter Zahlung
Grundvergiitung, Sachbeziige/Nebenleistungen
Grundvergiitung, Sachbeziige/Nebenleistungen Funktion, fix Vertragliche Regelungen monatlich
(Dienstwagen, Gesundheitsvorsorge, Verantwortung,
SicherheitsmalRnahmen, Versicherungen) Dauer der Vorstands-
zugehorigkeit
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 Vergiitungskomponente
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- — Miinchener-Ruck-Aktie hat
steigerung EURO STOXX 50 zweimal
am Ende eines Zeitraums
von 3 Monaten wéahrend
Planlaufzeit geschlagen
Altersversorgung
Pensionsanwartschaft Grundverglitung, Festbetrag - Pensionierung -

Dienstjahre im Vorstand - Versorgungsfall
- Vorzeitige Beendigung
oder Nichtverlangerung
des Dienstvertrags unter
bestimmten Voraus-
setzungen

Fixe Bestandteile

Variable Bestandteile

44

Grundvergtlitung
Die feste jahrliche Grundvergutung wird als monatliches Gehalt ausbezahlt.
Sachbezilige/Nebenleistungen

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

Kurzfristige Vergutungskomponente — Jahresbonus

Diesem Verglitungsbestandteil liegen unterschiedliche Zielkategorien zu-
grunde. Die Vorgaben und Skalierungen fiir Konzern-, Gesellschafts- und
Ressortergebnis sind kennzahlenorientiert, fir die individuellen Ziele bilden
personliche Zielvorgaben die Basis. Flr das Konzernziel wird mit dem , Return
on Risk adjusted Capital - RoRaC*” eine Kenngrol3e verwendet, die sich aus
Kennzahlen der externen Rechnungslegung sowie weiteren wichtigen Be-
stands- und Erfolgsgré63en zusammensetzt. Informationen zur Definition

des RoRaC finden Sie ab Seite 13. Beim Gesellschaftsziel und bei den
Ressortzielen kommen wertorientierte Steuerungsgroéf3en zum Einsatz.

Um die Zielvorgaben festzulegen und die Zielerreichungen zu bewerten,
wurden Prozesse definiert, die auch die Einbindung des Wirtschaftspriifers
vorsehen. Die vorgesehenen finanziellen Ziele werden vom Wirtschaftsprifer
hinsichtlich ihrer Konsistenz, Angemessenheit und Bewertbarkeit einer pri-
ferischen Durchsicht unterworfen, die auch die Analyse der Berechnung der
erzielten ErgebnisgroBen einschliel3t. Die Ergebnisse und maogliche kontro-
verse Gesichtspunkte werden dem Personalausschuss des Aufsichtsrats
gegenuber transparent gemacht.
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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-
gutungskomponente. 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-Riick-Aktie seit Planbe-
ginn um mindestens 20 % gestiegen ist und der EURO STOXX 50 wenigstens
zweimal Uber einen Zeitraum von drei Monaten wahrend der Planlaufzeit
geschlagen wurde. Diese Ausliibungshurden sind anspruchsvoll und im Sinne
des Deutschen Corporate Governance Kodex.

Ob und wann die Wertsteigerungsrechte tatsdchlich ausgelibt werden kdnnen,
steht bei der Zuteilung nicht fest. Die Austibung und der Erl6s hdngen 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 ausgelbt werden.
Weitere Informationen zum langfristigen Incentive-Plan finden Sie im Anhang
auf den Seiten 88 bis 89.

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 Gesamtvergltung wie folgt dar:
Grundverglitung etwa 25 %, Jahresbonus ca. 35 %, Mehrjahresbonus rund
20 % und langfristiger Incentive-Plan ungefahr 20 %. Jahresbonus, Mehrjahres-
bonus und langfristiger Incentive-Plan bilden zusammen ein ausgewogenes
Anreizsystem.

Entsprechend den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex umfasst die monetare Verglitung der Vorstandsmitglieder somit fixe
und variable Bestandteile, wobei séamtliche Verglitungsanteile fiir sich und
insgesamt angemessen sind. Kriterien daflr 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 31.12.2007 Mitglied des Vorstands 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 iiberwiegende Teil
seines Einkommens fiel in den USA an.

Vergitungen 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 dienstvertrag-
lichen Anspruch auf Zahlungen. Hinsichtlich der aktienkursbasierten Ver-
gltung sehen die Bedingungen im Fall eines ,,Change of Control” besondere
Auslibungsmaoglichkeiten vor. Einzelheiten hierzu finden Sie im Anhang auf
der Seite 89.
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Pensionsanwartschaft

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

verglitung 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

- Fiir 6 Monate bisherige monatliche Grundver-
glitung (nur fiir Vorstandsmitglieder, die vor
2006 bestellt wurden)

- Pensionszusage zwischen 30% und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

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

Ruhegeld aufgrund Arbeitsunfahigkeit

Vertrag endet aufgrund Nichtverlangerung
oder Widerruf der Vorstandsbestellung infolge
dauernder Arbeitsunfiahigkeit

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

- Fiir 6 Monate bisherige monatliche Grundver-
glitung (nur fir 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 Giberschritten

— mehr als 10 Dienstjahre bei Gesellschaft

- Vorstandsbestellung mindestens einmal
verlangert

Fiir 6 Monate bisherige monatliche Grundver-
glitung (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 fir Dritte bis zum 65. Lebensjahr

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

Bezug von Leistungen aus Anwartschaften
a) und b) bei

- Vollendung 65. Lebensjahr

— Arbeitsunféahigkeit

— Tod des Vorstandsmitglieds

a) Anwartschaft nach Betriebsrentengesetz

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

— Pensionszusage zwischen 30% und 60 % der
jahrlichen Grundvergiitung

Unverfallbar ist derjenige Teil des Ruhegelds,
der dem Verhaltnis der tatsachlichen
gegeniiber der méglichen Betriebszugehoérig-
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-

glitung (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 Hohe der Leistung

Hinterbliebenenversorgung

Witwen(r)-/Waisenrente

a) aktiver Vorstand - Tod des Vorstandsmitglieds wahrend der — Fir 6 Monate bisherige monatliche Grund-
aktiven Dienstzeit vergitung (nur bei Vorstandsmitgliedern,

die vor 2006 bestellt wurden)

— Fir 3 Monate bisherige monatliche
Grundvergutung (bei Vorstandsmitgliedern,
die ab 2006 bestellt wurden)

b) pensioniertes Vorstandsmitglied

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

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

errechnen sich Witwen(r)- und Waisenrente
aus gekiirztem Ruhegeld

a) und b)

Witwen-/Witwerrente 60 % der Pensions-

Anspruch entfallt

- fiir Witwe/Witwer ab Wiederverheiratung zusage
(nur bei Vorstandsmitgliedern, die ab 2006 - Gdf. altersbedingte Kiirzung der Witwen-/
bestellt wurden) Witwerrente, je nach Alter der Eheleute, max.
- fur Waise ab um 50 %
Vollendung 18. Lebensjahr - Auf die Witwen-/Witwerrente werden
Vollendung 20. Lebensjahr angerechnet
(nur bei Vorstandsmitgliedern, die vor Einkiinfte bis max. 50 %, sofern diese 50 %
2006 bestellt wurden) der Witwen-/Witwerrente tbersteigen
Vollendung 27. Lebensjahr, wenn in Versorgungsleistungen fritherer Arbeitgeber
Schul- oder Berufsausbildung, Wehr- oder (bei Vorstandsmitgliedern, die ab 2006
Zivildienst oder wenn korperliche bzw. bestellt wurden)

Waisenrente 20 % der Pensionszusage

pro Waise

Verdoppelung der Waisenrente, wenn

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

Witwen(r)- und Waisenrente diirfen
zusammen das Ruhegeld nicht Gibersteigen

geistige Behinderung vorliegt

Gesamtbeziige des Vorstands

Ruhegeld und Hinterbliebenenversorgung werden tberprift, wenn die Tarif-
gehélter der Versicherungswirtschaft nach dem Durchschnitt der Endgehélter
aller Tarifklassen seit der letzten Festsetzung um mehr als 12 % gestiegen sind
oder wenn seit der letzten Festsetzung drei Jahre vergangen sind. Dabei ist
eine Anpassung mindestens in Héhe 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.

Die Basis flir die Berichterstattung liber 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 betrugen im Geschéfts-
jahr 13,7 (17,1) Millionen €. Die Vorjahreszahlen wurden entsprechend dem
DRS 17 angepasst. Der Riickgang der Beziige beruht auf den Anderungen in
der Zusammensetzung des Vorstands. Die Gesamtbezlige umfassen auch die
Bezligebestandteile, die Herr Phelan flr seine Tatigkeit als Mitglied des Vor-
stands der Miinchener Rick AG 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- Sachbeziige/ Jahres- Wert der Summe Anzahl
jahr vergitung Neben- bonus 123 gewahrten Wertsteige-
leistungen Wertsteige- rungsrechte

rungsrechte
in € in € in € in € in € in Stlick
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 Arnoldussen* 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 33538 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” 2007 - 198.466 346.920 - 545.386 -
2006 - 123 307 365.120 - 488.427 -
Dr. Peter Roder? 2007 75.000 4.029 124.425 60.000 263.454 1.932
2006 - - - - - -
Dr. Jorg Schneider 2007 600.000 41958 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?® 2007 - 405 - - 405 -
2006 510.000 33.131 723.240 300.000 1.566.371 13.699

Summe 3.655.000 455 579 6.716.127 2.855.000 13.681.706

4.755.000 431391 8.642.445 3.300.000 17.128.836

' Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss iiber die Auszahlungsbetrége fiir 2007 vor. Der Ausweis des Jahresbonus erfolgt auf der Basis von
Schéatzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen. Die tatsdchlichen Auszahlungsbetrdge werden im Folgejahr ausgewiesen.

2 Aufgrund des guten Geschéftsverlaufs wurden fiir das Konzernergebnis Riickstellungen in Hohe der Maximalbonusbetrége gebildet.

3 Im Geschiftsjahr 2006 wurden fiir den Jahresbonus insgesamt 8.704.850 € zuriickgestellt, die tatsdchliche Auszahlung betrug insgesamt 8.642.445 €.

4 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2006.

®Zum 28.2.2007 aus dem Vorstand ausgeschieden.

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

7Zum 31.12.2007 aus dem Vorstand ausgeschieden, Sachbeziige/Nebenleistungen inkl. Reisekosten von Princeton nach Miinchen.

8 Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

®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 88. Ob und in welcher Hohe die variab-
len Bestandteile tatsachlich an die Vorstandsmitglieder ausbezahlt werden,

ist noch nicht sicher und hangt von den jeweiligen Zielerreichungen und den
Austibungsbedingungen der langfristigen Incentive-Plane ab. Die zuktinftigen
Verpflichtungen aus den langfristigen Incentive-Planen sichern wir mit Aktien
der Miinchener Rick AG ab. Ziel ist dabei, den Aufwand, der aus einem Wert-
zuwachs 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 konnen Sie der nachfolgenden Tabelle entnehmen.

Riickstellungen 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 Aroldussen? 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 ® 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 4.550.000 5.580.000 10.130.000

" Aufgrund des guten Geschéftsverlaufs 2006 und 2007 wurden fiir das Konzernergebnis
Rickstellungen 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.

° Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

5Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden.
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Gesamtbeaziige fritherer Mitglieder
des Vorstands

Gesamtbeziige des Aufsichtsrats

Vorschiisse und Kredite

50

Pensionsanwartschaften

Um die Pensionsrlickstellungen der aktiven Vorstandsmitglieder zu erhdhen,
entstanden im Geschéaftsjahr Personalaufwendungen von 6.898 (18.015) T €.
Fur die einzelnen Mitglieder des Vorstands ergeben sich folgende Zusage-
betrage.

Pensionsanwartschaften

Name Zugesagte Personalaufwand
Pensionsleistungen fir Ruckstellung

per 1.1. des Jahres
in€
Dr. Nikolaus von Bomhard 2008 407.100 896.366
2007 380.160 3.848.434
Dr. Ludger Arnoldussen’ 2008 157.500 2.061.126
2007 150.000 62.591
Dr. Thomas Blunck 2008 120.000 1.122.450
2007 105.000 670.483
Georg Daschner 2008 180.000 -175.117
2007 180.000 1.945.021
Dr. Heiner Hasford 2 2008 - -
2007 375.840 3.412.285
Dr. Torsten Jeworrek 2008 171.000 540.010
2007 165.000 1.604.037
Christian Kluge 2008 - -
2007 244.800 1.371.632
John Phelan 2008 - -
2007 - -
Dr. Peter Roder* 2008 90.000 1.080.444
2007 - -
Dr. Jorg Schneider 2008 275.000 882.692
2007 252.000 2.431.555
Dr. Wolfgang Strassl 2008 120.000 489.744
2007 105.000 1.050.266
Karl Wittmann*® 2008 - -
2007 244.800 1.618.196
Summe 1.520.600 6.897.715

2.202.600 18.014.500

" Die Pensionsleistungen enthalten Anwartschaften friiherer Arbeitgeber, die auf die Miinchener
Rick Gbertragen wurden.

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

3Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden.

4Mitglied des Vorstands seit 1.10.2007.

5Zum 31.12.2006 aus dem Vorstand ausgeschieden.

Die Gesamtbezlige fritherer Mitglieder des Vorstands und ihrer Hinterbliebe-
nen bezifferten sich auf 6.018 (5.171) T€.

Pensionsverpflichtungen

Fir die ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder entstanden Personalaufwen-
dungen von 0 (22.224) T€. Zum 31. Dezember 2007 betrugen die verbleiben-
den Pensionsrickstellungen und die Riickstellungen fiir vergleichbare
Leistungen fir friihere Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen
89.040 (80.795) T€.

Die geltende Regelung zur Aufsichtsratsvergtitung sieht eine feste Verglitungs-
komponente von 45 T€ und eine variable ergebnisabhangige Verglitungs-
komponente vor. Die Gesamtbeziige der Mitglieder des Aufsichtsrats beliefen
sich im Berichtsjahr auf 1.960 (1.948) T€. Die variable Vergtitung betragt 774
(774) T€.

Die Organmitglieder erhielten im Berichtsjahr keine Vorschiisse oder Kredite;
Haftungsverhéltnisse zugunsten dieser Personenkreise bestehen nicht.
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Grundséatze und Steuerung
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Risikobericht

Ruckversicherungsrisiken gezielt zu ibernehmen steht im Mittelpunkt unseres
Geschéaftsmodells. Sowohl die internen Revisionsabteilungen als auch der
Abschlussprifer bei den Jahresabschlusspriifungen Gberpriifen als unabhan-
gige Instanzen regelmalRig die Gesetzeskonformitat unseres Risikofriiherken-
nungssystems. In Verbindung mit unserem internen Risikomanagement sind
wir daher in der Lage, Risikosituationen angemessen zu beurteilen; das zuneh-
mend komplexe und dynamische Umfeld setzt dem jedoch natlirliche Grenzen.

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

Ziele des Risikomanagements

Das Risikomanagement spielt eine wichtige Rolle bei der Steuerung des Ge-
schafts der Miinchener Riick AG. Diese setzt bei ihren vielschichtigen globalen
Tatigkeiten dezentrale sowie zentrale Risikomanagementeinheiten, -instrumen-
te und -prozesse ein. Die zentralen Aktivitaten fallen direkt in die Zustandig-
keit des Group Chief Risk Officer (Group CRO). Die dezentralen Aktivitdten des
Risikomanagements werden in den Arbeiten des Group CRO berticksichtigt.
Hierfiir greifen wir auf entsprechend qualifizierte Mitarbeiter in allen wichti-
gen Einheiten der Ruckversicherung zurtick. Mit unserem effektiven integrier-
ten Risikomanagement wollen wir

— den Ruf der Minchener Riick schitzen,

— die Anspriche unserer Kunden mit dem hochsten Mal3 an Sicherheit erflillen
und

— flir unsere Aktionare nachhaltig Wert schaffen.

Die Aufgaben und Verantwortlichkeiten aller handelnden Personen wie der
Mitglieder des Vorstands, Flihrungskrafte, des dezentralen und zentralen
Risikomanagements haben wir klar definiert. Die Verantwortung fiir die Uber-
nahme von Risiken und Kontrollfunktionen trennen wir strikt. Dem Vorstand
obliegen die konzernweite, ressortlibergreifende Planung, Steuerung und
Uberwachung der gesamten Risikolandschaft.

In der Miinchener Riick AG ist das Integrierte Risikomanagement zentral daftir
verantwortlich, Vorstandsentscheidungen vorzubereiten, die das Risiko-
management betreffen. In die Zustandigkeit des Integrierten Risikomanage-
ments fallt es, die aktiv- und passivseitigen Risiken ganzheitlich zu identifi-
zieren, zu bewerten, zu steuern, zu Giberwachen und zu kommunizieren. In
dieser Rolle unterstiitzen es die genannten dezentralen Risikomanagemen-
teinheiten. Der Group CRO ist stdndiges Mitglied des Konzernausschusses
und des Strategieausschusses des Vorstands und nimmt an allen Sitzungen
der Vorstandsausschiisse teil, die sich mit Risikofragen beschéftigen.

Die Hauptaufgabe des Integrierten Risikomanagements besteht darin, Stan-
dards zu setzen und Methoden wie Instrumente zu entwickeln, die das Fun-
dament flir ein konzernweit konsistentes Risikomanagement legen. Die de-
zentralen Risikomanagementeinheiten der gesamten Gruppe passen diese an
ihren spezifischen Bedarf an, wobei sie eventuelle gesetzliche Vorschriften
einbeziehen.

Im Tagesgeschaft sind die Fiihrungskrafte in den Geschéftseinheiten fur den
systematischen Umgang mit den einzelnen Risiken der Riickversicherung ver-
antwortlich. Sie identifizieren, analysieren, steuern und Giberwachen kontinu-
ierlich ihre Risiken; die dezentralen Risikomanagementeinheiten unterstiitzen
sie dabei.

Miinchener Rick AG Geschaftsbericht 2007 51



Lagebericht

Risikotoleranz und risikobasierte Kapitalausstattung

Grundlegend dafiir, Risiken zu ibernehmen, sind Vorgaben und Entscheidun-
gen des Vorstands zur Risikotoleranz, die sich aus der im Rahmen der jahr-
lichen Planung verabschiedeten Risikostrategie ableiten und sich an der Kapi-
tal- und Liquiditatsausstattung sowie der Ertragsvolatilitat orientieren. Sie
enthalten sowohl Kriterien flir den Gesamtbestand als auch ergdnzende Krite-
rien, mit denen Spitzenrisiken, Konzentrationen, Kumule und systematische
Risiken konzernweit begrenzt und gesteuert werden.

Zentrale Bedeutung innerhalb dieser Vorgaben und Prozesse hat unser
Strategic Risk Management Framework (SRMF), das in den vergangenen
Jahren entwickelt und seither stetig verfeinert wurde. Das SRMF ermdglicht
durch enge Einbindung in strategische und operative Planung, den Risiko-
appetit der Mlnchener Riick 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 berlcksichtigt
die Interessen unserer Kunden und unserer Aktionare gleichermafen. Die
Hauptlimite beziehen sich deshalb darauf, die Kapitalstarke sicherzustellen
und ,Financial Distress” zu vermeiden, also die Begrenzung der Wahrschein-
lichkeit eines 6konomischen Jahresverlusts. Ergdanzende Limite flir Einzel-
risiken, etwa Konzentrationslimite und Limite fir Markt- und Kreditrisiken,
flankieren diese Hauptlimite.

Die Geschaftsportfolios steuern wir, indem wir einzelnen Aktivitdten Rendite-
erwartungen zuweisen, die wir von der Hohe der eingegangenen Risiken
ableiten. Dabei spielt das interne Risikomodell eine zentrale Rolle. Mit ihm
analysieren wir, wie die Ergebnisse der Segmente Leben und Gesundheit,
Schaden und Unfall sowie der Kapitalanlagen der Riickversicherungsgruppe
auf bestimmte Szenarien reagieren. Dies ermdglicht es uns, die Risiken
objektiv zu betrachten — unter Berticksichtigung 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 fir jedes Geschaftssegment
zusammen. Beispielsweise kommt bei unseren Szenarien fir weltweite Natur-
gefahren 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 Abhdngigkeiten zwischen den Risiken im Bestand.
Wir limitieren unsere Exponierung bei den so evaluierten Risiken durch Bud-
gets, die wir den einzelnen Szenarien zuweisen. Zusatzlich flihren wir diverse
Stresstests durch, um die Widerstandsfahigkeit des bestehenden , Eigen-
kapitalpuffers” (also der Differenz zwischen den frei verfligbaren finanziellen
Mitteln und dem Risikokapitalbedarf) zu priifen. Dieser Risikokapitalbedarf
wird anschlieBend den Geschaftsbereichen zugeordnet — proportional zur
Schwankungsanfalligkeit ihres Geschafts.
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Wertorientierte Unternehmenssteuerung

Risikomanagementinstrumente und -prozesse sind eng mit unserem konzern-
weiten wertorientierten Unternehmenssteuerungssystem verzahnt und somit
Bestandteil unserer Instrumente zur Geschaftssteuerung. Unsere Fliihrungs-
krafte erhalten Ergebnisziele, deren BemessungsgrofRe eine Wertsteigerungs-
komponente sowie die Kapitalkosten flir das Eigenkapital, das fiir den Ge-
schaftsbetrieb erforderlich ist, berlicksichtigt. Das erforderliche Eigenkapital
wird mit einem internen Risikomodell unter Bertlicksichtigung der aufsichts-
rechtlichen Anforderungen ermittelt. Somit sind die Erkenntnisse unseres
internen Risikomodells und die Vergtiitung unserer Fiihrungskrafte untrennbar
verbunden. Mit der wertorientierten Unternehmenssteuerung stellen wir
insofern sicher, dass die Preisgestaltung der einzelnen jeweils betrachteten
Geschaftseinheit risikoaddquate Kapitalkosten berticksichtigt. Ein risikoada-
quater Preis ergibt sich aus der Summe der erwarteten Schaden, Abschluss-
kosten sowie sonstigen Kosten zuzuglich der Kosten des zugeordneten Risiko-
kapitals.

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 Geschéftsbereiche 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 Gberwachen 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 Aufsichtsbeh6rden und Ratingagenturen, und zwar
auf verschiedenen Ebenen, etwa nach Gruppe, Segment, Unternehmen,
Risikoart, geografischer Lage und Sparte. Wir flihren dartiber hinaus regel-
malig 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 aus der sogenannten Quantitative
Impact Study 3 (,,QIS 3”) gewonnen; sie ist Teil der Arbeiten, mit denen man
auf EU-Ebene ein neues in der Europaischen Union harmonisiertes Versiche-
rungsaufsichtsrecht (,, Solvency I1”) schaffen will. Unterschiede zu unserem
internen Modell basieren nach unserer Uberzeugung hier ganz iberwiegend
auf Defiziten bei QIS-3-Vorgaben, die 6konomische Realitdaten noch nicht
ausreichend reflektieren.

Durch diese vielfdltigen QualitdtssicherungsmalRnahmen sorgen wir dafur,
dass die 6konomischen Risiken unseres Bestands addquat abgebildet werden.
Um einen besseren Uberblick tiber unsere Risiken zu erhalten, unterscheiden
wir zwischen Marktpreis-, Bonitéts-, Liquiditats-, Versicherungs- und operatio-
nalen Risiken.

Qualitatives Risikoassessment

Wir konnen die bekannten Risiken unseres Bestands angemessen beurteilen,
das zunehmend komplexe und dynamische Umfeld zwingt uns jedoch zur Vor-
sicht, wenn wir neue oder neu aufkommende Risiken ermitteln und darstellen.
Fir sie wenden wir einen fachiibergreifenden Ansatz an, der das Wissen und
die Erfahrung unserer Geowissenschaftler, Biologen, Underwritingexperten,
Juristen, Okonomen, Soziologen und Aktuare nutzt. Der Klimawandel stellt
eines der gréBten Anderungsrisiken fiir die Versicherungswirtschaft dar.
Neben den Risiken er6ffnet der Klimawandel jedoch auch viele
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Geschaftschancen. Auf der Basis unseres Uiber Jahrzehnte erarbeiteten Wis-
sens zum Thema Klimawandel nutzen wir diese Chancen, zum Beispiel durch
neue Versicherungsprodukte bei innovativen Energietechnologien oder durch
unsere Kioto-Multi-Risk-Police.

Um die Risikosituation ganzheitlich zu beurteilen, werden in der gesamten
Gruppe Risikoabfragen (Risikoassessments) unter Federfiihrung des Integrier-
ten Risikomanagements durchgefihrt.

Sie basieren zunéachst auf standardisierten Berichten, die sich aus Risikofrage-
bogen, -gesprachen und -workshops mit den Geschéftseinheiten ergeben. Sie
werden um die Einschdtzungen mehrerer ausgewéhlter Fihrungskréfte zu
bestimmten Themen ergéanzt und daraufhin zusatzlich mit dem operativen
Geschaftsplan abgestimmt. Ein interner Ad-hoc-Meldeprozess erlaubt es uns
zudem, bei plotzlich auftretenden Risiken bzw. Gefahren sofort aktiv zu werden.
Dank der Informationen aus den Risikoabfragen ist der Vorstand friihzeitig
Uber risikorelevante Entwicklungen unterrichtet und es kénnen risiko-
mindernde MalRnahmen koordiniert werden. Aufgabe des zentralen Inte-
grierten Risikomanagements ist es, die Ergebnisse des Risikoassessments
anhand seiner Kenntnisse tber die Risiken zu hinterfragen und zu priifen.
Dabei arbeitet es mit strukturierten Interviews und unabhangigen Analysen.

Das Risikofriiherkennungssystem gemaf KonTraG erfasst ebenfalls soge-
nannte Emerging Risks — also Risiken, die entstehen, weil sich die Rahmen-
bedingungen (etwa die rechtlichen, soziopolitischen oder naturwissenschaft-
lich-technischen) &ndern, und die deshalb noch nicht erfasste bzw. erkannte
Auswirkungen auf unser Portefeuille haben kénnen. Bei ihnen ist die Unsicher-
heit in Bezug auf Schadenausmal und -eintrittswahrscheinlichkeit naturge-
maf sehr hoch. Trends und schwache Signale identifizieren wir auf vielfaltige
Weise, etwa mithilfe der systematischen Trendforschung unserer Konzern-
entwicklung, unseres Knowledge-Managements oder der Risikoabfragen.
Vielfaltige Kooperationen mit externen Partnern ergdnzen das interne Friih-
warnsystem. 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 fur jedes Unternehmen vorsieht. Damit stellen wir
auf der Ebene der Einzelgesellschaft und auf Gruppenebene sicher, dass
Ergebnisziele erreicht und Solvabilitatsanforderungen erfillt werden sowie
ein ausreichender 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 grup-
penweite Risikokapitalbedarf wird auf Geschaftsjahresbasis ermittelt. Das
Risikokapital, das flr diesen Zeitraum vorgehalten wird, leitet sich aus unserer
Risikotoleranz ab. Allen Risiken, die tiber diesen einjahrigen Zeithorizont hin-
ausgehen, wird mit Kosten fiir das Vorhalten von Risikokapital wahrend der
weiteren Abwicklung Rechnung getragen. Bei der Berechnung orientieren wir
uns am sogenannten Kapitalkostenansatz.

Bei der Risikokapitalbestimmung untersuchen wir Marktpreis-, Bonitats-, Ver-
sicherungs- und operationale Risiken. Die Versicherungsrisiken unterteilen
wir in Schaden/Unfall- sowie Lebens- und Gesundheitsrisiken. Diese Risiko-
arten sind in weitere Unterkategorien gegliedert. Im Riickversicherungsseg-
ment Schaden/Unfall zum Beispiel unterscheiden wir nach Schaden aus
Naturgefahren, anderen Kumulschaden (etwa Terrorismus oder Haftpflicht-
kumule), GroBschdden und Basisschdden. Diese Risiken werden zunachst
separat modelliert. Um das Gesamtrisiko zu evaluieren, verwenden wir
anschlieBend statistische Aggregationsmethoden, die auch Risiken aufgrund
von ,Tail-Abhédngigkeiten” berticksichtigen (das heil3t, dass Extremereignisse
gleichzeitig unterschiedliche Sparten, Orte und Risikoarten betreffen).
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Risikomanagementprozesse und Risikoexponierung

Beim Risikomanagement verfolgen wir einen ganzheitlichen Ansatz. Dabei gilt
es vor allem, wechselseitige Bezlige zwischen den aktiv- und passivseitigen
Risiken sowie den strategischen und operationalen Risiken zu analysieren und
zu steuern. Hier sind die 6konomischen Rahmenbedingungen ebenso einzu-
beziehen wie die Anforderungen und Erwartungen unserer Kunden und Aktio-
néare, der Aufsichtsbehdrden 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 Riickstellungen als auch eventuelle
aufsichtsrechtliche Beschrankungen. Das Ergebnis dieser , Replikation” der
Ruckstellungen ist ein virtuelles Kapitalanlageportfolio, das wir als ,neutrale
Position” bezeichnen. Die neutrale Position ist so konstruiert, dass sich Ande-
rungen von Preisen und Raten auf den Kapitalmarkten sowie von versiche-
rungstechnischen Entwicklungen im Wert dieses —zunachst nur ,,am Reil3brett
konstruierten” — Kapitalanlageportfolios so weit wie moglich in der gleichen
Richtung und im gleichen Ausmal widerspiegeln wie bei einer Marktbewer-
tung der Riickstellungen. Die Ubereinstimmung kann natirlich nie vollkom-
men sein; die Gefahr des Auseinanderfallens bezeichnen wir als , Basisrisiko’
das vor allem bei Entwicklungen der Schadenrtickstellungen naturgemafd
betrachtlich ist. Jedoch kdnnen wir mit den virtuellen Portfolien recht gut die
Reaktion der Riickstellungen auf Schwankungen der wesentlichen Kapital-
marktfaktoren wie Zinsen, Wechselkurse, Inflationsraten, Rohstoffpreise
sowie Aktienindexstéande erfassen. Bei der Gestaltung unserer realen Kapital-
anlagestruktur bilden die so modellierten virtuellen Kapitalanlageportfolien
deshalb grundsatzlich die ,neutrale” Ausgangsbasis flir ergdnzende unterneh-
merische Risiko-Rendite-Erwdgungen. Aufbauend darauf nutzt die Min-
chener-Ruck-Gruppe ihr Knowhow auf den internationalen Finanzmarkten, um
durch die Abweichung von der neutralen Position eine risikoaddquate Rendite
zu erzielen. Das Marktpreisrisiko, das wir dabei eingehen, steht im Einklang
mit der Risikotragféhigkeit der Minchener Riick AG, 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 Risikomanagement vorgegebenen
Limite abweichen. Risikomess- und Reportingsysteme tiberwachen laufend,
dass sie eingehalten werden. Werden Limite Giberzogen, werden die Mandats-
geber und weitere Konzernfunktionstrager informiert, um gegensteuern zu
kénnen.

Ein einheitliches Steuerungskonzept auf der Basis virtueller Portfolien und
Limite regelt den Kapitalanlageprozess der Miinchener Riick AG. Jedes Unter-
nehmen steuert seine Kapitalanlage nach diesen einheitlichen Regeln selbst.

Bei unserem Asset-Liability-Management und damit auch, wenn wir Asset-
Liability-Mismatch-Risiken eingehen, orientieren wir uns primar am Verhalten
des 6konomischen Werts der Vermdgensanlagen und der Verbindlichkeiten.
Da die nach den geltenden Rechnungslegungsregeln erstellten Abschlisse die
wirtschaftlichen Gegebenheiten nicht in allen Fallen zutreffend abbilden, sind
die Auswirkungen, die in unserer Rechnungslegung ablesbar sind, mit Vor-
sicht zu interpretieren. Daneben beachten wir bei der Kapitalanlage selbstver-
standlich aufsichtsrechtliche Vorschriften sowie bilanzielle und steuerliche
Anforderungen.
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Zusatzlich fuhren wir fiir einzelne Riickversicherungsprodukte, die explizit
Marktpreisrisiken wie Zins- oder Wahrungsrisiken bergen, bereits bei der
Produkt- und Preisgestaltung eine Asset-Liability-Analyse auf Mikroebene
durch, etwa fiir einen einzelnen Vertrag. Das ist aufgrund des langen Zeit-
horizonts besonders wichtig beim Lebens-, aber auch beim langfristig abzu-
wickelnden Schaden- und Unfallgeschaft (Long-Tail-Geschaft). Den Gesell-
schaften, die mit unserer Kapitalanlage betraut sind, insbesondere der MEAG,
erteilt der Riickversicherungsausschuss Mandate; die Abteilung RV-ALM
gestaltet diese und liberwacht sie unterjahrig. Hierflr gibt es in der Riickver-
sicherungsgruppe einheitliche Standards.

Marktpreisrisiken bewerten und limitieren wir iber 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 oben beschriebene
Basisrisiko. Das Risikomal3 Value at Risk verwenden wir auch bei der strate-
gischen Anlageplanung, um ein Anlageportfolio zu generieren, das unserer
Risikopraferenz optimal entspricht. So kdnnen wir Wertverluste unserer 6ko-
nomischen Kapitalbasis messen, die sich aus einer veranderten Vermogens-
lage und Bewertung der Verbindlichkeiten ergeben kénnte. Dieser VaR-Ansatz
berlicksichtigt alle wichtigen Bestandteile der Marktpreisrisiken wie Aktien-
kurse, Zinssétze, Credit-Spreads, Wechselkurse, Inflationsraten und Immobili-
enpreise. Bei unseren Aktienanlagen modellieren wir grof3ere Engagements
individuell, breit gestreute Investitionen hingegen liber geeignete Indizes. Um
diese Risiken darzustellen, nutzen wir ausgefeilte Kapitalmarktmodelle. Sie
beziehen zum Beispiel ,fat tails’ also extreme Verluste auf den Kapitalmark-
ten, in die Verteilungen des Aktienkursrisikos ein oder bertcksichtigen bei der
Modellierung der Zinsséatze die ,Verformung” der gesamten Zinskurve und
dies in verschiedensten Wahrungsraumen. Unsere stochastische Modellie-
rung ergénzen wir durch Stresstests sowie Sensitivitats- und Durationsanaly-
sen. Dennoch sind schwer wiegende Verluste nicht auszuschliel3en, wenn die
Realitat gravierend von den Modellannahmen oder Stressszenarien abweicht.

Wahrungsrisiken 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, Teilbestande unseres An-
lageportefeuilles gegen Marktpreisschwankungen zu sichern und Kauf-

und Verkaufsabsichten zu realisieren. In geringem Umfang nutzen wir diese
Instrumente auch zu Handelszwecken, um unsere Ertrage zu erh6hen. Im Rah-
men unseres Asset-Liability-Managements verwenden wir Finanzderivate
aulBerdem, um Finanzoptionen und garantierte Verzinsungen unserer Lebens-
versicherungsverbindlichkeiten abzusichern. Kreditderivate setzen wir im
Investmentportfolio nur selten ein.

Das Rendite- und Risikoprofil unserer Immobilienanlagen optimieren wir
laufend, indem wir den Bestand kontinuierlich verjlingen, international
diversifizieren und in erstklassige, vorwiegend gewerblich genutzte Objekte
in europaischen Metropolen investieren.

Risikoexponierung
Mit Stresstests sowie Sensitivitdats- und Durationsanalysen simulieren wir

gezielt Marktschwankungen und entwickeln Strategien, um bei Bedarf gegen-
steuern zu kénnen.
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Die Sensitivitatsanalysen flir Marktpreisrisiken, die im Folgenden aufgefiihrt
werden, dienen dazu, potenzielle Wertveranderungen im Kapitalanlagebe-
stand mit hypothetischen Marktszenarien zu schatzen. Basis der Betrachtung
ist der Kapitalanlagebestand der Miinchener Riick AG zum 31. Dezember 2007.

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

Marktpreisrisiko Aktien

Aktienkursveranderung

Marktwertverdnderung aktienkurssensitiver Kapitalanlagen

Anstieg um 20 % 4,797 Mrd. €
Anstieg um 10% 2,397 Mrd. €
Riickgang um 10% -2,397 Mrd. €
Riickgang um 20 % —-4,792 Mrd. €
Marktwerte zum 31.12 2007 28,255 Mrd. €

Marktpreisrisiko Zinsen

Zinsveranderung

Marktwertveranderung zinssensitiver Kapitalanlagen

Anstieg um 200 BP —2,935 Mrd. €
Anstieg um 100 BP -1,593 Mrd. €
Riickgang um 100 BP 1,843 Mrd. €
Riickgang um 200 BP 3,936 Mrd. €
Marktwerte zum 31.12 2007 33,610 Mrd. €

Marktpreisrisiko Wechselkurse

Wechselkursveranderung Marktwertveranderung wahrungssensitiver Kapitalanlagen

Anstieg um 10 % 2,006 Mrd. €
Riickgang um 10 % —2,006 Mrd. €
Marktwerte zum 31.12 2007 21,828 Mrd. €

Risikomanagementprozesse

Unser internes Risikomodell bildet auch zahlreiche Faktoren ab, die unsere
Kreditexponierung beeinflussen. Dabei werden Bonitétsrisiken 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 zusammenhangen, tragen wir unter
Beachtung samtlicher Besicherungen Rechnung. Bonitéatsrisiken im Anlage-
portfolio messen und limitieren wir auf der Grundlage des Credit-Value-at-
Risk-Ansatzes (CVaR) mit einem branchentiblichen 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 Ubergénge
zwischen den Ratingklassen sowie die Ausfélle einzelner Emittenten werten
wir mit Simulationstechniken aus. Die Neubewertung unserer Kapitalanlagen
unter diesen Szenarien fiihrt zu einer kiinftigen Gewinn-und-Verlust-Vertei-
lung. So ermitteln wir den addquaten Kapitalbedarf flir das Bonitatsrisiko und
steuern unser Portefeuille im Hinblick auf erwartete und unerwartete Schaden.

Um die Bonitatsrisiken von Versicherung und Kapitalanlage zu aggregieren,
verwenden wir ein System zur Uberwachung des Kontrahentenrisikos. Aus-
fallrisiken schranken wir ein, indem wir unsere Gesamtexponierung gegen-
Uber einzelnen Schuldnern begrenzen. Um sicherzustellen, dass die Exponie-
rungen fiir alle Segmente libergreifend beachtet werden, setzt und tiberwacht
der Konzernausschuss des Vorstands diese Limite. Daneben betrachten wir
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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 gegentliber einem einzelnen
Schuldner zu kontrollieren und ein ausgewogenes Kreditrisikoportefeuille zu
erreichen. AuRerdem kdnnen so Kapazitdten zwischen der Versicherungs- und
Anlageseite der Bilanz verlagert werden. Die Kreditkrise 2007, die vom US-
amerikanischen Hypothekenmarkt ausging, hat auch die Miinchener Rick AG
betroffen. Sie hat den Wert unseres gut funktionierenden Kreditrisikomanage-
ments deutlich gemacht und uns in unserer Herangehensweise bestatigt. Die
0konomischen 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. Der Kreditkrise ist im hinteren Teil des Risikoberichts ein eigenes Kapitel
gewidmet.

Ferner setzen wir unsere bilanziibergreifenden Exponierungen regelmafig
Stresstests aus. Dabei nutzen wir das Fachwissen unserer Okonomen und
Risikomanager, die sowohl Szenarien zu plotzlichen 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 zustdndigen Risikoausschiissen

des Vorstands vorgelegt.

Risikoexponierung

Bei den festverzinslichen Wertpapierbestanden ist die Kreditbeurteilung von
zentraler Bedeutung flir das Management der Bonitatsrisiken. Entscheidend
ist die Qualitat des Emittenten oder der Emission, die sich nach den Anlage-
grundsatzen der Miinchener Riick AG vor allem in der Bewertung internatio-
naler Ratingagenturen widerspiegelt: Am 31. Dezember 2007 hatten 97 % der
Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren ein Rating von A oder besser (nach
der Klassifizierung von Standard & Poor’s). Der GroRteil der festverzinslichen
Wertpapiere im Bestand waren Emissionen, die Staaten oder Banken mit
exzellentem Rating oder exzellenter Besicherung ausgegeben haben, zum
Beispiel Bundesanleihen, US-Treasuries oder Pfandbriefe.

Retrozessionen

Unser Security-Committee priift anhand verschiedener Kriterien, welche
Ruckversicherer und Retrozessionare sich an unseren externen Platzierungen
beteiligen dirfen. Mindestvoraussetzung ist ein Rating von A- oder besser,
das eine der fiihrenden Ratingagenturen vergeben hat, oder ein Aquivalent,
etwa die Hinterlegung von Sicherheiten. Zudem vermeiden wir die Konzentra-
tion von Bonitatsrisiken und streuen unsere Zessionen breit.

Die Exponierung der Kapitalmarktplatzierungen, insbesondere der Katastro-
phenbonds Aiolos Il (zur Deckung von Stiirmen in Europa) und Carillon (zur
Deckung von Stiirmen in den USA), wurde mit erstklassigen Finanzinstrumen-
ten abgesichert, sodass nur ein vernachlédssigbares Bonitatsrisiko besteht.
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Kombinationen aus Versicherung und Kapitalanlage

Die Bonitatsrisiken von Kapitalanlagen und Versicherungen bergen ein
Kumulschadenpotenzial aufgrund der damit verbundenen Kontrahentenaus-
fallrisiken. Sie werden deshalb im Detail beobachtet. Ein Beispiel hierfir ist
die ,Subprime-Loan“-Krise.

Forderungen

Zum 31. Dezember 2007 verteilten sich unsere Abrechnungsforderungen aus
dem abgegebenen Geschaft in Anlehnung an die Ratingklassifikation von
Standard & Poor’s folgendermaf3en:

Rating der Abrechnungsforderungen

in Mio. €
AAA 1,0
AA 32,8
A 34,1
BBB und geringer 0,2
ohne externes Rating 50,5

Von allen unseren Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft waren am
Bilanzstichtag 59,9 Millionen € langer als 90 Tage féllig. Die durchschnittlichen
Forderungsausfalle der letzten drei Jahre belaufen sich auf 3,6 Millionen €.

Eine detaillierte Liquiditatsplanung garantiert, dass wir jederzeit in der Lage
sind, die erforderlichen Auszahlungen zu leisten. Liquiditatsrisiken entstehen
auch, wenn die tatsachliche Auszahlungsstruktur unserer Verbindlichkeiten
von den Annahmen unseres Asset-Liability-Managements abweicht (aufgrund
verlangerter oder beschleunigter Auszahlungen in einer bestimmten Sparte
oder Region). Mit den etablierten Prozessen verfolgen wir diese Differenzen
regelmafig und weisen den Konzernausschuss des Vorstands auf mégliche
Konsequenzen hin. Dieses Planungskonzept, das wir seit vielen Jahren anwen-
den, hat sich bei Gro3schaden bewéhrt.

Unter dem versicherungstechnischen Risiko verstehen wir das Risiko, dass
versicherte Schaden lGber unseren Erwartungen liegen. Wir ergéanzen 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 Schaden-
managementabteilungen ergdanzen dies durch Trendbeobachtungen fiir be-
stimmte Schadenarten, beispielsweise Personenschédden in unterschiedlichen
Haftungssystemen.

Das Zusammenspiel von Anderungsrisiken und Risikokonzentrationen kann
ebenfalls ein erhebliches Schadenpotenzial bergen. Dies betrifft nicht nur
regionale Konzentrationen, sondern kann sowohl innerhalb einer Sparte als
auch lGbergreifend auftreten (etwa aufgrund von Naturkatastrophen, Pande-
mien oder terroristischen Anschldgen). Das Integrierte Risikomanagement ist
dafur verantwortlich, segment- und bilanziibergreifende Kumule und Konzent-
rationen zu identifizieren, zu bewerten, zu iberwachen 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
Kumule auf unsere gruppenweite Exponierung zu beraten.

Die Kumulrisiken aus Naturgefahren modelliert und tiberwacht Corporate
Underwriting zentral; dabei wird es von unseren Experten der Bereiche
GeoRisikoForschung und Risikomanagement unterstiitzt. In der Regel wird
ein eigenes Szenario fur Naturgefahren erstellt und Gberwacht, sobald die
gruppenweite Exponierung — gemessen an einem Schaden, wie er erwartungs-
gemal nur alle 1.000 Jahre vorkommt — Giber 500 Millionen € liegt. Dass die
Prozesse, mit denen wir die Exponierung messen, niemals allumfassend sein
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kénnen, wissen wir aus unserer Erfahrung mit Hurrikan Katrina 2005, dessen
Schaden deutlich teurer ausfielen, als wir das von einem Wirbelsturm ver-
gleichbarer 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 Natur-
katastrophenmodellierung im Bereich Corporate Underwriting und integrie-
ren sie in ein endgtltiges Modell, welches das Expertenwissen aller rele-
vanten Quellen einbezieht. Unsere Modelle sind stets darauf ausgerichtet, die
Gesamtschadenbelastung pro Ereignis einschlielich sekundéarer Schaden-
komponenten (wie Sturmflut) und/oder Verédnderungen der 6konomischen
Rahmenbedingungen (etwa nachfrageinduzierte Inflation) zu errechnen.

Zudem werden in enger Zusammenarbeit mit den Geschéaftseinheiten, die
Uber 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 Terrorrisiken, die hinsichtlich Intensitats- und Frequenz-
annahmen kaum modellierbar sind.

Gemal den Leitlinien fiir das strategische Risikomanagement, die der Vor-
stand festgelegt hat, gelten fir Kumulrisiken aus einzelnen Naturgefahren
strenge konzernweite Grenzen. Ungenutzte Kapazitdaten 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 zéhlt Terrorismus nicht zu den eigentlich versicherbaren
Gefahren —im Gegensatz zu Erdbeben, Sturm und Uberschwemmung. Anders
als die Naturgefahren tritt er weder zuféllig auf, noch lassen sich seine Wahr-
scheinlichkeiten und Folgen mit wissenschaftlichen Daten und Methoden
modellieren und quantifizieren. Die Einschatzung des Terrorismusrisikos ful3t
vielmehr auf der Kombination qualitativer und quantitativer Daten (z. B. fur
die Schatzung von Sachschédden, die ein Terroranschlag vorgegebener Inten-
sitat verursacht), wobei die Informationen uneinheitlich und nicht allen Be-
teiligten im selben Detaillierungsgrad zuganglich sind. Folglich lassen sich die
Kumulszenarien extrem schwer schétzen. Die Miinchener Riick zeichnet Terror-
risiken daher bewusst vorsichtig; wir nutzen jedoch Geschéftschancen da, wo
wir das Risiko gut beherrschen kénnen und risikoadéaquate 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 gemaR
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 Schwierig-
keiten, das Risiko zu quantifizieren, verwenden wir zusatzlich Stresstests.

Versicherungsrisiko: Schaden/Unfall

Risikomanagementprozesse

Mit verbindlichen Zeichnungsrichtlinien und -limiten sowie eindeutigen Zeich-
nungsvollmachten regeln wir in der Miinchener Riick genau, wer befugt und
verantwortlich ist, Erst- und Riickversicherungsvertrage abzuschlieBen. Bei
den inhaltlichen Vorgaben unterscheiden wir zwischen ,Mussvorschriften” und
,Ressortvorschriften”: Ausnahmen von Mussvorschriften sind ausschliel3lich
mit Genehmigung des Vorstands moglich, bei Ressortvorschriften entscheidet
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das zustandige Vorstandsmitglied daruber, welche Stelle fiir die Genehmigung
zustandig ist. Zudem gestaltet unser Corporate Underwriting ,Best-Practice-
Standards’ die auf der Grundlage von Risiko- und Performanceanalysen
erarbeitet werden. Sie definieren, wie die Underwriter einzelne Risikotypen
modellieren und welche Underwritingmethoden sie einsetzen sollen. In
Underwriting-Reviews lberprifen wir die Einhaltung der Zeichnungsvorgaben
und analysieren, in welchem Mal3e das tatsdachliche Underwriting als Best
Practice anzusehen ist. Dabei werden auch spezifische Empfehlungen abge-
geben, wie die Qualitat des Underwritings in den gepriiften Einheiten zu ver-

bessern ist.

Risikoexponierung

Bei der Betrachtung des Pramien-Leistungs-Risikos in der Schaden/Unfall-
Rickversicherung spielt neben anderen Kennzahlen die Schaden-Kosten-

Quote eine wichtige Rolle.

Schaden-Kosten-Quote der letzten 10 Jahre

in % 2007 2006 2005' 2004 2003 20023 20012 2000 1999 1998
mit Naturkatastrophen 95,9 979 117,0 96,4 93,8 108,3 1274 115,7 120,6 101,9
ohne Naturkatastrophen 91,2 96,3 97,3 91,2 92,1 104,8 126,1 m,7 107,2 98,9

" Davon Effekt aus der Ubernahme diskontierter Schadenriickstellungen der Munich Re America: 8,7 %.
2Davon WTC 15,9 %.
3 Davon WTC 3,5 %.

Versicherungsrisiko: Leben und Gesundheit

Risikomanagementprozesse

In der Lebensrlickversicherung sind insbesondere das biometrische, das
Storno- und das Zinsgarantierisiko relevant. Die Berechnung der versiche-
rungstechnischen Rickstellungen beruht auf sogenannten biometrischen
Rechnungsgrundlagen, das heil3t auf Annahmen zur Sterblichkeit und Inva-
lidisierung, die auch die klinftige Entwicklung angemessen einbeziehen und
regelmafig an neuere Erkenntnisse angepasst werden. Diese basieren in der
Erstversicherung — je nach landerspezifischen Vorschriften — auf Vorgaben
der Aufsichtsbehdrden bzw. Aktuarvereinigungen und enthalten flir unser
Ruckversicherungsgeschéaft angemessene Sicherheitszuschldge, die unsere

Aktuare ermittelten.

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

In der Riickversicherung schlieRen wir das Zinsgarantierisiko in vielen Fallen

durch eine geeignete Vertragsgestaltung aus.

Risikoexponierung

In unserem Lebensrtickversicherungsgeschéft enthalt die Veroffentlichung
unseres Embedded Values Einzelheiten zu den Sensitivitaten fur den Wert

des Bestands und des gezeichneten Neugeschafts, etwa in Abhdngigkeit von
Anderungen der Sterblichkeit, der Morbiditit, der Ausfallraten, Kosten, Zinsen
und Wertanderungen auf den Aktien- und Immobilienmarkten. Die Darstel-
lung folgt zusatzlich den ergdnzenden Hinweisen zur Veroffentlichung des
European Embedded Values, die das CFO-Forum, eine internationale Organi-
sation der Chief Financial Officer gro3er Versicherer, im September 2005

publiziert hat.

Das grof3te Risiko fur die Riickversicherung besteht darin, dass die klinftige
Sterblichkeit nicht so glinstig verlauft wie in unseren Bewertungsgrundlagen

angenommen.
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Operationale Risiken

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, Insidergeschaéfte, VerstoRe gegen das Kartellrecht, Geschafts-
unterbrechungen, Fehler in der Geschaftsabwicklung, 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 flir mogliche Gefahren zu sensibilisieren und eine
angemessene Risikokultur zu etablieren. Dazu zahlt die Bereitschaft, aus
Fehlern zu lernen und diese als Chancen zur Verbesserung zu erkennen und
wahrzunehmen.

Um Verst6l3en gegen geltende Regelungen zu begegnen, hat die Miinchener
Ruck einen Compliance-Officer bestellt. Er sorgt fiir die Bekanntmachung der
jeweils einschlagigen Vorschriften, entwirft ergdnzende Anwendungsricht-
linien und sensibilisiert fiir die Gefahren von Versto3en. Er wirkt unter ande-
rem darauf hin, dass mit Insiderinformationen gesetzeskonform umgegangen
wird. Ein von ihm geleitetes , Disclosure Committee” gewahrleistet, dass die
Anforderungen an die Offenlegung kursrelevanter Informationen eingehalten
werden.

Um VerstoRRe gegen kartellrechtliche Vorschriften zu vermeiden, werden die
Mitarbeiter tGiber diese Regelungen informiert und aufgefordert, sie einzuhal-
ten.

Besonderes Gewicht legen wir auf vorbeugende MaBnahmen, mit denen wir
sicherstellen, dass unsere Arbeitsfahigkeit in Notfallen oder Krisensituationen
erhalten bleibt. Geschaftsprozesse, die flir die Wertschopfung kritisch sind,
kéonnen dadurch in solchen Féllen aufrechterhalten werden bzw. schnellst-
méglich wieder anlaufen. Mit der Einrichtung und Uberwachung dieses Busi-
ness-Continuity-Prozesses ist in der Miinchener Riick AG eine eigene Einheit
beauftragt, die sich an international anerkannten Standards fiir das Business-
Continuity-Management orientiert.

Risiken der Informationstechnologie

Das globale Geschaft 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 werden
gespeicherte wie Gibermittelte Informationen und Daten immer wichtiger.
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 solche Risiken.

Risiken im Personalwesen

Aufgrund ihres Geschaftsmodells ist die Miinchener Riick AG in besonderer
Weise auf das Wissen und die Leistungsfahigkeit ihrer Mitarbeiter angewie-
sen. Personalrisiken, die sich daraus ergeben, steuern wir tiber geeignete
Indikatoren und MessgrofRen. 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 Mitar-
beiter auf aktuelle Marktanforderungen einstellen konnen.
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Gezielte Personalmarketingmal3nahmen, Potenzialeinschatzungsverfahren,
Personalentwicklung und eine systematische Nachfolgeplanung verringern
das Risiko personeller Engpéasse. Moderne Fiihrungsinstrumente und adaquate
monetare wie nichtmonetére Anreizsysteme sichern die hohe Motivation
unserer Mitarbeiter.

Rechtliche und aufsichtsrechtliche Risiken

Aus Rechtsprechung und Gesetzgebung bzw. veranderten rechtlichen
Rahmenbedingungen sowie aus Rechtsstreitigkeiten und Schiedsverfahren,
die wir als weltweit agierende Versicherungsgruppe insbesondere bei der
Schadenregulierung fiihren, kdnnen Risiken entstehen.

Risiken, die aus Modifikationen der Gesetzgebung und Rechtsprechung er-
wachsen, begegnen wir, indem wir laufend die aktuellen Entwicklungen ver-
folgen und aktiv in Gremien und Verbdnden mitarbeiten, um unsere Stand-
punkte einzubringen.

Hier einige Beispiele flr derzeit relevante rechtliche Risiken:

—Im April 2004 leitete Eliot Spitzer, damals Generalstaatsanwalt von New York,
eine Untersuchung sogenannter Placement- bzw. Market-Service-Agree-
ments (PSA) ein, die in der Versicherungswirtschaft zum Einsatz kommen.
Daraufhin befassten sich auch andere bundesstaatliche US-Aufsichtsbehor-
den und die Aufsichtsbehorden anderer Lander damit. Wir sind im Zusam-
menhang mit diesen Untersuchungen um Auskunft gebeten worden und
arbeiten uneingeschrankt mit den Behérden zusammen. In diversen PSA-
Sammelklagen US-amerikanischer Versicherungsnehmer werden Unter-
nehmen der Minchener-Riick-Gruppe zusammen mit anderen Versicherern
und Maklern als Beklagte benannt. Die Miinchener Riick bestreitet jedes
Fehlverhalten und wird sich energisch verteidigen.

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 Asbestschaden 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 fiir die Versicherungsindustrie positiv
entwickelt, da unberechtigte Forderungen nicht mehr so leicht durchgesetzt
werden kdnnen. Ob und inwieweit dies kiinftig die Schadenentwicklungen in
der Assekuranz positiv beeinflusst, lasst sich momentan noch nicht sagen.

— Der Grol3teil der schweren Hurrikanschaden 2005, insbesondere durch
Katrina, wurde mittlerweile reguliert. Dennoch sind weiterhin zahlreiche
Klagen gegen mehrere Versicherer anhangig. Strittig ist vor allem, inwieweit
Uberschwemmungsschaden zu entschidigen sind. Denn entlang der Kiiste
verursachte vor allem die Sturmflut, die Katrina begleitete, die Schaden, und
in geringerem Umfang direkt der Wind. In New Orleans sorgten in erster
Linie die brechenden Deiche fiir die hochsten Schaden. Bislang entschieden
die Gerichte der betroffenen US-Bundesstaaten sowohl zugunsten als auch
zulasten 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 letztinstanz-
liches Urteil erst in den nachsten Jahren zu erwarten ist. Diese Unsicherheit
dirfte aus heutiger Sicht durch unsere Gesamtreserve flir die Hurrikane
2005 abgedeckt sein.

— Aufgrund unserer globalen Tatigkeit unterliegen wir den aufsichtsrecht-
lichen Regelungen verschiedenster Lander. Hieraus kénnen aufsichtsrecht-
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Ubergreifende Kumulrisiken

Wesentlichste sonstige Risiken

liche Risiken entstehen. Ende 2004 stellten die US-Finanzaufsichtsbehdrde
Securities and Exchange Commission (SEC) und die Generalstaatsanwalt-
schaft New York bei der Miinchener Riick Nachforschungen zu , bestimmten
Loss-Mitigation-Versicherungsprodukten” an. AnschlieBend richteten diverse
Behorden in den USA sowie in anderen Landern formelle und informelle
Anfragen an die Miinchener Rick und einige ihrer Tochtergesellschaften. Wir
unterstitzen die Untersuchungen durch uneingeschrankte Zusammenarbeit.

Auswirkungen der ,,Subprime-Loan”-Krise”

Ein aktuelles Beispiel fiir Gibergreifende Kumule sind die Auswirkungen der
»Subprime-Loan”“-Krise, die von US-amerikanischen Markten fiir Hypotheken-
darlehen an Schuldner minderer Bonitat ausging. Ubergreifende Auswir-
kungen hatte die Krise, weil sie nicht nur die versicherungstechnische Seite,
sondern auch die Kapitalmarktseite unserer Aktivitaten betrifft.

Auf versicherungstechnischer Seite ist die Miinchener Riick AG nach derzei-
tigem Kenntnisstand potenziell vor allem UGber die Haftpflichtbranchen der
sogenannten Managerhaftung (D&O) und der Berufshaftpflicht (Professional
Indemnity/Pl) exponiert. Im Einzelnen kommen Haftungen aus behauptetem
Fehlverhalten in Form von unzureichender Beratung, Missmanagement oder
Organisationsverschulden bei Vertriebsorganisationen, Banken oder sonsti-
gen Finanzintermedidren in Betracht. Selbst wenn die Gerichte Anspriiche
letztlich nicht zuerkennen wiirden, kbnnen schon die unter Umstédnden eben-
falls mitversicherten Abwehrkosten betrachtlich sein. Da die Verfahren typi-
scherweise sehr langwierig sind, wird erst in mehreren Jahren Klarheit tiber
das Ausmal der Schaden bestehen. Zur Jahreswende 2007/2008 lagen uns
(Stand 31.12.2007) vereinzelte rein vorsorgliche Meldungen unserer Haft-
pflicht-Rickversicherungskunden vor, denen wir ebenfalls vorsorglich durch
die Dotierung angemessener Spatschadenriickstellungen Rechnung getragen
haben.

Unser Kreditriickversicherungsgeschaft ist durch die ,Subprime-Loan”-Krise
nicht direkt betroffen. Die Rlickversicherung von Finanzgarantiegesellschaften
in den USA (sog. Credit-Enhancement-Geschéft ) zeichnet die Mlinchener
Ruck seit 2003 nicht mehr. Aus dem Geschéft, das noch abgewickelt wird, er-
warten wir keine nennenswerten Schaden.

Auf der Kapitalanlageseite kam es 2007 durch die ,Subprime-Loan”-Krise

zu keinen nennenswerten Abschreibungen und VerdufRerungsverlusten. Das
derzeitige Exposure in subprimeexponierten Titeln belduft sich auf ca.

65 Mio. €, das sind 0,1 % der gesamten Kapitalanlagen der Minchener Riick AG.

Pandemie

Ein weiteres Beispiel flir ibergreifende Kumule ist eine groRe Pandemie. Hier
ist die Miinchener Riick (wie auch andere Unternehmen der Versicherungs-
wirtschaft) Risiken aus deutlich erh6hter Mortalitat, Morbiditat und Verwerfun-
gen auf den Kapitalmarkten ausgesetzt. Wir begegnen diesem Risiko, indem
wir unsere gesamte Exponierung eingehend analysieren (Szenarioanalyse)
und unsere Risikostruktur durch Uberwélzung des Risikos (etwa durch Auf-
legung eines Pandemieanleiheprogrammes) optimieren.

Als Riickversicherer hangen wir ab von den wirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen auf den einzelnen Markten sowie von gesamtwirtschaft-
lichen und geopolitischen Risiken. Die konjunkturelle Entwicklung wirkt sich
nicht nur auf unser Rickversicherungsgeschaft aus, sondern beeinflusst auch
die Kapitalmarkte und damit unser Kapitalanlageportfolio. Ein wirtschaftlicher
Abschwung kann zu Zahlungsausfallen und Zuriickstufungen von Kreditratings
unserer Schuldner und somit zu Wertberichtungsbedarf fihren.

Erschliel3t sie neue Markte, etwa in Asien und Osteuropa, unterliegt die Miin-
chener Riick AG malRgeblich den wirtschaftlichen, politischen und regulato-
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rischen Rahmenbedingungen, den Zugangsmaoglichkeiten zu den Marktseg-
menten und den lokalen Vertriebskanéalen. Doch auch auf entwickelten
Markten konnen sich aufgrund gesellschaftlicher und politischer Umwal-
zungen die rechtlichen, steuerlichen und wirtschaftlichen Gegebenheiten
verschlechtern. Letztlich kann das die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der einzelnen Gesellschaften bzw. der gesamten Gruppe beeinflussen.

Grundsatzlich untersuchen und beobachten unsere Volkswirte laufend die wirt-
schaftliche und politische Situation unserer wesentlichen Markte. Sie infor-
mieren den Vorstand umgehend tiber relevante Trends, damit - sofern notwen-
dig — geeignete Risikominderungs- bzw. -managementmalRnahmen ergriffen
werden kénnen. Die denkbaren Szenarien werden auBerdem mit der Kapital-
anlagegesellschaft MEAG diskutiert und abgestimmt, um auch bei unserem
Kapitalanlagebestand umgehend und angemessen reagieren zu kdnnen.

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 Initiati-
ven den Entwicklungen nicht hinreichend Rechnung. Bei unserer strategischen
Planung durchleuchten wir deshalb die strategischen Risiken sorgfaltig. Sie
werden in Einzelprojekten (z. B. Investitions- oder Markteintrittsprojekten)

mit Szenarien bewertet sowie auf aggregierter Ebene mit sogenannten Wild-
cards dargestellt. Diese beschreiben Ereignisse mit sehr geringer Eintritts-
wahrscheinlichkeit, die unsere Geschaftstatigkeit jedoch stark beeinflussen
kénnen. Zudem flihren wir systematisch SWOT-Analysen (Strength, Weak-
ness, Opportunity, Threat — Starken, Schwachen, Chancen, Bedrohungen)
durch und definieren anschlieBend notwendige MaRnahmen. Unser Bereich
Konzernentwicklung arbeitet eng mit dem Integrierten Risikomanagement
und anderen betroffenen Bereichen des Hauses zusammen, damit in den
Stresstests jene Risiken addquat beriicksichtigt werden, die unserem internen
Risikomodell und dem Risikomanagement von sparten-, segment- und bilanz-
libergreifenden (moglichen) Kumulrisiken zugrunde liegen.

Wir tberpriifen die sonstigen Risiken in der gesamten Miinchener Rick AG
standig, um bei Bedarf rechtzeitig bilanzielle Vorsorge treffen zu kénnen.

Finanzkraft

Wahrend des gesamten Berichtsjahres libertrafen die frei verfligbaren finan-
ziellen Mittel den durch unser internes Risikomodell ermittelten Risikokapital-
bedarf der Miinchener Riick AG; das zeigten uns auch die Stresstests, mit
denen wir diese 6konomische Messgrol3e unserer Finanzkraft Gberprift hat-
ten. Das positive Ergebnis des Geschaftsjahres 2007 festigte diese Position
weiter und gibt uns den notigen Spielraum, im Rahmen des Changing-Gear-
Programms unseren Anteilseignern von 2007 bis Ende 2010 mindestens 8 Milli-
arden € zurlickzugeben (siehe Seite 30 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 Aufsichtsbehorden und Rating-
agenturen. Das europaische Solvency-lI-Projekt zur Reformierung der Versiche-
rungsaufsicht sowie verschiedene Initiativen der grof3en Ratingagenturen
durften klinftig zu einer allméhlichen Konvergenz der Kriterien beitragen.

Weitere Informationen zur Finanzkraft enthalt der Abschnitt Finanzlage ab
Seite 29.
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Kapitalanforderungen der
Aufsichtsbehoérden und
Ratingagenturen

Aktuelle Situation

Ausblick

Die Miinchener Riick AG erfullt die aufsichtsrechtlichen Solvabilitatsbestim-
mungen, die eine festgelegte Mindestausstattung an Eigenmitteln fordern
und durch spezifische Ratings der fihrenden Ratingagenturen ergénzt
werden. Weitere Informationen dazu enthélt der Abschnitt Finanzlage.

Beurteilung der Risikolage

Die Leitungsgremien der Minchener Riickversicherung haben im Berichtsjahr
prozessgemal die Risiko-Toleranz fiir die wesentlichen Risiko-Kategorien
explizit festgelegt und anhand von Risiko-Kennzahlen quantifiziert. Die Risiko-
Toleranz, deren Festlegung entlang der Gruppen-Hierarchie erfolgt ist,
dokumentierten und kommunizierten wir im Unternehmen. Die Risiko-Expo-
nierungen wurden im Berichtsjahr regelmaR3ig quantifiziert und mit der Risiko-
Toleranz abgeglichen. Die Risiko-Exponierung hat sich stets innerhalb der
Risiko-Toleranz bewegt. Die Risikosituation der Miinchener Riick AG halten wir
daher fur beherrschbar und kontrolliert.

Im Rahmen des Verdanderungs-Programms Changing Gear hat die Miinchener
Ruck eine Reihe von Wachstums-Opportunitdten identifiziert, die konsequent
verfolgt werden. Die Risikomanagement-Funktionen waren bereits in der
Ausarbeitung, Beurteilung und Priorisierung dieser Initiativen involviert und
werden sie kiinftig eng begleiten und kritisch hinterfragen. Die Risikomanage-
ment-Funktionen werden auch sicherstellen, dass die entstehenden Ge-
schaftsfelder in den bestehenden Risikomanagement-Strukturen vollstandig
verankert werden.

Die Geschéftsplane —und namentlich die daraus resultierenden Risikoexposi-
tionen —wurden mit den Risiko-Toleranzen der wesentlichen Risiko-Katego-
rien abgeglichen. Dabei zeigte sich, dass die Geschaftsplanung im Einklang
mit den Risikotoleranzen steht.

Die kiinftigen regulatorischen Anforderungen an das Risikomanagement
wurden durch den Fortschritt im Solvency-lI-Projekt der Européaischen Union,
namentlich die Ver6ffentlichung des Entwurfs der Solvency-ll-Richtlinie Mitte
des Jahres, im Berichtsjahr immer transparenter. Die Mlnchener Rick unter-
stlitzt diese Entwicklungen, die in allen wesentlichen Teilen den internen
Risikomanagement-Anséatzen entsprechen.

66 Miinchener Riick AG Geschaftsbericht 2007



Lagebericht

Ausblick

Einige wenige Kapitalmarktteilnehmer neigen immer starker dazu, aus An-
gaben lber die kiinftige Entwicklung der Unternehmen Anspruiche abzuleiten
und vor Gericht geltend zu machen — mit erheblichem Schaden fiir die be-
troffenen Gesellschaften und ihre anderen Anteilseigner. Das beeintrachtigt
die Transparenz, da sich viele Unternehmen nun mit ihren Aussagen tiber den
zukinftigen Geschaftsverlauf zurtickhalten und sich auf die gesetzlichen An-
forderungen beschranken.

So betonen auch wir: Einschdtzungen der kommenden Entwicklung unseres
Unternehmens beruhen in erster Linie auf Planungen, Prognosen und Erwar-
tungen. Somit driicken sich in der folgenden Einschétzung der Entwicklung
der Miinchener Riick AG allein unsere unvollkommenen Annahmen und sub-
jektiven Ansichten aus. Falls sie nicht oder nicht vollstandig eintreten, konnen
wir selbstverstandlich keine Haftung tibernehmen.

Die Riickversicherung bleibt ein zukunftstrachtiges Geschaftsfeld, das uns viel-
faltige Ertragsmoglichkeiten bietet. Wir gehen davon aus, dass der weltweite
Ruckversicherungsmarkt in den kommenden zehn Jahren weiter expandiert.
Unseren Grundsatz , Ertrag vor Wachstum® werden wir auch in den kommen-
den Jahren verfolgen. Das heil3t: Wir streben ein Wachstum der Gewinne an,
nicht des Umsatzes. Zum einen bedeutet dies, dass wir uns trotz unserer bis-
herigen Erfolge weiter anstrengen, unser Geschaftsportfolio und die Effizienz
unserer Prozesse noch weiter zu verbessern. Zum anderen wollen und werden
wir unser Geschaft ausweiten, jedoch nicht zulasten nachhaltiger Profitabilitat.

Das heil3t konkret, dass wir bis 2010 einen zusatzlichen Gewinn aus unseren
Rickversicherungsaktivitaten erwirtschaften und so der profitabelste der

flinf gré3ten Rickversicherer werden wollen. Dazu haben wir strategische
Geschaéftsinitiativen sowie Organisations- und Strukturprojekte in unserem
Wachstumsprogramm Changing Gear gebuindelt, mit dem wir unsere drei
.ABC-Ziele” verfolgen: Ambitious Growth, Best in Class und Capital-Efficiency.
Im Mittelpunkt steht unsere Entschlossenheit, Produkte noch schneller und
zielgerichteter zu unseren Kunden zu bringen.

Die Dynamik im Lebens- und Gesundheitsbereich dirfte dabei die Entwick-
lung in der Schaden- und Unfallversicherung libertreffen. Die hdchsten pro-
zentualen Wachstumsraten prognostizieren wir fiir die aufstrebenden Markte
Asiens und Lateinamerikas. Wegen ihres hoheren Ausgangsniveaus sollten
allerdings in Europa und Nordamerika noch immer deutlich groRere absolute
Zuwaéchse zu erwirtschaften sein. Mit unserer weltweiten Prasenz sind wir
hervorragend positioniert, um Geschéftschancen in allen Regionen und Ge-
schaftsbereichen zu nutzen. Dies gilt sowohl fir Opportunitdten aufgrund
unterschiedlicher regionen- und spartenspezifischer Marktzyklen als auch fur
strategische Initiativen, etwa dem Ausbau des Retakaful-Geschafts, das unse-
re neu gegrundete Niederlassung in Kuala Lumpur zeichnet.

In der Lebensriickversicherung dirften die Beitrage 2008 leicht zurlickgehen,
da wir planmaRig einige beitragsstarke Riickversicherungsvertrage abbauen.
Fur die kommenden Jahre versprechen wir uns jedoch grundlegende Wachs-
tumsimpulse von der Neugestaltung der europaischen Aufsichtsregeln (Sol-
vency |l) sowie von der anhaltenden Privatisierungstendenz bei der Alters-
und Berufsunfahigkeitsvorsorge auf den entwickelten Markten. Auch andere
Entwicklungen wie das dynamische Wachstum der Lebensversicherungs-
maérkte in Asien und Osteuropa diirften zum Ausbau unseres Neugeschéfts
beitragen.
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Vielfaltige Wachstumschancen mit unterschiedlichen Geschaftsmodellen be-
stehen im Geschaftsfeld Gesundheit. Als international fihrender Anbieter mit
einem integrierten Produktportfolio aus Riickversicherung und Serviceleistun-
gen ist die Minchener Riick darauf gut vorbereitet. Unser Engagement auf
dem amerikanischen Gesundheitsmarkt wird unsere Wettbewerbsposition
weiter starken.

In den vergangenen Jahren legten wir in der Schaden- und Unfallrlickversiche-
rung die Grundlage fur eine langfristig hohe Profitabilitat unseres Geschaéfts,
indem wir selbst in Phasen zufallsbedingt niedrigen Gro3schadenanfalls
konsequent an risikoaddquaten Preisen und Bedingungen festhielten. Nur so
sind wir in der Lage, auch potenzielle Spitzenbelastungen, die jederzeit ein-
treten kdnnen, zu bewaltigen. Deshalb verlief auch die Erneuerungsrunde zum
1. Januar 2008, in der rund zwei Drittel unseres Schaden- und Unfallvertrags-
geschafts (d. h. ohne fakultative Rickversicherung) zur Verldngerung anstan-
den, insgesamt zu unserer Zufriedenheit. Die Preise und Konditionen
entwickelten sich indes je nach Sparte und Region sehr unterschiedlich. Einen
global einheitlichen Riickversicherungszyklus konnten wir nicht beobachten.

Nach den sehr kréftigen Preissteigerungen der Vorjahre fur Risiken aus Natur-
katastrophen auf dem US-Markt mussten wir moderate Reduktionen des
Preisniveaus hinnehmen. Erfreulich verlief insgesamt auch die Erneuerung
groRRer Vertrdge im Sach- und im Haftpflichtgeschaft bei weltweit tatigen
Kunden. Preise und Bedingungen blieben weiterhin stabil. Das attraktive
Agrogeschaft wuchs erneut. Im européischen Industriegeschéft, in Teilen des
Luftfahrtgeschéafts und im deutschen und franzésischen Kraftfahrzeughaft-
pflichtgeschéft sanken die Preise dagegen weiter. Wir haben konsequent auf
Geschaft verzichtet, das unseren strengen Anforderungen nicht genligte. Ins-
gesamt gingen die Raten flir das erneuerte Portfolio leicht zurtick, 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.

Wenn sich die Wechselkurse konstant entwickeln, sollten unsere Bruttobei-
trage 2008 in etwa die Hohe des Vorjahresumsatzes erreichen. Wir gehen da-
von aus, dass positive Entwicklungen auf den Wachstumsmarkten den Trend
weg von proportionalen hin zu nichtproportionalen Deckungsformen, der

die Beitrdge sinken lasst, auffangen werden. In der Schaden/Unfall-Ruckver-
sicherung rechnen wir mit einer Schaden-Kosten-Quote in einer GroBenord-
nung von 98 % auf der Basis einer Gro3schadenbelastung aus Naturkatastro-
phen von 6,5% unserer verdienten Nettobeitrdge. Alles in allem gehen wir fir
2008 von einem guten Jahresergebnis aus.

Das Kapitalanlageumfeld 2007 kennzeichneten volatile Zinsen und steigende
Aktienkurse. Nach einem zwischenzeitlichen Zinshoch zur Jahresmitte ent-
wickeln sich die Renditen der langlaufenden festverzinslichen Wertpapiere
inzwischen wieder riicklaufig. Insbesondere in der Kreditkrise profitierten Ren-
diten von Staatsanleihen davon, dass sie hochste Bonitat bieten. Ausgehend
von einer sehr flachen Zinsstrukturkurve in den USA bis Mai 2007 wurde diese
in den USA und in Euroland deutlich 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 flihren. 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.
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Die derzeitigen Renditeniveaus haben eine wirtschaftliche Abschwéachung
bereits weitgehend beriicksichtigt. Wir gehen davon aus, dass die Renditen
langlaufender Rentenpapiere, die flir unser Anlageportfolio malRgeblich sind,
bis zum Jahresende 2008 moderat steigen.

Auf den Devisenmarkten verlor der Dollar seit 2006 deutlich an Wert. Wir
erwarten, dass er im Jahresverlauf an Starke gewinnt und auch mittelfristig
Aufwertungspotential hat.

Nach der Kurskorrektur im Juli und August konnte sich der Aktienmarkt unter
Schwankungen bis zum Jahresende wieder deutlich erholen und schloss das
fanfte Jahr in Folge mit einer positiven Performance ab. Das Umfeld fur Aktien
durfte jedoch wegen der Vehemenz der Kreditkrise und der Rezessionsangste
in den USA deutlich schwieriger werden.

Wir rechnen bei Aktien nur mit moderaten Ertrédgen in der Gro8enordnung der
Dividendenrenditen flir das Gesamtjahr 2008, wobei die Volatilitat besonders
im ersten Halbjahr deutlich zunehmen sollte. Aufgrund der beschriebenen
gewachsenen Risiken werden wir bei Bedarf unsere Aktienexponierung redu-
zieren.

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 4,0 % Ubertrafen wir im vergange-
nen Geschéaftsjahr mit 5,1 % 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 flr das laufende Jahr mit
einer Rendite auf unsere Kapitalanlagen von rund 4,5 %.

Unsere Aktiondre werden auch klinftig am Erfolg der Miinchener Riick teil-
haben. Nach dem bereits im Januar 2008 abgeschlossenen Aktienriickkauf-
programm planen wir bis Ende 2010, Aktien fiir mindestens weitere 3 Milliar-
den € zu kaufen. Darliber hinaus beabsichtigen wir, flir die Geschaftsjahre
2008 und 2009 eine jahrliche Dividende von mindestens 1 Milliarde € auszu-
schitten. Damit mochten wir das Vertrauen in die Aktie der Miinchener Riick
AG dauerhaft stérken und ein deutliches Signal setzen, dass wir unsere diszi-
plinierte, ertragsorientierte Unternehmenspolitik fortfihren.
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Jahresabschluss

Bilanz zum 31. Dezember 2007

Aktiva Anhang Vorjahr

TE T€E TE T€E T€E
A. Sonstig e immaterielle Vermdgensgegenstiande (1) 48.042 80.414
B. Kapitalanlagen (2,3)

I. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten

einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 823.957 980.540
. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen

und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 21.640.569 12.170.882
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 680.436 221.589
3. Beteiligungen 190.191 122.286

4. Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 22.984 25.134
22.534.180 12.539.891

. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere

nichtfestverzinsliche Wertpapiere 7.838.711 14.590.343

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 21.419.250 21.914.620
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 4.073 5.427

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 3.420 3.792
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen - 8.023
c) Ubrige Ausleihungen 148 170
3.568 11.985
5. Einlagen bei Kreditinstituten 685.134 142.791
6. Andere Kapitalanlagen 225.710 298.152
30.176.446 36.963.318

IV. Depotforderungen aus dem in Rickdeckung
libernommenen Versicherungsgeschaft 18.5645.338 23.297.334

72.079.921 73.781.083

C. Forderungen

I. Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 2.734.166 3.214.119

davon Forderungen an
- verbundene Unternehmen: 704.672 (885.610) T€
- Beteiligungsunternehmen: 11.332 (5.293) T€
. Sonstige Forderungen 597.962 437.438

davon Forderungen an
- verbundene Unternehmen: 128.281 (97.200) T€

3.332.128  3.651.557

D. Sonstige Vermodgensgegenstiande

I. Sachanlagen und Vorrate 35.516 46.108

Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 342.206 231.229
IIl.Eigene Anteile 29 -
377.751 277.337
E. Steuerabgrenzungsposten 156.037 156.037

F. Rechnungsabgrenzungsposten

I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 413.105 377.292
Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 44.971 33.658

458.076 410.950

Summe der Aktiva 78.357.378

Miinchener Riick AG Geschaftsbericht 2007 71



Jahresabschluss

Passiva Anhang Vorjahr
TE T€ T€ T€
A. Eigenkapital (4)
l. Gezeichnetes Kapital 587.725 587.725
Il. Kapitalriicklage 6.832.037 6.832.037
lll. Gewinnriicklagen 687.848 2.702.274
IV. Bilanzgewinn 1.198.388 1.033.111
9.305.998 11.155.147
B. Nachrangige Verbindlichkeiten (5) 4.908.469 3.059.224
C. Sonderposten mit Riicklageanteil (6) 363.700 -
D. Versicherungstechnische Riickstellungen (7)
I. Beitragsiibertrage
1. Bruttobetrag 3.118.539 3.304.931
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 158.119 236.949
2.960.420 3.067.982
Il. Deckungsriickstellung
1. Bruttobetrag 13.418.994 16.207.498
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 493.049 568.242
12.925.945 15.639.256
Ill. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
1. Bruttobetrag 30.648.983 32.639.375
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 1.494.180 1.971.304
29.154.803 30.668.071
IV. Riickstellung fiir erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung
1. Bruttobetrag 7.338 10.121
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft - -
7.338 10.121
V. Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen 9.530.293 8.408.595
VI. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen
1. Bruttobetrag 747.260 1.002.376
2. davon ab: Anteil fiir das in Rickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 37.005 49.028
710.255 953.348
55.289.0564 58.747.373
E. Andere Riickstellungen (8)
I. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 552.298 567.838
Il. Steuerriickstellungen 1.254.483 895.331
lll. Sonstige Riickstellungen 853.298 786.945
2.660.079 2.250.114
F. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschaft 614.722 750.465
G. Andere Verbindlichkeiten
I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Rickversicherungsgeschaft 1.732.023 1.873.034
davon Verbindlichkeiten gegeniiber
— verbundenen Unternehmen: 384.046 (403.466) T€
- Beteiligungsunternehmen: 4.360 (-) T€
Il. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (9) 1.224.027 133.836
Ill. Sonstige Verbindlichkeiten 353.694 387.388
davon Verbindlichkeiten gegentber
- verbundenen Unternehmen: 11.447 (135.563) T€
davon aus Steuern: 32 360 (138.405) T€
3.309.744 2.394.258
H. Rechnungsabgrenzungsposten 189 797

Summe der Passiva

78.357.378
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Gewinn-und-Verlust-Rechnung fir das Geschaftsjahr 2007

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

a) Gebuchte Bruttobeitrdge 17.561.618 17.847.207
b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage -816.772 -1.159.757
16.744.846 16.687.450
c¢) Verdnderung der Bruttobeitragslibertrage 43.709 1.171.088

d) Verdnderung des Anteils der Riickversicherer
an den Beitragsubertrdagen -76.770 -20.974
-33.061 1.150.114

16.711.785 17.837.564

2. Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung (11) 774.551 944.677
Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir eigene Rechnung 13.447 1.793
4. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung
a) Zahlungen fiir Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag -12.034.636 -12.367.602
ab) Anteil der Riickversicherer 994.320 428.144
-11.040.316 -11.939.458
b) Verédnderung der Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
ba) Bruttobetrag 191.5628 —-277.092
bb) Anteil der Riickversicherer -437.724 156.173
—-246.196 -120 919
-11.286.512 -12.060.377
5. Veranderung der tbrigen versicherungstechnischen Nettoriickstellungen
a) Nettodeckungsriickstellung —399.383 -978.815
b) Sonstige versicherungstechnische Nettorickstellungen 4.488 -5.918
—-394.895 -984.733
6. Aufwendungen fiir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige
Beitragsriickerstattungen fiir eigene Rechnung -3.572 -5.788
7. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung (12, 16)
a) Bruttoaufwendungen fir den Versicherungsbetrieb —-5.184.486 -5.510.390
b) davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen aus dem
in Rickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 185.028 308.125
-4.999.458 -5.202.265
8. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen
fur eigene Rechnung -30.393 —27.054
9. Zwischensumme 784.953 503.817
10. Verédnderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Riickstellungen -1.121.698 -625.791
11. Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung (10) —336.745 -121.974
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Posten Anhang Vorjahr
T€ TE T€ T€ T€E

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Ertrage aus Kapitalanlagen (13)

a) Ertréage aus Beteiligungen
davon aus verbundenen Unternehmen: 278.740 (210.005) T€ 285.403 222.268
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen: 488.512 (397.947)T€
ba) Ertrdge aus Grundstiicken, grundstticks-
gleichen Rechten und Bauten einschlie3lich

der Bauten auf fremden Grundstiicken 106.597 128.705
bb) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen 3.405.550 2.815.449
3.512.147 2.944.154
c) Ertrdge aus Zuschreibungen 50.034 286.731
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 2.612.293 1.289.207

e) Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnab-
fiihrungs- undTeilgewinnabflihrungsvertragen - 324
6.459.877 4.742.684

2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen (12, 14, 15, 16)

a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapital-
anlagen, Zinsaufwendungen und sonstige

Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen —-449.230 —-687.832

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen —-369.106 -439.313

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen —-1.584.350 —-307.623

d) Aufwendungen aus Verlustiibernahmen -943 -

e) Einstellung in den Sonderposten mit Riicklageanteil —363.700 -
—-2.767.329 -1.434.768

3.692.548 3.307.916

3. Technischer Zinsertrag —799.029 —-968.854
2.893.519  2.339.062

4. Sonstige Ertrage 434.787 383.192
5. Sonstige Aufwendungen -900.073 —-684.809
6. Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit 2.091.488 1.915.471
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -644.690 —225.937
8. Sonstige Steuern -4.297 5.428
—-648.987 —220.509

9. Jahresuberschuss/Jahresfehlbetrag 1.442.501 1.694.962
10. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 44.707 4.875
11. Entnahmen aus anderen Gewinnriicklagen 2.303.245 250.000
12. Einstellungen in andere Gewinnriicklagen —288.820 -666.726
13. Verrechnung mit zur Einziehung erworbenen Aktien —-2.303.245 —250.000

14. Bilanzgewinn 1.198.388 1.033.111
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Grundlagen der Bilanzierung

Sonstige immaterielle
Vermogensgegenstande

Kapitalanlagen

Forderungen

Sonstige Vermodgensgegenstande

Steuerabgrenzung

Jahresabschluss

Anhang

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

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

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

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

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

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

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

Fir unsere Kapitalanlagen haben wir die niedrigeren Wertansatze aus den
Vorjahren dann beibehalten, wenn es sich um eine voraussichtlich dauernde
Wertminderung handelt. Sofern zum Bilanzstichtag der Verkehrswert tiber den
letztjahrigen Wertansatzen lag, haben wir Zuschreibungen bis zu den Anschaf-
fungskosten bzw. den fortgefiihrten Anschaffungskosten vorgenommen.

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

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

Aus zeitlich befristeten Unterschieden zwischen den handelsrechtlichen und

den fiir die steuerliche Gewinnermittlung vorgeschriebenen Wertansatzen
ergeben sich latente Steuern.
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Versicherungstechnische
Riickstellungen

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

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

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

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

Rickstellungen flir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle setzen wir
generell in der Hohe fest, in der unsere Zedenten sie uns angeben. Diese wer-
den fiir Zahlungsverpflichtungen aus Versicherungsvertragen gebildet, bei
denen die Hohe der Versicherungsleistung oder die Falligkeit der Zahlungen
noch unsicher ist. Ein Teil der Riickstellungen betrifft bekannte Versicherungs-
falle, fur die individuell bestimmte Riickstellungen gebildet werden. Zusatz-
lich sind Aufwendungen fir Versicherungsfélle berticksichtigt, die noch nicht
bekannt sind (z. B. weil sie noch nicht gemeldet wurden oder weil sie sich noch
nicht manifestiert haben). Eine dritte Klasse von Riickstellungen deckt die Falle
ab, in denen Versicherungsfalle zwar grundsatzlich bekannt sind, aber deren
Ausmal sich spéter als umfangreicher darstellt, als zunachst abzusehen war.
In all diesen Riickstellungen sind jeweils Aufwande fur interne und externe
Schadenregulierungskosten enthalten. Die Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle beruht auf Schatzungen; die tatsachlichen Zah-
lungen kénnen daher héher oder niedriger ausfallen. Angesetzt wird der rea-
listisch geschatzte kiinftige Erfiillungsbetrag; dabei werden Erfahrungen der
Vergangenheit und Annahmen in Bezug auf die weitere Entwicklung (z. B. sozi-
ale, wirtschaftliche oder technische Parameter) berticksichtigt und geeignete
versicherungsmathematische Methoden angewendet. Die kiinftigen Zahlungs-
verpflichtungen werden nicht abgezinst, sondern mit ihrem Ruickzahlungsbe-
trag angesetzt.

Der Posten ,Schwankungsrtickstellung und dhnliche Riickstellungen” enthalt,
soweit dies handelsrechtlich vorgeschrieben ist, die Riickstellungen zum Aus-
gleich der Schwankungen im Schadenverlauf kiinftiger Jahre und die Riick-
stellungen flir Gro3- und Naturgefahrenrisiken.

Die sonstigen versicherungstechnischen Ruckstellungen umfassen im Wesent-
lichen solche fiir Gewinnanteile sowie flir drohende Verluste. Riickstellungen
fiir drohende Verluste werden dann gebildet, wenn in einem Versicherungs-
bestand die kiinftigen Beitrdge und das anteilige Ergebnis aus Kapitalanlagen
voraussichtlich nicht ausreichen, die zu erwartenden Schaden und Kosten zu
decken. Im Geschaftsjahr 2007 wurde keine Riickstellung flir drohende Ver-
luste gebildet.
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Verbindlichkeiten

Wahrungsumrechnung

Jahresabschluss

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

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

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

Der Riickstellungsbetrag liegt um 248 (283) Millionen € liber dem Ruick-
stellungsbetrag nach 8 6a EStG mit 6 % Rechnungszins.

Die Ubrigen Riickstellungen bilden wir mit Ausnahme der Altersteilzeitriick-
stellungen, die mit einem Rechnungszins von 4,8 (4,0) % bewertet werden,
gemald dem voraussichtlichen Bedarf.

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

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

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

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

Wahrungsumrechnung

31.12.2007 Vorjahr
Australischer Dollar 1,66515 1,67300
Kanadischer Dollar 1,44300 1,53450
Pfund Sterling 0,73445 0,67375
Rand 9,99215 9,29750
Schweizer Franken 1,65525 1,60965
US-Dollar 1,46205 1,31865
Yen 163,33300 157,12400
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Erlauterungen zur Bilanz — Aktiva

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

Bilanzwerte Wahrungs-  Zugénge Um-  Abgédnge Zuschrei- Abschrei- Bilanzwerte
31.12.2006 effekte buchungen bungen bungen 31.12.2007
T€ TE T€ TE TE TE T€ T€
(1) Sonstige immaterielle Vermogensgegenstande 80.414 - 4.104 - -6.050 - -30.426 48.042
(2) Kapitalanlagen
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 980.540 - 45.581 - -175.716 356 —-26.804 823.957
Kapitalanlagen in verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen
Anteile an verbundenen Unternehmen 12.170.882 - 9.475.008 - -4.419 9 -911  21.640.569
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 221.589 -197 779.513 - -320.469 - - 680.436
Beteiligungen 122.286 - 75.092 - -7.896 897 -188 190.191
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht 25.134 -1.540 80 60 -750 - - 22.984
12 539.891 -1.737 10.329.693 60 -333.534 906 -1.099 22.534.180
Sonstige Kapitalanlagen
Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere 14 590.343  -481.892 18.366.081 —-24.512.826 23.052 -146.047 7.838.711
Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 21.914.620 -626.628 30.187.825 —-29.948.654 25.469 -133.382 21.419.250
Hypotheken-, Grundschuld- und
Rentenschuldforderungen 5.427 - 45 - -1.399 - - 4.073
Sonstige Ausleihungen
Namensschuldverschreibungen 3.792 -372 - - - - - 3.420
Schuldscheinforderungen und Darlehen 8.023 -781 40 -60 -7.222 - - 0
Ubrige Ausleihungen 170 -13 - - -9 - - 148
Einlagen bei Kreditinstituten 142.791 -8.678 551.021 - - - - 685.134
Andere Kapitalanlagen 298.152 - 18.398.374 --18.409.293 251 -61.774 225.710
36.963.318 -1.118.364 67.503.386 -60-72.879.403 48.772  -341.203 30.176.446
Kapitalanlagen (2) gesamt 50.483.749 -1.120.101 77.878.660 0-73.388.653 50.034 -369.106 53.534.583
Insgesamt (1) + (2) 50564.163 -1.120.101 77.882.764 0-73.394.703 50.034  -399.532 [EEEEEEY

78

Der Anlagespiegel wird zu Stichtagskursen vom 31. Dezember 2007 darge-

stellt.

Bei den sonstigen immateriellen Vermogensgegenstanden handelt es sich
vor allem um entgeltlich erworbene Versicherungsbestande und Software.

Der Bilanzwert der eigengenutzten Grundstlicke und Bauten betrdgt 204 Mil-

lionen €.

Von unseren Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen) im Bilanzwert von
insgesamt 53.535 Millionen € sind 6.833 Millionen € bei Zedenten oder aus-
landischen Regierungen hinterlegt oder der Verwaltung durch Treuhander
unterstellt, die wir ernannt haben. Darliber hinaus sind Kapitalanlagen von
415 Millionen € in ihrer Verfligung beschrankt und zur alleinigen Sicherung
von Pensionsverpflichtungen und der Riickstellungen fir vergleichbare

Leistungen an einen Treuhander zur Verwaltung Ubertragen.
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Derivate Bilanzposition Buchwert Zeitwert Nominalvolumen
T€ T€ T€
Aktien- und Indexrisiken
Aktienoptionen Long Aktien, Investmentanteile und andere 23.599 23.599 422.560
nichtfestverzinsliche Wertpapiere
Aktienoptionen Long (Absicherung) Aktien, Investmentanteile und andere 126.021 136.093 1.846.907
nichtfestverzinsliche Wertpapiere
Aktienoptionen Short sonstige Verbindlichkeiten bzw. —-20.998 -12.299 671919
sonstige Riickstellungen
Aktienindex-Futures sonstige Riickstellungen -44 337 -43.359 2.077.706
Aktien-Futures sonstige Riickstellungen —-2.606 -1.823 52.019
Aktien-Forwards Short (Absicherung) - - -51.783 1.5628.159
Aktien-Forwards Short - - 582 52.787
Total-Return-Swaps (Hedge-Fonds-Zertifikate) sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 39.713 74.673 290.000
Variance Swaps sonstige Riickstellungen -9 -179 50.000
Zinsrisiken
Zins-Swaptions Long (Absicherung) andere Kapitalanlagen 74.437 74.437 1.412.650
Zinsgarantie Short sonstige Riickstellungen —74.437 -74.437 1.412.650
Zins-Swaps sonstige Riickstellungen -5568 -692 3.602.474
Zins-Wahrungs-Swaps sonstige Riickstellungen -1.656 -1.656 355.665
Zins-Swaps (Nachranganleihe) - - 807 1.500.000
Zins-Futures sonstige Riickstellungen -1235 -1.235 171.722
Wahrungsrisiken
Devisentermingeschafte sonstige Rickstellungen -10.178 22.616 3.828.098
Sonstige Geschéfte
Versicherungsderivate | (Swaps) sonstige Riickstellungen -7.984 -4.518 603.143
Versicherungsderivate Il (Catbonds) sonstige Riickstellungen -2 -2 2.394
Versicherungsderivate Il (Catbonds) sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 399 1.000 74.758
Versicherungsderivate Il (Optionen Long) andere Kapitalanlagen 803 803 80.230
Credit-Default-Swaps andere Kapitalanlagen 902 902 22.944
Commodity-Swaps sonstige Riickstellungen -142 1.288 54.614

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

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

Darlber hinaus dienen derivative Finanzinstrumente in Einzelfallen dazu, in
der Versicherungstechnik ibernommene Risiken abzusichern. Hierzu zédhlen
insbesondere Optionen auf Zins-Swaps (Zins-Swaptions), die ein versiche-
rungsvertragliches Zinsrisiko (Zinsgarantie) neutralisieren. Als Instrument

fir den Risikotransfer gewinnt die Verbriefung von Versicherungsrisiken und
ihre Platzierung auf dem Kapitalmarkt als Erganzung zur traditionellen Riick-
versicherung zunehmend an Bedeutung. Hierbei wird das versicherungstech-
nische Risiko im Rahmen eines Retrozessionsvertrags (Swap-Vertrag) an eine
Zweckgesellschaft weitergegeben (Versicherungsderivate |). Die Zweckgesell-
schaft deckt eventuelle Verbindlichkeiten aus dem Vertrag durch Ausgabe

von Versicherungsrisikoanleihen (Cat-Bonds). Ferner hat die MR AG ihrerseits
Cat-Bonds im Bestand. Diese enthalten wiederum eine bilanziell gesondert
abzubildende derivative Komponente (Versicherungsderivate Il). Die Optionen
auf Katastrophen- bzw. Riickversicherungsrisiken (Versicherungsderivate ll)
dienen ebenfalls der Absicherung. Auch den Credit-Default-Swaps sowie den
Commodity-Swaps liegt ein versicherungstechnisches Investitionsmotiv
zugrunde.
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Derivate

Bei den Derivaten handelt es sich — mit Ausnahme der Aktien-, Aktienindex-
und Zins-Futures —um aufBerborslich gehandelte Finanzgeschafte (OTC-Pro-
dukte).

Derivate bewerten wir grundsatzlich zu den Anschaffungskosten oder zu ihrem
niedrigeren beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag. Ein Verpflichtungs-
liberhang wird durch die Bildung einer Drohverlustriickstellung berticksich-
tigt. Upfront-Zahlungen werden aktiviert und lber die Laufzeit amortisiert. Bei
den Zins-Swaptions weichen wir von dieser Regel ab; diese werden stets zum
beizulegenden Zeitwert angesetzt.

Die Total-Return-Swaps sind Teil von Hedge-Fonds-Zertifikaten. Aufgrund der

bilanziellen Zerlegungspflicht in eine Kapital- und eine Derivatkomponente
werden diese als Differenz zwischen dem Gesamtmarktwert der Fonds und
der jeweiligen Kapitalkomponente (Zerobonds) ermittelt. Die Buchwerte

der Versicherungsderivate (Swap-Vertrage sowie in Cat-Bonds eingebettete
Derivate) leiten sich in gleicher Weise von den Marktwerten der entsprechen-
den Versicherungsrisikoanleihen ab.

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

Um die beizulegenden Zeitwerte der nicht borsengehandelten Derivate zu
ermitteln, werden anerkannte Bewertungsmethoden verwendet. Einzelheiten

sind der nachstehenden Tabelle zu entnehmen.

Preismethode

Parameter

Preismodell

Aktienoptionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

Black-Scholes (europ.),
Cox, Ross und Rubinstein (amerik.)

Aktien-/Index-Futures

notierter Kurs

Aktien-Forwards theoretischer Kurs Geldmarktzinssatz Barwertmethode
Aktienkurs
Dividendenrendite

Total-Return-Swaps (Hedge- theoretischer Kurs Marktwerte der Fonds Barwertmethode

Fonds-Zertifikate) Zinsstrukturkurve

Swaptions/Zinsgarantie theoretischer Kurs At-the-Money-Volatilitatsmatrix und Skew Black-76
Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Zins-Swaps theoretischer Kurs Swap-Kurve Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Devisentermingeschifte 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

Zins-Futures notierter Kurs - -

Commodity-Swaps notierter Kurs - -

Zins-Wahrungs-Swaps theoretischer Kurs Swap-Kurve Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Devisenkassakurse

Variance-Swaps theoretischer Kurs Historische Aktienindexkurse Barwertmethode

Implizite Volatilitaten
Zinsstrukturkurve
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Der Zeitwert der Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen) betragt 65 Milliar-
den €. Der Bilanzwert liegt bei 54 Milliarden €. Hieraus ergeben sich fiir das
Geschaftsjahr 2007 Bewertungsreserven von 11 Milliarden €.

In den Bewertungsreserven sind stille Lasten von 4 Millionen € fiir Ausleihun-
gen gegentliber verbundenen Unternehmen und Ausleihungen an Unterneh-
men, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, enthalten. Wegen einer
nur voribergehenden Wertminderung wurden keine Abschreibungen vorge-
nommen, da die Buchwerte den Riickzahlungsbetragen der Ausleihungen ent-
sprechen.

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

Den Zeitwert borsennotierter festverzinslicher Wertpapiere ermitteln wir an-
hand der Bérsenkurse am Bilanzstichtag. Bei nichtbérsennotierten festverzins-
lichen Wertpapieren nutzen wir Zinsstrukturkurven.

Zeitwerte und Bewertungsreserven der Kapitalanlagen

Bilanzwerte Zeitwerte Bewertungsreserven
in Mio. € 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 824 2.133 1.309
Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen
Anteile an verbundenen Unternehmen 21.641 26.221 4.580
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 680 716 36
Beteiligungen 190 251 61
Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 23 27 4
22.534 27.215 4.681
Sonstige Kapitalanlagen
Aktien, Investmentanteile und andere
nichtfestverzinsliche Wertpapiere 7.839 12.206 4.367
Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 21.419 22.077 658
Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 4 4 0
Sonstige Ausleihungen 4 4 0
Einlagen bei Kreditinstituten 685 685 0
Andere Kapitalanlagen 226 226 0
30.177 35.202 5.025
Kapitalanlagen gesamt 53.535 64.550 11.015

(3) Angaben zum Anteilsbesitz

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

(4) Eigenkapital
Das Grundkapital von 587.725.396,48 € gliedert sich zum 31. Dezember 2007 in
insgesamt 217.888.670 voll eingezahlte und stimmberechtigte nennwertlose

Namensaktien.

Das genehmigte Kapital teilt sich wie folgt auf:

in Mio. € 31.12.2007
Genehmigtes Kapital 2004 (bis zum 25. Mai 2009) 280
Genehmigtes Kapital 2006 (bis zum 18. April 2011) B

Das bedingte Kapital setzt sich folgendermal3en zusammen:

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

Gesant [_____135]

Die Entnahme aus den Gewinnriicklagen aufgrund des Aktienrtickkauf-
programms betragt 2.303 Millionen €. Die Einstellung in die Gewinnrlcklagen
beziffert sich auf 289 Millionen €. Der Bilanzgewinn des Geschéftsjahres
schlie3t einen Gewinnvortrag aus dem Vorjahr von 45 Millionen € ein.

Gemal Beschluss der Hauptversammlung vom 19. April 2006 war die Miin-
chener Riick bis zum 18. Oktober 2007 erméchtigt, eigene Aktien bis zu 10 %
des Grundkapitals zu erwerben. Die Hauptversammlung am 26. April 2007

hat diesen Beschluss erneuert und damit den Vorstand erméachtigt, bis zum
25. Oktober 2008 eigene Aktien bis zu 10 % des Grundkapitals zu erwerben.

Am 31. Dezember 2007 waren 10.064.599 Aktien der Miinchener Rick mit
einem rechnerischen Nennwert von 27,1 Millionen € im Bestand von Konzern-
gesellschaften. Das entspricht einem Anteil am Grundkapital von 4,62 %.

Am 7. November 2006 hat der Vorstand der Miinchener Riick ein Aktienrtick-
kaufprogramm beschlossen und damit von der am 19. April 2006 durch die
Hauptversammlung gemafR § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschlossenen Erméachti-
gung Gebrauch gemacht.Von 8. November 2006 bis 22. Februar 2007 wurden
8.040.818 Aktien der Miinchener Riick Giber die Bérse erworben. Die Aktien
wurden anschlieend per 17. April 2007 im vereinfachten Verfahren ohne
Herabsetzung des Grundkapitals durch Anpassung des rechnerischen Betrags
der Gibrigen Stlickaktien eingezogen.

Am 4. Mai 2007 hat der Vorstand der Muinchener Riick ein weiteres Aktienrtick-
kaufprogramm beschlossen und damit von der am 26. April 2007 durch die
Hauptversammlung gemafR § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschlossenen Ermachti-
gung Gebrauch gemacht. Der Aktienrtickkauf war auf einen fiir den Erwerb der
Aktien insgesamt aufzuwendenden Kaufpreis (ohne Nebenkosten) von maxi-
mal 2 Milliarden € beschrankt. Die Moglichkeit des Erwerbs eigener Aktien
unter Einsatz von Derivaten war nach Mal3gabe der durch die Hauptversamm-
lung erteilten Ermachtigung vom 26. April 2007 vorgesehen.Von 10. Mai 2007
bis 31. Dezember 2007 wurden inklusive der Austibung ausgegebener Put-
Optionen (entspricht 366.666 Aktien) 11.730.186 Aktien zu einem Durch-
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schnittskurs 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 Aktienrlickkauf erfolgreich
abgeschlossen. Insgesamt wurden 15.135.611 Aktien zu einem durchschnitt-
lichen Kurs von 131,96 € gekauft.

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.

Fiir das 2007 aufgelegte Mitarbeiteraktienprogramm der Européischen 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.

Fur das 2007 aufgelegte Mitarbeiteraktienprogramm der MEAG MUNICH
ERGO AssetManagement GmbH wurden 2.009 Aktien zu einem durchschnitt-
lichen Kurs von 134,84 € erworben, welche die Mitarbeiter fiir 98,70 € kauften.
Es verbleibt kein Restbestand.

Ferner halt ein Tochterunternehmen 1.556.358 Aktien, um Wertsteigerungs-
rechte abzusichern, die seit 1999 an Vorstand und oberes Management der
Munchener Ruck ausgegeben wurden. Um diese Programme abzusichern,
wurden 2007 insgesamt 150.000 Sttick 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 € verdaufRert, um zukiinftige Verpflichtungen aus
den langfristigen Incentive-Plénen, die seit 2002 aufgelegt werden, abzu-
sichern. Zusammen mit den Miinchener-Riick-Aktien, die 2002 bis 2006 zur
Absicherung ausgegebener Wertsteigerungsrechte erworben wurden und im
Bestand verblieben sind, ergibt sich bei der ERGO Versicherungsgruppe zum
31. Dezember 2007 ein Gesamtbestand von 322.556 Stiick.

Die Europaische Reiseversicherung AG hat 2007 keine Miinchener-Ruick-
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 Geschaftsjahr
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 € verauf3ert und halt damit 106.020 Miinchener-Riick-
Aktien.

Die Anschaffungskosten der Aktien, die zum Geschéftsjahresende im Besitz
von Konzerngesellschaften waren, betrugen insgesamt 1.265.321.102,67 €.

Der Gesellschaft liegen folgende Angaben einer mitteilungspflichtigen
Beteiligung nach § 21 WpHG vor (Stand 30.01.2008):

Die Allianz SE, Miinchen, Deutschland, hat uns am 14. Januar 2008 gemaf3

§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an unserer Gesell-
schaft am 9. Januar 2008 die Schwelle von 3 % unterschritten hat und zu die-
sem Tag 2,9362 % (6.397.660 Stimmrechte) betragt. Davon sind der Allianz SE
2,9316 % (6.387.645 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG und
0,0046 % (10.015 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzu-
rechnen.
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Barclays Global Investor UK Holdings Limited, London, England, hat uns ge-
mal 8 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an unserer
Gesellschaft am 31. Januar 2007 die Schwelle von 3 % Uberschritten hat und
3,62 % (d. h. 8.304.401 Aktien mit Stimmrechten) betrug. Diese 3,62 % der
Stimmrechte sind der Barclays Global Investors UK Holdings Limited nach

§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG iVm 8 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG liber Tochtergesell-
schaften zuzurechnen, bei denen der Stimmrechtsanteil 3 % jeweils nicht
Uberschreitet.

Die AXA Investments Managers Deutschland GmbH, Frankfurt, hat uns im
Namen und mit Vollmacht der AXA S. A., Paris, Frankreich, nach §8§ 21 ff.
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der AXA S. A., Paris, Frankreich,
am 13. September 2006 die Schwelle von 5 % der Stimmrechte an der
Munchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG tberschritten hat und 5,59 %
betrug. Davon sind der AXA S. A. 5,59 % gemal3 §8 21 Abs. 1,22 Abs. 1 Nr. 6
iVm § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG und weitere 4.800 Stimmen gemal § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

(5) Nachrangige Verbindlichkeiten

Im Dezember 2007 wurde bei den von der Munich Re Finance B. V. begebenen
und durch die Miinchener Riick AG garantierten nachrangigen Schuldver-
schreibungen von 3.000 Millionen € und 300 Millionen £ ein Emittentenwech-
sel durchgefiihrt. Mit Wirkung vom 13. Dezember 2007 hat die Miinchener
Rick AG die Munich Re Finance B. V. als Emittentin der nachrangigen Schuld-
verschreibungen ersetzt.

In diesem Zusammenhang sind die im Vorjahr ausgewiesenen, an die Miinche-
ner Rick AG ausgereichten, nachrangigen Darlehen tiber 2.618 Millionen €
und 297 Millionen £ erloschen. Im Rahmen des Emittentenwechsels ist neben
dem gesamten Anleihebetrag auch eine Forderung von 352 Millionen € der
MR Finance B.V. gegenliber der ERGO an uns libergegangen. Diese ergab sich
aus der Weiterreichung einesTeils des Emissionserloses der Nachranganleihe
an die ERGO.

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

Die Restlaufzeit der nachrangigen Verbindlichkeiten mit einem Gesamtbetrag
von 4.908 Millionen € betragt mehr als 5 Jahre.

Nachrangige Verbindlichkeiten

in Mio. € 31.12.2007
Euro-Nachranganleihe, 3.000 Millionen €, 6,75 %, 2003 (2013/2023)" 3.000
Pfund-Nachranganleihe, 300 Millionen £, 7,625 %, 2003 (2018/2028)" 408
Euro-Nachranganleihe, 1.500 Millionen €, 5,767 %, 2007 (2017/unbegrenzt)’ 1.500

T (frihester Kiindigungstermin/Laufzeit).

(6) Sonderposten mit Riicklageanteil

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

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

Ubertréage rick- rlick- kungsrtick- Ruick- satzin %

stellung stellung stellung stellungen der Netto-

in Mio. € u. a. beitrage

Leben 421 11.286 960 8 476 13.151 292
Kranken 76 993 159 4 28 1.260 159
Unfall 67 647 3.858 2 1 4.575 1.030
Haftpflicht 284 - 9.824 1.187 -5 11.290 765
Kraftfahrt 358 - 5.919 637 65 6.979 328
Transport 210 - 1.378 331 4 1.923 185
Luftfahrt 157 - 1.062 891 - 2.110 543
Feuer 529 - 2.864 4307 74 7.774 253
Technik 567 - 1.706 858 6 3.137 272
Sonstige 291 - 1.425 1305 69 3.090 178
Zusammen (ohne Leben) 2.539 1.640 28.195 9522 242 42.138 344
Gesamt 2.960 12.926 29.155 9530 718 55.289 330

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

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

Die Schwankungsrtickstellung und ahnliche Riickstellungen teilen sich wie
folgt auf:

inT€ 31.12.2007 31.12.2006
Schwankungsriickstellung 8.225.001 7.470.771
Riickstellung fur GroBrisiken 341.161 312.472
davon:
fir Atomanlagenrisiken 76.092 69.885
flir Pharma-Produkthaftpflichtrisiken 71.048 66.722
fir Terrorrisiken 194.021 175.865
Riickstellungen fiir Naturgefahrenrisiken 964.131 625.352

Gesamt 8.408.595
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(8) Andere Riickstellungen

Fast alle Mitarbeiter haben fiir sich und ihre Hinterbliebenen Versorgungszu-
sagen erhalten, die teilweise von der Gesellschaft selbst und teilweise von der
Munchener Ruck Versorgungskasse zu erflillen sind. Fur frihere Mitglieder
des Vorstands oder ihre Hinterbliebenen bestehen Pensionsriickstellungen
von 89.040 T€.

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

Die sonstigen Riickstellungen umfassen insbesondere eine Riickstellung fir
unrealisierte Wahrungsgewinne von 460.297 T€.

Fiir am Bilanzstichtag noch nicht fallige Personalaufwendungen wurden
Ruckstellungen von 180.099 T€ gebildet.

Auf eine Rickstellung fiir eine einzelvertraglich gewéahrte Zinsgarantie ent-
fallen 75.372 T€. Das Risiko aus der Zinsgarantie ist durch Zins-Swaptions
auf der Aktivseite vollstdndig abgedeckt (derivative Finanzinstrumente). Des
Weiteren ergeben sich Drohverlustriickstellungen aus Derivaten von

75.054 T€.

(9) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Zum Bilanzstichtag bestehen Verbindlichkeiten gegentliber Kreditinstituten

von 1.224 (134) Millionen €. Die Veranderung ist auf eine kurzfristige Termin-
geldaufnahme zurtickzufiihren.
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Erlauterungen zur Gewinn-und-Verlust-

Rechnung

(10) Ergebnis der Riickversicherung nach Versicherungszweigen

Bruttobeitrage

Versicherungs-

Veranderung der

Schaden-Kosten-

technisches Ergebnis Schwankungs- Quote in %
vor Schwankungs- riickstellung u. a.
in Mio. € rickstellung u. a.
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Leben 4.848 5.275 306 282 -2 -2 - -
Kranken 820 667 51 51 -1 -1 93,3 92,6
Unfall 454 539 -398 -739 -1 - 189,56 238,0
Haftpflicht 1.501 1.502 -132 -17 -2 342 109,0 101,1
Kraftfahrt 2.184 2.352 -90 —-437 -135 155 104,2 19,4
Transport 1.081 924 152 -21 -274 102 85,3 1241
Luftfahrt 471 694 10 105 222 -161 977 82,0
Feuer 3.179 2.974 670 1.305 -1121 —-898 776 52,6
Technik 1.196 1.154 110 163 169 -104 90,1 84,4
Sonstige 1.828 1.766 106 2 23 -59 93,6 99,2
Zusammen
(ohne Leben) 12.714 12.572 479 222 -1.120 -624 95,9 979
Gesamt 17.562 17.847 785 504 -1.122 -626 - -

(11) Technischer Zinsertrag

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

(12) Personalaufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen beziehen folgende Personalaufwendungen
mit ein:

2007 Vorjahr

T€ T€

Lohne und Gehalter 313.113 317.044
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung 56.812 61.438
Aufwendungen fiir Altersversorgung 0 232.536

Gesamt 611.018

2006 wurden in den Aufwendungen fiir Altersversorgung Sondereffekte be-
ricksichtigt (u. a. Erfassung versicherungsmathematischer Verluste aus Vor-
jahren, Anpassung der Sterblichkeiten). 2007 ergibt sich wegen des Anstiegs
des Rechnungszinses im Saldo ein Ertrag aus der Altersversorgung. Dieser
wurde unter den sonstigen Ertragen erfasst.

(13) Ertrage aus Kapitalanlagen

Die Zuschreibungen resultieren gemalf3 8 280 Abs. 1 HGB aus der Wertauf-
holung aufgrund nicht mehr gebotener Abschreibungen.
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(14) Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Von den Abschreibungen entfielen 130.606 T€ auf auRerplanmaRige Abschrei-
bungen gemal § 253 Abs. 2 Satz 3 HGB.

Steuerliche Sonderabschreibungen nach 8§ 6 b EStG machen 5.930 T€ aus.
(15) Steuerliche Bilanzierungseinfliisse

Das Geschaftsjahresergebnis wurde durch steuerrechtlich zuldassige Abschrei-
bungen in Hohe von 5.930 T€ sowie durch die Bildung eines Sonderpostens
mit Riicklageanteil nach 8 6 b EStG in Hohe von 363.700 T€ beeinflusst.

(16) Langfristiger Incentive-Plan

Die Miinchener Riick AG legt seit 1. Juli 1999 jahrlich langfristige Incentive-
Plane mit einer Laufzeit von jeweils 7 Jahren auf. Berechtigt zur Teilnahme an
diesen aktienkursbezogenen Vergitungsplanen sind die Mitglieder des Vor-
stands, das obere Management in Miinchen sowie die wichtigsten Flihrungs-
krafte der Auslandsorganisation. Die Teilnehmer erhalten eine bestimmte
Anzahl von Wertsteigerungsrechten (Stock-Appreciation-Rights).

Der malRgebliche Basiskurs der Wertsteigerungsrechte wird aus dem Durch-
schnitt der Schlusskurse der Miinchener-Riick-Aktie im Frankfurter Xetra-
Handel der letzten 3 Monate vor Planbeginn ermittelt. Der Basiskurs fiir den
langfristigen Incentive-Plan 2007 betragt 134,07 €. Aufgrund einer Kapital-
erhohung der Miinchener Riick AG im Geschéaftsjahr 2003 wurden die Basis-
kurse der bis dahin ausgegebenen Wertsteigerungsrechte sowie ihre Anzahl
bedingungsgemal3 angepasst.

Im Berichtsjahr wurden insgesamt 341.737 (443.609) Wertsteigerungsrechte
gewdhrt, davon 91.919 (150.687) an Mitglieder des Vorstands. Die zukiinftigen
Verpflichtungen aus dem langfristigen Incentive-Plan werden mit Aktien der
Minchener Riick AG abgesichert.

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

Im Berichtsjahr ergab sich ein Rickstellungsbedarf von 55,8 (63,2) Millionen €;
der Aufwand fiir die Miinchener Riick AG machte 3,9 Millionen € aus. Der ge-
wichtete Durchschnittskurs der 2007 ausgetibten Wertsteigerungsrechte be-
trug 134,25 € fur das Planjahr 2003, 131,51 € fiir das Planjahr 2004 und 135,26 €
fir das Planjahr 2005. Der innere Wert der austibbaren Wertsteigerungsrechte
belief sich zum Bilanzstichtag auf 31,6 Millionen €.
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Incentive-Plane 2000-2007 der Miinchener Riick AG

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 € 39,53 € 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 - - - - - -
Ausgelibt - - - - - - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2001 80.582 109.474 - - - - - -
Zugang - 270 132.466 - - - - -
Ausgelibt - - - - - - - -
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 - - - -
Ausgelibt - - - - - - - -
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 - - -
Ausgelibt - - - - - - - -
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 8.514 503
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2007 - 105.745 132.787 125.046 251.013 397.306 440.199 341.234
Auslibbar am Jahresende - 105.745 132.787 125.046 251.013 397.306 - -

Jedes Wertsteigerungsrecht befugt den Inhaber, die Differenz zwischen dem
Kurs der Miinchener-Riick-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 ausgelibt werden. Zusatzlich muss die
Miunchener-Rick-Aktie zweimal den EURO STOXX 50 am Ende eines Zeit-
raums von drei Monaten wahrend der Planlaufzeit Gibertreffen. Der Brutto-
betrag, der aus der Ausiibung der Wertsteigerungsrechte erzielt werden kann,
ist begrenzt auf eine Steigerung um maximal 150 % des Basiskurses.

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

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

Die Gesamtbezlige des Vorstands der Miinchener Riick AG betrugen 13,7 Milli-
onen €, die des Aufsichtsrats 2,0 Millionen €. Alle weiteren Angaben zu Organ-
bezligen und -krediten, Aktiengeschaften und -besitz von Mitgliedern des
Vorstands und des Aufsichtsrats sowie zur Struktur des Vergiltungssystems
des Vorstands finden Sie im Vergutungsbericht ab Seite 43.
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(18) Organe der Gesellschaft

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard

(Vorsitzender des Vorstands)

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

Presse

Interne Revision

Zentrale Aufgaben, Oberste Flihrungskrafte 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 Riickversicherungsausschusses)

Corporate Underwriting

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

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
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Aufsichtsrat

Dr. oec. publ. Wolfgang Strassl
(Arbeitsdirektor i. S. von § 33 MitbestQG)
Personal

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

HealthCare (seit 1.3.2007)

Vorsitzender

Dr. jur. Hans-Jurgen Schinzler

Ehemaliger Vorsitzender des Vorstands der
Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Stellvertretender Vorsitzender
Herbert Bach
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Hans-Georg Appel
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Holger Emmert
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Ulrich Hartmann
Vorsitzender des Aufsichtsrats der E.ON AG

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

Prof. Dr. rer. nat. 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 Universitat Nyenrode

Ingrid Mdller
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

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

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

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

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

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

Wolfgang Stégbauer
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Josef SuRl
Mitarbeiter der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Judy Vo
Mitarbeiterin der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Standiger Ausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach

Dr. Bernd Pischetsrieder

Dr. Albrecht Schmidt

Josef SuBl

Personalausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach

Dr. Bernd Pischetsrieder

Prifungsausschuss

Dr. Albrecht Schmidt (Vorsitzender)
Hans-Georg Appel

Prof. Dr. Henning Kagermann

Dr. Hans-Jiirgen Schinzler
Wolfgang Stogbauer

Vermittlungsausschuss

Dr. Hans-Jlirgen Schinzler (Vorsitzender)
Herbert Bach

Dr. Bernd Pischetsrieder

Judy Vo

Nominierungsausschuss (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 auslandischen Kontrollgremien
von Wirtschaftsunternehmen

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard
Vorsitzender

ERGO Versicherungsgruppe AG? (Vorsitz)

UniCredit S. p. A., Genua

Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen

Dr. rer. pol. Thomas Blunck

Global Aerospace Underwriting Managers Ltd.
(GAUM), London

Neue Ruckversicherungs-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. J6érg 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

Jahresabschluss

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

3Stand: 31.12.2007.

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

Im Geschaftsjahr 2007 haben wir in Miinchen und bei unseren auslandischen
Stlitzpunkten durchschnittlich 3.628 (3.476) Mitarbeiter beschaftigt.

(20) Abschlusspriferhonorare

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

TE 2007
Abschlusspriifung 1.257
sonstige Bestatigungs- und Bewertungsleistungen an
Steuerberatungsleistungen 584
sonstige Leistungen 1.396

Gesamt 3.648

Mit dem Zusammenschluss zur KPMG Europe LLP mitWirkung vom 1. Oktober
2007 ist die KPMG LLP (UK) verbundenes Unternehmen der KPMG Deutsch-
landi. S. d. § 271 Abs. 2 HGB. Dementsprechend sind die Honorare von KPMG
LLP (UK) fur Leistungen, die nach dem 30. September 2007 erbracht wurden,
im Berichtsjahr erstmals berlicksichtigt.

KPMG hat die Miinchener Riick imTechnical Accounting durch qualitats-
sichernde Leistungen unterstlitzt sowie bei der Einfiihrung neuer IT-Systeme
Systemprifungen und projektbegleitende Revisionen durchgefiihrt. Der Auf-
wand aus dieserTatigkeit ist unter den sonstigen Leistungen dargestellt.

(21) Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

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

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

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

Fur drei auslandische Tochterunternehmen haben wir die Haftung fiir Buro-
mieten in Hohe eines Gesamtbetrags von umgerechnet 2,4 Millionen € p. a.
libernommen.

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

In Einzelfallen haben wir beim Verkauf von Investments Garantieversprechen
abgegeben, welche die Richtigkeit einzelner kaufvertraglich zugesicherter
Eigenschaften betreffen.

Als Mitglied der Pharma-Ruckversicherungs-Gemeinschaft sowie der Deut-
schen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft haben wir uns verpflichtet,
wenn eines der librigen Poolmitglieder ausfallt, im Rahmen unserer Quote
dessen Leistungsverpflichtungen zu ilbernehmen.

96 Miinchener Riick AG Geschéftsbericht 2007



Jahresabschluss

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen belaufen sich auf 202 Millionen €
(davon 69 Millionen € gegenliber verbundenen Unternehmen). Sie ergeben
sich insbesondere aus abgeschlossenen Geschaftsbesorgungs- und Leasing-
vertrdgen, begonnenen Investitionsvorhaben sowie einer Einschussverpflich-
tung in einen Investmentfonds.

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

(22) Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex
gemal 8§ 161 Aktiengesetz

Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG
haben im November 2007 eine aktualisierte Entsprechenserklarung zum
Deutschen Corporate Governance Kodex (&8 161 AktG) abgegeben und ihren
Aktiondren Uber das Internet dauerhaft zugénglich gemacht.

(23) Gewinnverwendungsvorschlag

Der Bilanzgewinn, Gber den die Hauptversammlung verfligen kann, betrégt
1.198.387.685,00 €.

Wir schlagen vor, diesen Bilanzgewinn zur Ausschiittung einer Dividende von
5,50 € auf jede dividendenberechtigte Aktie zu verwenden. Der dabei auf un-
mittelbar oder mittelbar gehaltene eigene Aktien sowie auf die zur Einziehung
vorgesehenen eigenen Aktien entfallende Betrag ist auf neue Rechnung vorzu-
tragen. Bis zur Hauptversammlung kann sich durch den weiteren Erwerb oder
die Einziehung oder die VerduRerung eigener Aktien die Zahl der dividenden-
berechtigten Aktien vermindern oder erhohen. In diesem Fall wird bei unver-
anderter Ausschittung von 5,50 € je dividendenberechtigte Stlickaktie der
Hauptversammlung ein entsprechend angepasster Beschlussvorschlag tiber
die Gewinnverwendung unterbreitet.

Mdinchen, den 27. Februar 2008

Der Vorstand
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Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht der Geschaftsverlauf einschliel3-
lich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt
sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt
wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Ent-
wicklung der Gesellschaft beschrieben sind.”

Miinchen, den 11. Marz 2008

/, S bl Bt é/wéw
Tl Bt Ml Mot
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Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie Anhang — unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lage-
bericht der Miinchener Ruckversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in
Minchen, Miinchen, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2007 geprtift. Die Buchflihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und
Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den
erganzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung des
Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von
uns durchgefihrten Priifung eine Beurteilung Giber den Jahresabschluss unter
Einbeziehung der Buchflihrung und iber den Lagebericht abzugeben.

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

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

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

Miinchen, den 4. Marz 2008

KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Klaus Becker Herbert Loy
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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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 Méanner gemeint.
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Unseren Geschaftsbericht veroffentlichen wir

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

Service fur Anleger und Analysten

Wenn Sie allgemeine Fragen zur Aktie der

Minchener 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 fir Medien

Journalisten informiert unser Zentralbereich Presse:
Dr. jur. Christian Lawrence

Telefon: +49(89)3891-5400

Fax: +49(89)3891-3599

E-Mail: presse @munichre.com
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