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Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorsitzender des Vorstands

Sehr geehrte Damen und Herren,

am 1. Januar habe ich die Aufgaben des Vorstandsvorsitzenden der
Munchener Rick von meinem Vorganger, Herrn Dr. Schinzler, tbernommen.

Dies ist also meine erste Hauptversammlung im neuen Amt, zu der ich Sie,
verehrte Aktionare, sehr herzlich begrif3e. Dieser Grul3 richtet sich auch an
diejenigen Aktionéare, welche die Hauptversammlung lhrer Minchener
Ruckversicherungs-Gesellschaft tiber das Internet verfolgen und dann auch von
der Mdglichkeit Gebrauch machen, ihre Stimmen elektronisch abzugeben.

Meine Damen und Herren,

zunéchst ein Blick auf das abgelaufene Geschaftsjahr. Der Verlust, den wir fiir
2003 ausgewiesen haben, ist der Schlussstrich unter eine Reihe schwieriger
Jahre. Angesichts eines Jahresfehlbetrags von 434 Mio. € klingt es zwar paradox,
aber wir haben ein gutes, in der Riickversicherung sogar aul3ergewdhnlich gutes
Geschéftsjahr hinter uns. Das wird verstandlicher, wenn man die Zahlen etwas
genauer analysiert.

2003 war ein Jahr des Ubergangs, gekennzeichnet durch starke Kontraste. Wir
litten noch unter den Nachwirkungen der mehrjéhrigen Boérsenbaisse. Obwohl
sich die Aktienmarkte nach dem Tiefstpunkt im Méarz 2003 im weiteren Verlauf
des Jahres durchaus erfreulich entwickelt hatten, spiegelte sich das im
Jahresabschluss fur 2003 noch nicht wider. Hier wiesen wir betréchtliche
Abschreibungen und VerauRerungsverluste aus; sie markierten eben das Ende
des Nachlaufs fallender Aktienkurse in den Vorjahren. Hinzu kamen
Abschreibungen auf Geschéfts- und Firmenwerte, die tiber dem gewdhnlichen
Niveau lagen.

Was uns aber letztlich besonders stark in die Verlustzone driickte, war die
exorbitante Steuerlast. Sie war das Ergebnis eines ungliicklichen
Zusammentreffens von Regelungen, die es uns nicht erlaubt haben, Verluste
infolge stark gefallener Aktienkurse — und damit auch unserer Beteiligungswerte —
steuerlich geltend zu machen und mit den hervorragenden Ergebnissen unseres
operativen Geschafts zu verrechnen. Dem Ergebnis aus normaler
Geschéftstatigkeit von mehr als 1,3 Mrd. € stand die nie gesehene
Steuerbelastung von fast 1,8 Mrd. € gegentiber. Das entspricht einem — natirlich
absurden — Steuersatz von 135 %.

Mit Blick nach vorn kommt es aber vor allem darauf an, wie wir im operativen
Geschéft abgeschnitten haben. Hier kbnnen wir mit einem Ergebnis vor
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte und vor Steuern von ber
2 Mrd. € in der Gruppe recht zufrieden sein.
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= Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschéfts- oder
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Mit Konsequenz in eine nachhaltig profitable
Zukunft

Nachdriickliche und konsequente Fithrung

= Profitabilitat in der Riickversicherung
= ERGO - auf dem Weg zum Gewinn

= integriertes Risikomanagement

Nachhaltige Profitabilitat Risikoabbau
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Turnaround

Klare Ziele

Die Schaden-Kosten-Quote von 96,7 % in der Rickversicherung — ohne Leben —
stellt das beste Ergebnis seit vielen, genauer gesagt seit mindestens 30 Jahren
dar. Weiter zuriick haben wir den Vergleich nicht gerechnet. Hier zahlt sich die
konsequent risikobezogene Zeichnungspolitik aus, der wir uns verpflichtet haben.
Auch die Lebensriickversicherung hat das Ziel Ubererfillt, sodass die
Ruckversicherung mit einem positiven Segmentergebnis von gut 1,6 Mrd. € nach
Steuern abschloss.

In der Schaden- und Unfallerstversicherung sieht es mit einer Schaden-Kosten-
Quote von 96,4 % ebenfalls sehr gut aus. Speziell bei der ERGO ist dieses
Segment seit langem besonders erfolgreich; die Schaden-Kosten-Quoten liegen
seit Jahren dauerhaft deutlich unter 100 %. Noch nicht am Ziel sind die
deutschen Lebenserstversicherer der Gruppe; an der Verbesserung wird jedoch
gearbeitet. Mehr dazu spater. Insgesamt schloss das Segment Erstversicherung
mit einem Verlust von fast 1,1 Mrd. € ab.

Eines der wichtigsten Ziele im vergangenen Geschaftsjahr war es, unsere
Kapitalbasis zu starken. Nach der Begebung unserer beiden Nachranganleihen
und der Kapitalerhéhung sehen wir diese Aufgabe als erfiillt an. Unser
Eigenkapital stieg von 13,9 Mrd. € am 31. Dezember 2002 auf 18,9 Mrd. € ein
Jahr spéter. lhnen, meine Damen und Herren Aktionare, danke ich fur lhre
Unterstiitzung bei der Kapitalerhdhung. Sie haben uns mit der fast
hundertprozentigen Austibung Ihrer Bezugsrechte einen tiberwaltigenden
Vertrauensbeweis gegeben, der fir uns eine groRe Verpflichtung ist. Wir wollen
lhrem Vertrauen mit allen Kréaften gerecht werden.

Meine Damen und Herren,

die Ergebniswende ist eingeleitet. Am Ende des abgelaufenen Geschéftsjahres
sind erste positive Zeichen unserer Anstrengungen sichtbar. Wir sind also bereits
gut unterwegs, aber es bleibt auch noch viel zu tun. Es geht dabei jedoch nicht
um einen grundsatzlichen Strategiewechsel — das will ich betonen. Es geht um
harte, oft unspektakuldre Arbeit. Die Armel sind und bleiben hochgekrempelt.

Mir, uns im Vorstand und allen Mitarbeitern in den Unternehmen der Miinchener-
Ruck-Gruppe kommt es jetzt vor allem darauf an, fur die Gruppe eine nachhaltig
profitable Zukunft zu schaffen. Dabei haben wir drei Storichtungen:

Erstens wollen wir die wiedergewonnene Profitabilitat im
Riickversicherungsgeschaft
sichern und méglichst ausbauen.

Zweitens wollen wir das Geschéftssegment ,Erstversicherung” — dessen
Ergebnisse hauptséchlich von der ERGO gepragt werden — wieder ertragreich
machen.

Und drittens wollen wir durch ein konsequentes integriertes Risikomanagement
die Aktionarsrendite optimieren. Das heil3t konkret: Wir wollen bilanzielle Risiken
abbauen, indem wir unsere Kapitalanlagen noch feiner abstimmen auf die
Struktur unserer versicherungstechnischen Verbindlichkeiten.
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Diese drei Stofrichtungen werden in den n&chsten Jahren unser
Arbeitsprogramm bestimmen. Sollten Sie jetzt fragen, wo hier das Stichwort

.Rating" bleibt, dann kann ich darauf antworten: Wenn wir auf den drei genannten
Gebieten erfolgreich sind, dann wird die Verbesserung des Ratings nicht auf sich

warten lassen.

Meine Damen und Herren,

fur das laufende Geschéftsjahr haben wir uns dementsprechend viel
vorgenommen.

Im Vordergrund steht die Starkung unserer nachhaltigen Ertragskraft. So haben
wir den verschiedenen Geschéftssegmenten sehr ambitionierte Ziele gesetzt.
Gelingt uns, was wir uns vorgenommen haben, dann werden wir als Gruppe das
sehr anspruchsvolle Ergebnisziel von 2 Mrd. € nach Steuern erreichen. Natirlich
kénnen im Versicherungsgeschaft Uberraschungen in Form von GroR3- und
Katastrophenschéden nie ausgeschlossen werden; deshalb handelt es sich bei
den genannten 2 Mrd. € auch um ein Ziel und nicht um eine Prognose. Aber wir
sind zuversichtlich, dass wir es schaffen.

Die Ergebnisse des ersten Quartals 2004 bestarken uns in dieser Zuversicht.

Natirlich sind Quartalsberichte in unserem Geschaftszweig immer mit Vorsicht zu

interpretieren; umso mehr, da der gré3te Teil des Jahres noch vor uns liegt. Die
Zahlen, die wir in der nachsten Woche im Detail veroffentlichen werden, sehen
freilich ganz Gberwiegend gut bis hervorragend aus.

Mit 534 Mio. € liegt der Uberschuss voll im — sehr ambitionierten — Zielkorridor,
ebenso wie die Schaden-Kosten-Quote in der Riickversicherung — ohne Leben —
mit 96,3 %. Sie ist damit nochmals besser als die Schaden-Kosten-Quote im
Geschéftsjahr 2003. Die Schaden-Kosten-Quote der Erstversicherer zeigt mit
95,4 % das gewohnt positive Bild.

Der Umsatz hat sich nicht einheitlich entwickelt. Insgesamt verzeichnen wir in der

Gruppe einen Riuckgang um 4,3 %. In der Erstversicherung waren es 1,4 %, in
der Riickversicherung 5,4 %. Im Segment Riickversicherung haben wir in Leben
und Kranken sehr erfreuliche Zuwéachse erreicht, wahrend die Pramieneinahmen
in Schaden und Unfall deutlich zuriickgegangen sind. Der Pramienriickgang im
Ruckversicherungsgeschaft ist zu einem erheblichen Teil wahrungsbedingt,
bereinigt um Wéhrungseinflisse betragt er nur 0,7 %. Mit dieser Antwort geben
wir uns aber nicht zufrieden und wollen die Griinde eingehend untersuchen.

In der Erstversicherung ist es bei der Umsatzentwicklung genau umgekehrt:
Einem Pramienriickgang in Leben, der nach den hohen Zuwachsraten des
vergangenen Jahres, der Herabsetzung des Mindestgarantiezinses und auch
angesichts der politischen Diskussion Uber die Besteuerung der
Kapitallebensversicherung nicht unerwartet kommt, steht ein Zugewinn bei der
Schaden- und Unfallversicherung gegeniiber.

Unser Kapitalanlageergebnis hat sich mit einem Resultat von 1,9 Mrd. € wieder
normalisiert; unser Eigenkapital schlieBlich ist auf erfreuliche 19,5 Mrd. €

gestiegen.

Sie sehen: Wir haben begonnen, das zu liefern, was man von uns erwartet.

1. Quartal 2004
Der nachste Schritt zur nachhaltigen Profitabilitat

1. Quartal 2004

534 Mio. €
19,5Mrd. €
Kapi I 1t 1,9 Mrd. €

Uberschuss

Eigenkapital

Ruckversicherung Erstversicherung

Schaden-Kosten-Quote Schaden-Kosten-Quote*
96,3 % 95,4 %

Ergebnisziel zum Jahresende: 2 Mrd. €
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Woran wir arbeiten

= C inginstrumente und Plant
= ERGO-Fiihrungsstruktur
= IT-Landschaft

Kapitalanlagen Verpflichtungen

= Kapil starken

nict e
Beteiligungen abbauen = Portefeuille optimieren

= Uberkreuzbeteiligungen
vermindern

Asset-Liability-Management

= Feinjustierung und Ausgleich von Kapitalanlagen und
versicherten Risiken
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Das wollen wir fortsetzen.

Woran wir im Konzern und in unseren verschiedenen Geschéaftssegmenten
arbeiten und wo wir auf unserem Weg in die vorhin erwéhnte nachhaltig profitable
Zukunft stehen, das mochte ich Thnen nun bei einem Blick in unsere ,Werkstatt"
an einigen Beispielen zeigen.

In allen Segmenten arbeiten wir unverandert intensiv daran, unsere Planungs-
und Controllinginstrumente zu verbessern und zu verfeinern. Wir haben hier in
den vergangenen Jahren viel bewegt und erreicht. So steuern wir unser
Riickversicherungsgeschaft seit drei Jahren in einer neuen Struktur auf der
Grundlage eines Risikomodells, das wir intern entwickelt haben und das in
unserem Wirtschaftszweig sehr fortschrittlich ist. Das Vergiitungssystem der
Fihrungskréfte setzt direkt auf dieser Unternehmenssteuerung auf und schafft
die entsprechenden Anreize. Wir wollen uns aber auf dem Erreichten nicht
ausruhen.

Denn die Qualitat der Geschaftssteuerung bestimmt maf3geblich die Qualitat des
Geschéftsergebnisses.

Das gilt auch fir die Schlagkraft unserer Informationstechnologie. Sowohl bei der
ERGO als auch in der Rickversicherungsgruppe laufen Grof3projekte, mit denen
wir unsere Kernverwaltungssysteme in den Teilkonzernen vereinheitlichen und
auf den derzeit fortschrittlichsten Stand heben wollen. Von einheitlichen
Prozessen und héherer Transparenz unseres Geschéfts versprechen wir uns
splrbare Wettbewerbsvorteile.

Beim Abbau nichtstrategischer Beteiligungen sind wir bei Erst- und
Riickversicherern bereits gut vorangekommen; das Gleiche gilt fur die
Riickfiihrung unserer in historischer Sicht ,strategischen* Uberkreuzbeteiligung
mit der Allianz. Zudem haben wir das Konzentrationsrisiko aus unseren
Beteiligungen im deutschen Finanzdienstleistungssektor im vergangenen Jahr
spurbar verringert. Ich nenne hier den Verkauf unserer Beteiligung an der Hypo
Real Estate Holding und der Bezugsrechte aus der Kapitalerhéhung der
HypoVereinsbank. Der Abbau nichtstrategischer Beteiligungen ist jedoch noch
nicht abgeschlossen. Er wird zielstrebig und dabei marktschonend fortgesetzt. Mit
Blick auf das Geschéft geht es darum, Risikokapital, das durch die
Kapitalanlagen gebunden wird, fir andere operative Aktivitaten freizusetzen.

Dieses Vorgehen ist Teil des bereits angesprochenen integrierten
Risikomanagements, mit dem wir zuallererst die Struktur der Aktivseite unserer
Bilanz besser auf das Versicherungsportefeuille abstimmen wollen. Das
technische Stichwort lautet hier Asset-Liability-Management. Obwohl die
Grundidee, die Kapitalanlagen auf die Verpflichtungen aus dem
Versicherungsgeschaft abzustimmen, auf den ersten Blick einleuchtet, ist ihre
Umsetzung komplex und eine wahre Herausforderung fur die Underwriter, die
Aktuare, die Kapitalanleger und last but not least fur die Geschéaftsfiihrung. Das
integrierte Risikomanagement wird in den néchsten Jahren eine der wichtigsten
,Baustellen” in der Miinchener Riick sein.
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Bei der Optimierung unserer Portefeuilles geht es nicht nur um die
Kapitalanlagen, sondern auch um die von uns im Versicherungsgeschaft
Ubernommenen Risiken. Daran arbeiten wir in der Ruckversicherung ebenso wie
in der Erstversicherung. In der Rickversicherung sind wir auf diesem Gebiet im
vergangenen Jahr sichtbar weiter gekommen. Das lag vor allem daran, dass wir
uns bei der Ubernahme von Risiken strikt an risikogerechte Preis- und
Bedingungsvorgaben gehalten und uns im Zweifelsfall auch von Geschéft
getrennt haben.

In der Rickversicherung sind wir damit, ich habe es bereits gesagt, wieder sehr
erfolgreich. Dieser Erfolg beruht auf zwei Starken:

unserer versicherungstechnischen Kompetenz im Underwriting, also bei der
Beurteilung und Ubernahme von Riickversicherungsrisiken

der Art, wie wir mit unseren Kunden umgehen, also dass wir sie ernst nehmen
und ihren Riickversicherungsbedarf in fir beide Seiten vorteilhafte Losungen
umsetzen

Hier geht es um das, was ich als ,Kunst des Rickversicherns” bezeichnen
maochte; eine Kunst, die durch hervorragendes handwerkliches Kénnen unterlegt
sein muss: das Setzen finanzieller Ziele in Form von Ergebnisvorgaben, ihre
Umsetzung in Preis- und Bedingungsvorgaben, die vertriebliche Leistung am
Kunden, die standige Uberwachung der Zielerreichung und schlieRlich die
Entscheidung (iber erforderliche Anderungen bestimmter Vorgaben. Alle diese
Schritte greifen in einem geschlossenen Kreislauf ineinander.

Dieser Mechanismus funktionierte — gerade im letzten Jahr — so gut, weil wir uns
bei unserem Zeichnungsverhalten strikt an die Maxime risikogerechter Preise und
Bedingungen gehalten haben. Das wollen wir auch dann so handhaben, wenn es
wieder zu einer so genannten ,weichen® Marktphase im Zyklus kommt. Fir eine
Zykluswende gibt es gegenwartig noch keine Anzeichen: Die Marktdisziplin ist
unverandert hoch und die verfiigbare Riickversicherungskapazitét ist
angemessen, aber nicht exzessiv, sodass man nach wie vor von einem positiven
Marktumfeld sprechen kann. Wir haben uns fest vorgenommen, dass wir uns
auch dann, wenn sich das Marktumfeld einmal verschlechtert, nicht nach den
scheinbaren Erfordernissen des Zyklus richten, sondern uns allein an der
Profitabilitdt unseres Geschéfts orientieren. Das bedeutet allerdings, dass der
Umsatz zukiinftig starker schwanken kann als bisher.

Wenn ich dies sage, so will ich gleich einem mdglichen, wenn auch falschen
Eindruck entgegenwirken: Zwar reden wir gegenwartig viel von risikogerechtem
und zyklusunabh&éngigem Underwriting, jedoch nur wenig von Wachstum. Das
entspricht unserer Leitlinie: Ertrag geht vor Wachstum. Dennoch verlieren wir das
Wachstum nicht aus den Augen. Denn die Notwendigkeit ist offensichtlich: Wir
mussen auch dafiir sorgen, dass unser Riickversicherungsgeschéft profitabel
wachst, wenn wir uns den Weg in eine nachhaltig profitable Zukunft sichern
wollen.

Kunst des Rickversicherns — unsere Starken i e e
Versicherungs- LE@rbeliungopllmale[;
technische Kompetenz (EORLED 017 TS (T
unsere Kunden
Umsetzung von Instrumentarium
Ergebnisvorgaben and der Kunden-
in risikogerechte M‘ Belrgg,, segmentierung
Preise und %
Bedingungen
Underwriting
Controlling
Vorlage- Permanente
mechanismus Uberwachung per
Vertrag, Kunde,
Sparte, Ressort ...
Unser Leitprinzip: i
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Derzeit wachsen wir in der Lebens- und Krankenriickversicherung stetig bei
Wachstumspotenziale L J— ausgezeichneter Profitabilitat; in Nichtleben sind wir mit der Profitabilitat sehr
Kanken KRS zufrieden, nicht aber mit der Umsatzentwicklung.

= annghernde Alleinstellung in vielen Mérkten WaCthUImS'
= Qualitits- und marktorientierte Geschftskonzepte potenzial
= aktives Risikomanagement

In Leben und Kranken sehen wir fur die Rickversicherung weiter ermutigende

Leben Hervorragende

» erhohte Nachirage nach Kapital bildenden Produkten  Markiposition Entwicklungen und ausgezeichnete Geschéaftschancen. Deshalb investieren wir in
= effiziente und maRgeschneiderte Losungen . . . .

o MRS N diese Branchen. Dabei folgen wir keinen ausgetretenen Pfaden.

Nichtleben Weichen sind

o Vi u gestellt . . . . . . . .
e aionsmanagement So sind wir in der Krankenriickversicherung mittlerweile mehr oder weniger allein
P T e e TS Ul 2 auf manchen Markten; unsere Hauptkonkurrenten haben sich aus diesem

Geschéft weitgehend zuriickgezogen. Wir hingegen betreiben die
Krankenriickversicherung als ertragreiches und wachstumstrachtiges Segment,
das wir erfolgreich ausbauen. Man muss sich hier allerdings gut auskennen und
darf Krankenriickversicherung nicht so nebenbei als Anhéangsel oder Tiroffner fir
andere Geschafte betreiben. Gerade hier kommt es darauf an, mit einem
technisch fundierten und qualitatsorientierten Geschéaftskonzept die Méarkte und
Risiken gezielt auszuwahlen, die Geschaftsentwicklung zeitnah zu verfolgen und
zu steuern und ein aktives Risikomanagement zu betreiben, das bis weit in die
Erstversicherungsebene hineinreicht.

In der Lebensriickversicherung nutzen wir die Antriebskréafte, die sich weltweit
bieten, fur weiteres ertragsorientiertes Wachstum. Dabei kommt uns auch zugute,
dass auf wichtigen Lebensriickversicherungsmarkten erstmals seit langem wieder
anziehende Pramien festzustellen sind. Vor allem auf den so genannten
entwickelten Méarkten beobachten wir eine héhere Nachfrage nach Kapital
bildenden Produkten, die das Einkommen bei Krankheit, Berufsunfahigkeit und
nach der aktiven Erwerbstatigkeit absichern. Die Nachfrage néhrt sich aus der
zunehmenden Uberalterung der Gesellschaft und der Umstrukturierung der —
vielfach nicht mehr bezahlbaren — Sozialversicherungssysteme. Wir kénnen hier
als Ruckversicherer in vielen Bereichen effiziente und maf3geschneiderte
Lésungen anbieten und befinden uns in einer hervorragenden Marktposition.

Auch in der ibrigen Rickversicherung — also in Schaden und Unfall — wollen wir
uns neue Wachstumspotenziale erschlieen. Dabei kommt eine Verwésserung
des Profitabilitatsziels nicht in Betracht. Deshalb ist es auch nicht ganz einfach,
die fur das Wachstum entscheidenden Impulse zu geben. Ein Schritt dorthin ist
das Management von Innovationen, bei dem wir seit kurzem neue Wege
beschreiten: Wir haben Innovationsteams geschaffen, deren Mitglieder — eng
verzahnt mit dem operativen Geschéft — in hausweiten Netzwerken neue
Geschéaftsmoglichkeiten und -modelle entwickeln werden. Wir missen sicherlich
etwas Geduld haben, bis sich diese Aktivititen nennenswert in Euro und Cent
bemerkbar machen. Aber wir sind entschlossen, auf diesem Weg neue
Ertragsquellen zu erschlieRen.
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Ein Wort zur American Re. Nach wie vor halten wir die Strategie fir richtig, auf
dem weltgré3ten Versicherungsmarkt als Riickversicherer stark vertreten zu sein.
In den beiden letzten Jahren haben wir bei der American Re viel verandert. Wie
die erfreulichen Ergebnisse fir 2003 zeigten, waren wir mit unseren MalRnahmen
erfolgreich. Die American Re hat die Wende zur Profitabilitét geschafft. Diese
Profitabilitat wollen wir sichern.

Die grofte Herausforderung auf diesem Weg ist das US-Haftpflichtgeschéft, das
fur uns einen erheblichen Geschéftsblock darstellt und deshalb stark auf das
Ergebnis einwirken kann. Als Zeitungsleser kennen Sie die Berichte tber
aulRergewohnlich hohe Schadenersatzanspriiche, die US-amerikanische Gerichte
immer wieder zusprechen. Wir sollten uns jedoch nicht der lllusion hingeben, das
amerikanische Rechts- und Haftpflichtsystem als solches andern zu kénnen,
auch wenn sich hier einige Aspekte fiir uns giinstig zu verandern beginnen. Wir
werden vielmehr unsererseits alle Mdglichkeiten ausloten, um durch geeignete
MaRnahmen in unserem Einflussbereich dieses fir die American Re wichtige
Geschéftssegment ertragreich zu gestalten.

Ich komme zur Erstversicherung — und wegen ihres Gewichts in der
Erstversicherungsgruppe heifdt das: zur ERGO. Natdirlich sind der Miinchener
Rick als GroRaktionar die Karlsruher Versicherungsgruppe und die Européische
Gruppe ebenso wichtig. Aber was bei der ERGO geschieht, hat aufgrund der
GroRe dieser zweitgrof3ten deutschen Versicherungsgruppe gewichtige
Auswirkungen auf unser Konzernergebnis. Das Jahr 2003 hat das auf seine
Weise bewiesen. Deshalb besitzt die Entwicklung der ERGO-Gesellschaften
auch fir mich aus Gruppensicht hohe Prioritét.

Mit der Entscheidung, ihre Fihrungsstruktur zu andern, hat die ERGO im April
dieses Jahres einen zukunftsweisenden Schritt getan. Diese neue Struktur ruht
auf zwei Pfeilern:

Erstens auf einer durchgangigen Steuerung des Konzerns nach
Geschéftssegmenten, also Lebens-, Kranken- sowie Kompositversicherung,
anstatt nach Unternehmenseinheiten beziehungsweise nach Marken wie bisher.
Zweitens auf einer konzernweit einheitlichen Fiilhrung von Zentralfunktionen. Nun
ist die ERGO als Managementholding auch verantwortlich fiir den
Standardkundenservice, die Betriebsorganisation, die Informationstechnologie,
verschiedene Allgemeine Dienste und Personal. Dadurch wird die bisherige
Single-Back-Office-Strategie der ERGO bestétigt und gestarkt.

Im operativen Geschéaft sieht die neue Struktur eine weitgehende
gesellschaftsiibergreifende Verantwortung der fiir die jeweiligen
Geschéftssegmente zusténdigen Vorstandsmitglieder vor. Die
Ergebnisverantwortung fiir die Segmente wird also konzernweit auf wenige
Personen konzentriert und transparent gemacht. Das verringert die Komplexitat,
erleichtert das Festlegen der Strategie, strafft Abstimmungsprozeduren und
vermeidet Mehrfachentwicklungen — etwa im Produktbereich; wir starken damit
also insgesamt die segmentiibergreifende Effizienz. In einem Satz: Die
Strukturanderung ist eine wichtige Etappe auf dem Weg der ERGO zuriick zur
Profitabilitat.

American Re und US-Haftpflichtgeschéaft —
die Strategie

Gesamtstrategie American Re

= starke Prasenz auf US-Markt

= erfolgreiche Wende zur Profitabilitat
= nachhaltig Profitabilitat sichern

Strukturelle Herausforderungen US-Haftpflichtgeschaft

= Versicherungszyklus, Inflation

* neu \de Risiken sowie juri
aufsict i und politische

Ingen

Vorrangige MaBnahmen der Minchener-Rick-Gruppe:
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Schlagkraft = Erhohung der Effizienz
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= Multi-Channel-Vertriebsstrategie
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Lebenserstversicherung

Integriertes Risikomanagement

Kapitalanlagen ——r Ubernommenes Risiko

Spielraum, um Ertrage zu
steigern

Anmerkungen zur Lebensversicherung in Deutschland
= groBe e und
Bedeutung

= weiterhin hohes Ertragspotenzial

= Garantien: faire Chancenteilung zwischen Versicherten
und Versicherern

i"‘"‘”“"
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Die einzelnen Marken im ERGO-Konzern bleiben dabei erhalten und auch die
erfolgreiche Multi-Channel-Vertriebsstrategie wird nicht angetastet. Gerade bei
der ErschlieBung neuer Vertriebswege war die ERGO in den letzten Jahren sehr
erfolgreich. Durch die exklusive Kooperation mit der HypoVereinsbank werden
mittlerweile Uber 20 % des gesamten Lebensneugeschéfts der ERGO in
Deutschland generiert; die so erzielten Beitragseinnahmen tberstiegen 2003
bereits 400 Mio. €.

Auch die Zusammenarbeit der ERGO mit der KarstadtQuelle-Gruppe macht uns
Freude. Abgesehen davon, dass sich das Versicherungsgeschéft selbst gut
entwickelt, erhalt die ERGO auch einen Einstieg in das
Kreditkartenzusatzgeschéft und KarstadtQuelle ist in Deutschland mittlerweile der
bedeutendste Emittent von MasterCards.

Das Thema Lebenserstversicherung fallt zugleich unter das bereits mehrfach
genannte Stichwort Risikomanagement. Die deutsche Lebensversicherung hat
ein hohes Ertragspotenzial; sonst wirden wir sie in der Miinchener-Riick-Gruppe
auch nicht betreiben. Nach den Erfahrungen der letzten Jahre miissen wir
allerdings an einigen Stellschrauben drehen, um die Profitabilitdt nachhaltig zu
gewabhrleisten. Ganz wesentlich ist es, die Kapitalanlagen auf die ibernommenen
Risiken fein abzustimmen. Denn wir benétigen immer noch zuviel Risikokapital,
um eine nicht optimale Abstimmung der Kapitalanlagen auf die
Versicherungsrisiken abzusichern. Wenn wir dieses Verhéltnis verbessern und
unsere Geschéftspolitik sowie die Preisgestaltung gezielter auf die Garantien
ausrichten, die wir den Lebensversicherten geben, dann schaffen wir deutlich
Spielraum, um die Ertrédge zu steigern. Allerdings greifen diese Mal3nahmen
wegen des grofRen Bestands in unseren Biichern nicht tGiber Nacht.

Eine wesentliche und leicht nachvollziehbare Erkenntnis aus der Kapitalmarkt-
und Zinsschwéche der zuriickliegenden Jahre lautet: Die Lebensversicherer
durfen nicht mehr an ihre Kunden ausschiitten, als sie selbst verdienen. Deshalb
muss es eine faire Chancenteilung zwischen Versicherern und Versicherten
geben. Dariiber hinaus miissen die politischen Rahmenbedingungen stimmen.
Die Lebensversicherung ist aufgrund ihrer Garantieleistungen ein einzigartiges
Produkt: Sie hat enorme gesellschaftspolitische und volkswirtschaftliche
Bedeutung. Dieses Produkt darf nicht beschadigt werden. Ich hoffe und wiinsche
deshalb sehr, dass die gegenwartige Diskussion uber die zukunftige steuerliche
Behandlung der Kapitallebensversicherung bald mit einem Ergebnis
abgeschlossen wird, das die Bedeutung dieses fiir die Altersvorsorge so
wichtigen Produkts anerkennt und die gegenwartige Verunsicherung der Kunden
beseitigt.
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Meine Damen und Herren,

bevor ich zum Schluss komme, méchte ich noch zwei Punkte der Tagesordnung
kurz kommentieren, Uber die Sie nachher beschlielen werden. Sie finden die
Tagesordnung bei den Unterlagen, die Sie heute am Eingang erhalten haben.

Zuné&chst zum Tagesordnungspunkt 6: ,Erméachtigung zum Erwerb und zur
Verwendung eigener Aktien®. Die im Vorjahr erteilte Ermachtigung wird im
Dezember erléschen, sodass wir Sie heute um deren Erneuerung bitten. Von der
alten Erméachtigung haben die Miinchener Rick und die anderen Gesellschaften
der Gruppe ausschlie3lich Gebrauch gemacht, um Wertsteigerungsrechte
abzusichern, die an den Vorstand und das obere Management ausgegeben
wurden. Zu den 2003 insgesamt erworbenen eigenen Aktien darf ich Sie auf
Seite 181 des Geschaftsberichts der Miinchener-Riick-Gruppe verweisen.
Nachzutragen bleibt, dass im Frihjahr dieses Jahres weitere eigene Aktien mit
einem Gegenwert von 8,9 Mio. € erworben wurden; die genauen Zahlen sehen
Sie in dem Schaubild. Insgesamt befinden sich 577 074 eigene Aktien im Besitz
von Gesellschaften der Miinchener-Riick-Gruppe, was einem Anteil von nur
0,25 % am Grundkapital entspricht.

Die neu zu beschlieBende Erméchtigung folgt, von ganz geringen technischen
Anpassungen abgesehen, der bisherigen. Erneut geht es vor allem darum,
ausgegebene Wertsteigerungsrechte abzusichern.

Bei Tagesordnungspunkt 7 handelt es sich um die Wiederauffillung des
Genehmigten Kapitals, das durch die Kapitalerhéhung vom November 2003 in
Anspruch genommen wurde. Das Genehmigte Kapital ist um mehr als 130 Mio. €
auf knapp 90 Mio. € zusammengeschmolzen. Damit die Minchener Riick auch in
Zukunft auf dieses flexible Instrument zurlickgreifen kann, soll das Genehmigte
Kapital wieder auf einen Betrag von 280 Mio. € aufgefillt werden. Ich bitte Sie,
auch diesem Tagesordnungspunkt zuzustimmen.

Im Hinblick auf die fiir 2003 vorgeschlagene Dividende will ich Sie auf eine von
uns beabsichtigte Anderung hinweisen. Ein aktiveres Eigenkapitalmanagement —
auch das ist Ubrigens ein Element des integrierten Risikomanagements — wird
dazu fihren, dass unsere Dividendenpolitik kiinftig flexibler sein wird. Die
Dividendenvorschlage an die Hauptversammlung waren bisher
kontinuitatsorientiert. Wir haben auch in schlechten Jahren eine Dividende
ausgeschdittet, sie in guten Jahren aber nicht immer ergebnisbezogen erhéht.
Das empfinden wir nicht mehr als sachgerecht. Wir werden deshalb abgehen von
einer nahezu ergebnisunabhéngigen, gleich bleibenden Dividende; sie soll
vielmehr deutlich starker als bisher das Resultat des jeweiligen Geschéftsjahrs
und unseren jeweiligen Kapitalbedarf reflektieren. Da wir uns das Ziel der
nachhaltigen Profitabilitat auf die Fahne geschrieben haben, ist das, wie ich
meine, eine gute Nachricht fur Sie.

Kommentar zu Beschlussvorlagen

TOP 6: Erwerb und Verwendung eigener Aktien

= 2003: 144.146 Aktien erworben

= 2004: 97.865 Aktien erworben

* insgesamt 577.074 Aktien im Besitz der
Munchener-Ruck-Gruppe — 0,25 % des
Grundkapitals

TOP 7: Genehmigtes Kapital

= Verringerung um mehr als 130 Mio. € auf ca. 90 Mio. €
durch Kapitalerhshung 2003
= beantragte Erhdhung auf 280 Mio. €

Ertragsorientierte Dividende als Element des aktiven
Eigenkapitalmanagements
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Zusammenfassung

Ertragskraft der Riickversicherung sichern
und ausbauen
ERGO auf dem Weg zum Gewinn
unterstiitzen und begleiten
Aktionéarsrendite durch
integriertes Risikomanagement optimieren

Mit Konsequenz in eine
nachbhaltig profitable Zukunft

10

Ich fasse zusammen:

Wir wollen die Munchener-Rick-Gruppe nachhaltig profitabel machen. Das heif3t
konkret:

Wir wollen die wieder gewonnene Ertragskraft in der Rickversicherung sichern
und wenn mdaglich ausbauen.

Wir wollen die ERGO auf dem Weg zuriick zum Gewinn unterstiitzen und
begleiten.

Wir wollen die Aktionarsrendite durch aktives, integriertes Risikomanagement
optimieren.

Bei diesen Aufgaben kdnnen wir uns, kénnen Sie sich auf das auf3ergewdhnliche
Engagement aller Mitarbeiter der Miinchener-Ruck-Gruppe verlassen. Auch im
Namen meiner Vorstandskollegen mdchte ich an dieser Stelle jedem einzelnen
Mitarbeiter — und hier schlieRe ich die Mitarbeiter der Erstversicherungsgruppe
selbstverstandlich ein — herzlich fir seinen grof3en Einsatz danken.

Zum Schluss noch ein personliches Wort: Die Berufung zum
Vorstandsvorsitzenden der Miinchener Ruick ist fiir mich vor allem eine grof3e
Verpflichtung lhnen gegeniiber, unseren Aktionaren. Gemeinsam mit meinen
Vorstandskollegen will ich dieser Verpflichtung nachkommen und lhre
berechtigten Erwartungen erfiillen. Das heif3t nichts anderes, als wieder klar in
die Ertragsspur zuriickzufinden und damit den Wert lhrer Miinchener-Riick-Aktien
zu mehren.

Jetzt freue ich mich auf lhre Fragen.
Vielen Dank.

(Es gilt das gesprochene Wort)



