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Munchener Ruckversicherungs-Gesellschaft

2006 2005 2004

Mio. € Mio. € Mio. €

Bruttobeitrage 17847 19167 19243
Kapitalanlagen 73781 78326 72794
Versicherungstechnische Riickstellungen netto 58747 63653 55102
Eigenkapital 11155 10417 11866
Jahresiberschuss/Jahresfehlbetrag 1695 -992 777
Dividende 988 707 457
Dividende je Aktie in € 4,50 3,10 2,00
Aktienkurs zum 31. Dezember in €* 130,42 114,38 90,45
Borsenwert zum 31. Dezember 29942 26259 20766

*Quelle: Datastream

Ausdauernd und hartnackig eine Angelegenheit verfolgen und
gleichzeitig flexibel und kreativ Losungen dafir finden — so definiert
Nikolaus von Bomhard Beharrlichkeit in seinem Gesprach mit Kent
Nagano, dem Generalmusikdirektor der Miinchner Oper, im dies-
jahrigen Geschaftsbericht der Miinchener-Riick-Gruppe. Das Gesprach
sowie vier Beispiele, die belegen, wie die Miinchener Riick Beharr-
lichkeit wagt, finden Sie unter www.munichre.com
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Bericht des Aufsichtsrats

Dr. Hans-Jirgen Schinzler
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat hat auch im Jahr 2006 seine Aufgaben und
Pflichten nach Gesetz und Satzung in vollem Umfang wahr-
genommen.

Die Zusammenarbeit mit dem Vorstand war eng und
vertrauensvoll. Er kam 2006 seiner Berichtspflicht gegen-
Uber dem Aufsichtsrat jederzeit nach, indem er uns regel-
mafig und ausflhrlich tiber alle wichtigen Geschaftsvor-
gange unterrichtete; seine schriftlichen und miindlichen
Berichte waren in unseren Sitzungen Gegenstand vertiefter
Diskussionen. Der Vorstand bezog uns in alle Entschei-
dungen von grundsatzlicher Bedeutung unmittelbar und
rechtzeitig ein. So konnten wir ihn bei der Leitung der Ge-
sellschaft beraten und seine Geschaftsfiihrung fortlaufend
uberwachen. Zusatzlich stand ich wahrend des gesamten
Berichtsjahres kontinuierlich in Kontakt mit dem Vorstand,
insbesondere dem Vorstandsvorsitzenden. Mit Herrn
Dr. von Bomhard habe ich regelmafig vor allem Fragen der

Strategie, der aktuellen Geschaftsentwicklung und des Risiko-
managements des Unternehmens erortert. Die Vertreter
der Anteilseigner und der Arbeitnehmer bereiteten in
jeweils gesonderten Gesprachen mit ihm wichtige in den
Aufsichtsratssitzungen zu behandelnde Themen vor. Wir
konnten uns zudem davon Uberzeugen, dass sich die neue
Ausschussstruktur des Vorstands, die am 1. Januar 2006
eingefluhrt wurde, im Berichtsjahr bereits bewahrt und zu
einer noch effizienteren Konzernfilihrung beigetragen hat.
Schon aufgrund der wirtschaftlichen Lage des Unterneh-
mens waren im Geschaftsjahr 2006 keine Priifungsmaf3-
nahmen gemal 8 111 Abs. 2 S. 1 AktG erforderlich.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Im Berichtsjahr fanden vier Aufsichtsratssitzungen statt.
Lediglich bei einer Sitzung fehlte ein Mitglied entschuldigt,
zu den Ubrigen Terminen tagte der Aufsichtsrat vollzahlig.
Wie schon im Jahr zuvor hat die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) ihre gesetzliche Befugnis
wahrgenommen und zu zwei Sitzungen Vertreter als Gaste
gesandt.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum waren die
einzelnen Quartalsabschliisse und der Ausblick auf das
Jahresergebnis 2006, worliber uns der Vorstand ausfiihrlich
berichtete. Wir beschéaftigten uns eingehend mit der Ergeb-
nisentwicklung der Miinchener-Riick-Gruppe und erorterten
diese auch im Vergleich zu den Wettbewerbern. Wir tber-
priften und diskutierten die strategische Ausrichtung des
Unternehmens und besprachen mit dem Vorstand ihre
Weiterentwicklung. Mit der Konzernplanung 2007 und 2008 —
und dabei besonders mit dem angestrebten Ergebnisziel -
befassten wir uns intensiv. Regelmalig ging der Vorstand
auf Risikolage und Rentabilitat des Unternehmens ein. Wir
konnten uns davon Uberzeugen, dass das integrierte Risiko-
management und die Risk-Governance konsequent weiter-
entwickelt wurden. So stellte uns der Vorstand unter anderem
die Modellierung von Naturgefahren vor, deren Konsequen-
zen wir intensiv besprachen. Wir lieBen uns turnusgemalf}
Uber die geschaftliche Situation der Munich Re America
berichten. Auch informierte uns der Vorstand jeweils liber
groRere Schaden, von denen der Konzern betroffen war.



Ebenso erhielten wir Einblick in das integrierte Kernverwal-
tungssystem der Miinchener Riick (IT-GroRBprojekt Gloria),
das im Berichtsjahr erfolgreich in Miinchen eingefiihrt
wurde. Vor der Hauptversammlung 2006 befassten wir uns
mit der Aufhebung des Genehmigten Kapitals 2001 und
der Schaffung des Genehmigten Kapitals 2006 zur Ausgabe
von Mitarbeiteraktien; aulBerdem setzten wir uns mit der
Entscheidung des Vorstands zum Aktienrlickkaufprogramm
mehrfach eingehend auseinander. Weitere Schwerpunkte
unserer Beratungen bildeten der Jahres- und der Konzern-
abschluss fur das Geschaftsjahr 2005.

Wichtige Themen auf den Tagesordnungen der Auf-
sichtsratssitzungen waren aul3erdem der Bericht zu den
Kapitalanlagen, der Personalbericht des Vorstands sowie die
Auswirkungen der Gesundheitsreform auf die Krankenver-
sicherung am Beispiel der DKV Deutschen Krankenversiche-
rung AG.

Zusatzlich erhielten wir vom Vorstand auRerhalb der
Sitzungen zeitnah Informationen liber aktuelle geschaftliche
Entwicklungen, beispielsweise einen Uberblick tiber die
Erneuerung des Riickversicherungsgeschafts 2006 und die
Griindung einer Lebensriickversicherungstochter in Moskau.

Arbeit der Ausschiisse

Die Zusammensetzung der vier Ausschiisse des Aufsichts-
rats (Standiger Ausschuss, Personalausschuss, Priifungs-
ausschuss und Vermittlungsausschuss) ist aus der Ubersicht
auf S. 75 ersichtlich.

Der Standige Ausschuss trat im Berichtsjahr dreimal
zusammen und widmete sich hauptsachlich der Vorberei-
tung der Aufsichtsratssitzungen und Themen der Corpo-
rate Governance sowie den Berichten zum Aktienregister.

Der Personalausschuss hat 2006 fiinf Sitzungen abge-
halten. Er legte unter anderem die Ziele der einzelnen Vor-
standsmitglieder fest, bewertete die Zielerreichungen und
definierte die daflir vorgesehenen Prozesse. Der Ausschuss
verabschiedete ein Vertragsmuster fiir alle kiinftig zu beru-
fenden Vorstandsmitglieder, behandelte die Nachfolgepla-
nung fiir den Vorstand ebenso wie Bestellungen und Vertrage
der Vorstandsmitglieder. Darliber hinaus tibernahm er es,
fiir das Plenum des Aufsichtsrats die Struktur des Vergu-

Aufsichtsrat

tungssystems fiir den Vorstand vorab zu priifen. Weiter

beschloss er Anpassungen der Vorstandsbeziige und Pen-
sionsanwartschaften und genehmigte neue Aufsichtsrats-,
Beirats- oder ahnliche Mandate von Vorstandsmitgliedern.

Der Priifungsausschuss tagte im Berichtszeitraum vier-
mal; er befasste sich in Gegenwart des Abschlusspriifers
ausfuhrlich mit dem Jahres- und Konzernabschluss, dem
Lagebericht und dem Konzernlagebericht, den Priifungs-
berichten des Abschlusspriifers und dem Gewinnverwen-
dungsvorschlag des Vorstands flir das Geschaftsjahr 2005.
Eingehend erorterte er zudem die Quartalsberichte 2006.
Ferner bereitete er die Bestellung des Abschlusspriifers
durch den Aufsichtsrat flir das Geschaftsjahr 2007 vor, tiber-
prufte und iberwachte seine Unabhangigkeit, erteilte ihm
den Prifungsauftrag und entschied tiber die Priifungs-
schwerpunkte und das Prifungshonorar. AuBerdem liel3 er
sich vom Abschlusspriifer tiber Prifungsleistungen und
Uber prifungsfremde Tatigkeiten berichten. Mehrfach setzte
sich der Priifungsausschuss intensiv mit der Risikolage der
Gesellschaft und den neuen europaischen Standards fur die
staatliche Versicherungsaufsicht (Solvency Il) auseinander.
Ebenfalls ausfiihrlich diskutiert wurden neben dem Aktien-
riickkauf die Riickversicherungsthemen Retrozessions-
schutz und Entwicklung der Embedded Values im Lebens-
rickversicherungs- und im Lebens- und Krankenerstver-
sicherungsgeschaft. Der Priifungsausschuss liel3 sich ferner
Uber laufende Ermittlungsverfahren in den USA zum Makler-
geschaft und zur nichttraditionellen Riickversicherung
informieren. Die Interne Revision legte dem Priifungsaus-
schuss ihren Jahresbericht 2005 vor.

Den Vermittlungsausschuss gemaf 8 27 Abs. 3 MitbestG
einzuberufen war im Berichtsjahr nicht erforderlich.

Herr Dr. Schmidt als Vorsitzender des Priifungsaus-
schusses und ich als Vorsitzender der anderen Ausschisse
haben das Plenum in den Aufsichtsratssitzungen jeweils
umfassend liber die Arbeit der Ausschiisse informiert.

Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Wie in den Vorjahren hat sich der Aufsichtsrat der Miinchener
Rick intensiv mit Themen der Corporate Governance
beschaftigt. So liberpriifte er auf der Grundlage eines Vor-
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schlags des Personalausschusses die Struktur des Vergu-
tungssystems fiir den Vorstand und nach Vorschlagen des
Standigen Ausschusses die Effizienz der Aufsichtsrats-
tatigkeit. Ferner empfahl der Standige Ausschuss dem Auf-
sichtsratsplenum, bei Geschaften mit borsennotierten
Wertpapieren der Munchener Riick die gleichen Handels-
sperrfristen bzw. Ausiibungsfenster einzuhalten wie der
Vorstand. Weiteres zur Corporate Governance finden Sie
im gemeinsamen Corporate-Governance-Bericht von Vor-
stand und Aufsichtsrat, der auf Seite 32 ff. abgedruckt ist.
Vorstand und Aufsichtsrat gaben im November 2006 die
jahrliche Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex gemafR3 8 161 AktG ab, die auf Seite 34
sowie auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht ist.

Veranderungen im Vorstand

Zum 31. Dezember 2006 sind die Herren Christian Kluge
und Karl Wittmann aus dem Vorstand der Gesellschaft aus-
geschieden und in den Ruhestand getreten. Beide haben
Uber viele Jahre in verantwortungsvollen Positionen grof3en
Mehrwert fur die Minchener Riick geschaffen. Wir danken
ihnen fir ihre langjahrige, sehr erfolgreiche Arbeit und ihr
aullergewohnliches personliches Engagement.

Am 28. Februar 2007 beendete Herr Dr. Heiner Hasford
seine Tatigkeit als Mitglied des Vorstands und ging in den
Ruhestand. Er gehorte dem Vorstand seit 1993 an. Auch ihm
danken wir fiir sein besonders verdienstvolles und sehr
erfolgreiches Wirken fiir die Gesellschaft sowie fiir sein
hervorragendes Engagement. Herr Dr. Hasford steht dem
Unternehmen bis auf Weiteres noch in beratender Funktion
zur Verfligung.

Bereits zum 1. Oktober 2006 wurde Herr Dr. Ludger
Arnoldussen neu in den Vorstand berufen; er war zuvor
Vorsitzender des Vorstands der Swiss Re Germany AG und
ist jetzt bei der Miinchener Riick verantwortlich fiir den
Geschaftsbereich Germany, Asia Pacific and Africa. Um
die Vorstandsarbeit zu straffen, wurden die Ressorts der
Herren Hasford, Kluge und Wittmann neu strukturiert und
die Zustandigkeiten, die Herr Dr. Arnoldussen nicht Uber-
nahm, den anderen Vorstandsmitgliedern zugeordnet; die
Geschaftsverteilung wurde entsprechend angepasst.

Erlauterungen der Angaben im Lagebericht gemaf § 289
Abs. 4, 8 315 Abs. 4 HGB

Die Munchener Riick hat vinkulierte Namensaktien. Eine
Namensaktie lautet —im Gegensatz zur Inhaberaktie — auf
den Namen ihres Eigentiimers, der im Aktienregister der
Gesellschaft mit Namen, Adresse, Geburtsdatum sowie
der Stiickzahl der von ihm gehaltenen Aktien verzeichnet
wird. Auf diese Weise ist es moglich, direkt mit den Eigen-
tiimern zu kommunizieren. Im Verhaltnis zur Gesellschaft
gilt nach den Bestimmungen des deutschen Aktienrechts
als Aktionar nur, wer auch im Aktienregister eingetragen ist.
Dies ist unter anderem fiir Teilnahme und Stimmrechts-
ausubung bei Hauptversammlungen wichtig. Fur die Ak-
tionare bedeutet die Namensaktie vor allem, dass sie
direkt, schnell und umfassend tiber das Unternehmen und
die aktuellen Aktivitaten informiert sowie personlich zu
unserer jahrlichen Hauptversammlung eingeladen werden
konnen.

Die Ausgabe vinkulierter Namensaktien geht bei der
Minchener Riick bis auf ihre Griindung im Jahr 1880 zurtick
und ist in der Versicherungsbranche weit verbreitet. Die
Vinkulierung bedeutet, dass diese Aktien nur mit Zustim-
mung der Miinchener Rick auf einen neuen Erwerber tiber-
tragen werden konnen. Gemal 8 3 Abs. 2 der Satzung der
Munchener Riick steht es im freien Ermessen der Gesellschaft,
die Zustimmung zu erteilen. Da die Ablaufe fiir Aktienge-
schafte sehr effizient gestaltet worden sind, fiihrt diese Zu-
stimmung zu keinerlei Verzogerungen bei der Eintragung
im Aktienregister. Sie wurde in den letzten Jahrzehnten
ausnahmslos erteilt.

Die im Lagebericht aufgefiihrten Erméachtigungen des
Vorstands zur Ausgabe oder zum Riickkauf von Aktien
bewegen sich im marktiiblichen Rahmen und ermdglichen
der Gesellschaft ein aktives Kapitalmanagement: Sie ver-
setzen sie einerseits in die Lage, einen eventuellen Kapital-
bedarf auch kurzfristig zu decken, um Marktchancen in
verschiedenen Geschaftsfeldern schnell und flexibel zu
nutzen. Wie der jiingste Aktienriickkauf zeigt, bieten die



Ermachtigungen andererseits die Chance, liber den Riick-
kauf von Aktien Kapital, das fiir eine effiziente Kapital-
struktur nicht bendétigt wird, wieder an die Eigentiimer zu-
riickzugeben.

Aufgrund der Zeichnungsrichtlinien enthalten die Riick-
versicherungsvertrage der Miinchener Rick grundsatzlich
eine Klausel, die beiden Vertragspartnern ein au3erordent-
liches Kiindigungsrecht einrdumt fiir den Fall, dass , die
andere Partei fusioniert oder sich ihre Eigentums- oder Be-
herrschungsverhaltnisse wesentlich andern”. Solche oder
ahnliche Klauseln sind branchentypisch.

Die Anstellungsvertrage von Mitgliedern des Vorstands
oder von Arbeitnehmern enthalten keine Klauseln, die das
Unternehmen zu besonderen Zahlungen bei einem Kontroll-
wechsel verpflichten wiirden. Nur im Hinblick auf die
aktienkursbasierte Vergltung (langfristiger Incentive-Plan)
sehen die Bedingungen spezielle Ausiibungsmaoglichkeiten
bei einem Kontrollwechsel infolge eines Ubernahmean-
gebots vor; Einzelheiten hierzu finden Sie im Anhang auf
Seite 73.

Die Satzung der Miinchener Riick sieht fiir Bestellung
oder Widerruf der Bestellung von Vorstandsmitgliedern
keine Besonderheiten vor. Es gelten die §§ 84, 85 des Aktien-
gesetzes und die 88 30-33 des Mitbestimmungsgesetzes.
Auch fiir Anderungen der Satzung enthalt diese keine
Bestimmungen, die vom gesetzlichen Leitbild der 8§ 124
Abs. 2 S. 2, 179-240 AktG abweichen.

Jahres- und Konzernabschluss

Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesell-
schaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft hat den Jahres- und
den Konzernabschluss der Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft zum 31. Dezember 2006 sowie die Lageberichte
der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft und des
Konzerns geprift und mit einem uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehen. Die Berichte des Abschlusspriifers
gingen allen Aufsichtsratsmitgliedern unverziglich zu. Der
Prifungsausschuss hat in seiner Sitzung am 18. Marz 2007
den Beschluss des Aufsichtsrats zur Feststellung des Jahres-
abschlusses und die Billigung des Konzernabschlusses
vorbereitet. Hierzu hat er den Jahres- und Konzernabschluss

Aufsichtsrat

sowie die Lageberichte und den Vorschlag des Vorstands
fir die Verwendung des Bilanzgewinns vorab gepriift; er hat
diese mit dem Abschlusspriifer ausfiihrlich besprochen und
ist auch auf die Priifungsberichte des Abschlusspriifers
eingegangen. Uber das Ergebnis seiner Beratungen infor-
mierte der Priifungsausschuss das Aufsichtsratsplenum in
der Bilanzsitzung am 19. Marz 2007.

Nach dem Priifungsausschuss priifte der Aufsichtsrat
ebenfalls den Jahresabschluss, den Konzernabschluss,
den Lagebericht der Miinchener Riick AG, den Konzern-
lagebericht einschlielich des Berichts liber die Rentabili-
tat der Gesellschaft sowie den Vorschlag des Vorstands
zur Verwendung des Bilanzgewinns. Der Aufsichtsrat ist
mit dem Priifungsergebnis des Abschlusspriifers einver-
standen. Nach dem abschlieRenden Ergebnis seiner eigenen
Prifung hatte er keine Einwande gegen den Jahres- und
Konzernabschluss. Aufgrund der Vorabprifung durch
den Prifungsausschuss und als Ergebnis seiner eigenen
Priifung billigte er daher am 19. Marz 2007 den Jahres- und
den Konzernabschluss und stellte den Jahresabschluss
damit fest. Dem Vorschlag des Vorstands zur Verwendung
des Bilanzgewinns hat der Aufsichtsrat ebenso uneinge-
schrankt zugestimmt.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands und
allen Mitarbeitern sehr fir ihre Arbeit im Berichtsjahr, die
zu dem hervorragenden Ergebnis maR3geblich beigetra-

gen hat.

Mdunchen, den 19. Marz 2007

Fir den Aufsichtsrat

#J] Wicurty.

Dr. Hans-Jiirgen Schinzler
Vorsitzender



Lagebericht
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Die Munchener Ruck AG

Struktur der Minchener Rick AG

Die Minchener Riick AG arbeitet als professioneller Riick-
versicherer weltweit in allen Versicherungszweigen und
bietet die gesamte Produktpalette an — von der traditionel-
len Rickversicherung bis hin zu innovativen Lésungen fir
die Risikolibernahme. Sie ist die Muttergesellschaft der
Minchener-Riick-Gruppe, die in Riickversicherung, Erst-
versicherung und Assetmanagement tatig ist.

Wir operieren direkt von unserem Stammsitz aus
sowie Uber viele Zweigniederlassungen wie in China,
Hongkong, Singapur, Malaysia, Australien, Neuseeland,
Korea, Kanada, GroBbritannien, Frankreich und Spanien.

2005 haben wir eine Konzernrichtlinie verabschiedet,
welche die Verantwortlichkeiten und Kompetenzen zwi-
schen der Konzernfiihrung und der ERGO Versicherungs-
gruppe, dem wesentlichsten Tochterunternehmen in der
Erstversicherung, bei mafRgeblichen Entscheidungen
regelt; seitdem ist eine ,einheitliche Leitung” im Sinne
des Aktiengesetzes gegeben.

Um eine klare strategische Fuhrung der gleichberech-
tigten Geschaftsfelder Erst- und Riickversicherung auch in
Zukunft sicherzustellen und die Verantwortlichkeiten ein-
deutig festzulegen, wurde zum 1. Januar 2006 die Vor-
standsstruktur der Minchener Riick gedndert: Der Stamm-
hausvorstand, der weiterhin die Miinchener Riick AG recht-
lich nach auBBen vertritt, hat aus seiner Mitte einen Konzern-
ausschuss und einen Riickversicherungsausschuss einge-
richtet.

Dieser Lagebericht fasst die Geschaftstatigkeit der
Minchener Riick AG zusammen.

Unser Riickversicherungsgeschaft ist seit 1. Januar
2007 in sechs operativen Geschaftseinheiten organisiert.
Bis zum 31. Dezember 2006 waren es sieben Ressorts;
sechs davon betreuten die Schaden- und Unfallversiche-
rung sowie Spezialsparten, eine widmete sich den Sparten
Leben und Kranken. Die Gesamtverantwortung fur die
Kundenbeziehungen liegt weiterhin immer in einer Hand.
Die operativen Einheiten sind auBerdem verantwortlich fiir
unsere Niederlassungen im Ausland und die dortigen
Tochtergesellschaften.

Das Ressort Leben und Gesundheit zeichnet weltweit
unser Geschaft in der Lebens- und Krankenriickversiche-
rung. Es spiegelt die Organisationsform vieler unserer
Kunden wider, die diese beiden Versicherungszweige hau-
fig in selbstandigen Unternehmen betreiben — also unab-
hangig von der Schaden- und Unfallversicherung.

Lagebericht

Im Ressort Europa 1 bearbeiteten wir das Schaden- und
Unfallgeschaft fir unsere Kunden aus Deutschland, der
Schweiz, Osterreich, Osteuropa, Griechenland und der
Tarkei. Am 1. Januar 2007 wurde es aufgeteilt und ging in
den neuen Einheiten ,,Europa und Lateinamerika” sowie
,Germany, Asia Pacific and Africa” auf.

Das Ressort Europa und Lateinamerika (vormals
Europa 2 und Lateinamerika) ist seit 1. Januar 2007 nicht
nur fir unsere Kunden aus Nord-, West- und Siideuropa
sowie aus Lateinamerika zustéandig, sondern auch fiir das
Geschaft in Mittel- und Osteuropa.

Das Ressort Germany, Asia Pacific and Africa (vorher
Asien, Australasien, Afrika) betreibt das Schaden- und
Unfallgeschaft mit unseren Kunden in Afrika, Asien,
Australien sowie der pazifischen Inselwelt und kiimmert
sich seit 1. Januar 2007 auch um unsere deutschen Zedenten.

Das Ressort Special and Financial Risks (SFR) betreut
die Spezialsparten Kredit, Luft- und Raumfahrt, Unterneh-
mer- und Sonderrisiken sowie das Alternative-Markets-
Geschaft. AuBerdem entwickelt und implementiert es
ressortspezifische Innovationsprojekte und koordiniert
die Ubergreifende Arbeit der Innovationsteams in den
Nichtlebensressorts. Den Risikotransfer in den Kapital-
markt ibernimmt der neue Bereich Risk-Trading, in den
unter anderem die Einheit Munich American Capital Mar-
kets (MACM) integriert wurde, die Versicherungsrisiken
entsprechend strukturiert. Zudem sorgt SFR fiir unsere
eigene Ruckversicherung (Retrozession).

Das Ressort Nordamerika ist verantwortlich fiir unsere
Tochtergesellschaft Munich Re America, fiir die Munich
Reinsurance Company of Canada sowie die Temple Insu-
rance Company. Als logische Konsequenz der Integration
der American Re in die Miinchener-Riick-Gruppe wurde die
American Re-Insurance Company im September 2006 in
Munich Reinsurance America, Inc. bzw. die Holdinggesell-
schaft American Re Corporation in Munich Re America
Corporation umbenannt. Kunden und Mitarbeiter haben
diesen Schritt einhellig begriit; die Mlnchener Rick be-
weist damit erneut, dass sie sich mit groRem Nachdruck
auf dem amerikanischen Markt engagiert.

Das Ressort Corporate Underwriting/Global Clients
(CUGC) pflegt unsere Geschaftsverbindungen zu gro3en
international tatigen Versicherungsgruppen, den Global
Clients, und zeichnet weltweit Geschaft in Spezialbranchen
wie der Agro- und der Arbeiterunfallversicherung. Zu den
wichtigsten Markten zahlen Deutschland, GroBbritannien
und die USA. Darliber hinaus nimmt das Ressort fiir die
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Riickversicherungsgruppe im Segment Schaden/Unfall
eine wichtige Zusatzfunktion wahr, die wir im Corporate
Underwriting biindeln: Die Mitarbeiter klaren ressorttiber-
greifend Grundsatzfragen der Zeichnungspolitik, sind ver-
antwortlich flr die Qualitatssicherung, integrieren mathe-
matische Verfahren in die Geschaftsprozesse und setzen
Standards fiir die Schadenbearbeitung. Weitere Informa-
tionen zu Richtlinien fiir Underwriting und Tarifierung
finden Sie auf Seite 12.

Europa und Lateinamerika

Athen, London, Madrid, Mailand, Moskau, Paris

Bogotd, Buenos Aires, Caracas, Mexiko, Sao Paulo

Tochtergesellschaften/Branches:

Munich Ré France

Minchener Ruick Italia

Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft Sucursal Espafia y Portugal
Munich Reinsurance Company UK General Branch

Special and Financial Risks

Genf, London, Miinchen, New York

Tochtergesellschaften/Branches:
Neue Riickversicherungs-Gesellschaft
Great Lakes Reinsurance (UK)

Munich American Capital Markets

Corporate Underwriting/Global Clients

London

Tochtergesellschaften/Branches:
Munich Re Underwriting

Germany, Asia Pacific and Africa

Miinchen

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

Auckland, Brisbane, Melbourne, Perth, Sydney

Accra, Johannesburg, Kapstadt, Nairobi, Réduit

Tochtergesellschaften/Branches:

Munich Mauritius Reinsurance Company Ltd.
Munich Reinsurance Company of Africa

Munich Reinsurance Company Australian Branch
Munich Reinsurance Company New Zealand Branch
Munich Reinsurance Company China Branch
Munich Reinsurance Company Singapore Branch
Munich Reinsurance Company Hong Kong Branch
Munich Reinsurance Company Malaysia Branch
Munich Reinsurance Company Korea Branch
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Nordamerika

Atlanta, Boston, Chicago, Columbus, Dallas, Hamilton, Hartford,
Kansas City, Los Angeles, New York, Philadelphia, Princeton,
San Francisco, Seattle, Montreal, Toronto, Vancouver

Tochtergesellschaften/Branches:

Munich Reinsurance Company of Canada
Munich Reinsurance America

Temple Insurance Company

Leben und Gesundheit

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

Tochtergesellschaften/Branches:

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

Das Kapitalanlagegeschaft der Miinchener Riick AG haben
wir unserer Tochtergesellschaft MEAG MUNICH ERGO
AssetManagement GmbH Ubertragen. Sie zahlt zu den
groRen Vermogensverwaltern des europaischen Finanz-
sektors. Sie wurde 1999 von Miinchener Rick und ERGO
gegriindet, um Kapitalanlageaktivitaten und Verwaltung
der Immobilien beider Unternehmen zu biindeln. In ihr
konzentriert sich nahezu die gesamte Vermdgensverwal-
tung der Miinchener-Riick-Gruppe. Alles in allem betreute
die MEAG zum Jahresende 2006 fiir Versicherungsgesell-
schaften der Gruppe Anlagen von rund 172,4 Milliarden €,
davon 61,5 Milliarden € von der Miinchener Ruck AG. Die
Tochtergesellschaft MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbH gehort zu den groRen Fondsgesellschaf-
ten in Deutschland und managt Spezial- und Publikums-
fonds von rund 38 Milliarden €.

Die MEAG ist mit Einheiten in New York und Hongkong
international ausgerichtet. lhre globale Kompetenz und ihr
anlageklasseniibergreifendes Knowhow bietet sie auch
institutionellen Anlegern und Privatkunden an. Seit Juli
2006 ist die MEAG mit 19% an der PICC Asset Management
Company Ltd. (PAMC) in Schanghai beteiligt. Die PAMC ist
der Vermogensverwalter der People’s Insurance Company
of China (PICC Gruppe), einer der gro3ten Versicherungs-
gruppen Chinas.
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Wichtige Instrumente der
Unternehmenssteuerung

Wertorientierte Unternehmensfiihrung -

die Steuerungsphilosophie der Miinchener Riick

Ziel der Minchener Rick AG ist es, das Risiko in all seinen

Facetten zu erfassen, erfolgreich damit umzugehen und so

nachhaltig Wert fiir ihre Aktionare, Kunden und Mitarbeiter

zu schaffen. Den Borsenkurs der Miinchener-Riick-Aktie
nachhaltig zu steigern, ist eine mal3gebliche Richtschnur
unseres unternehmerischen Handelns. Den Shareholder-

Value-Gedanken leben wir vor allem dadurch, dass wir

konsequent robuste wertorientierte Steuerungssysteme

innerhalb der Unternehmensgruppe anwenden und uns
klar an zukiinftigen Erfolgsaussichten orientieren.

Neben wertbasierten Gro3en beachten wir bei der
Steuerung unseres Geschéafts eine Vielzahl wichtiger
Nebenbedingungen, die in einer Versicherungsgruppe
wegen ihrer Bedeutung zum Teil auch als Nebenziele ver-
folgt werden oder in Einzelfallen situationsbedingt die
kurzfristige Ausrichtung einer Einheit pragen kénnen. Dazu
gehoren die Regelungen lokaler Rechnungslegungssys-
teme, steuerliche Aspekte, Liquiditatsanforderungen, auf-
sichtsrechtliche Rahmenbedingungen oder das berech-
tigte Interesse unserer Aktionare an regelmaRigen attrakti-
ven Barausschittungen und einer angemessenen
Verzinsung des gesamten eingesetzten Kapitals.

Zentrale GrolR3e bei unternehmerischen Entscheidun-
gen ist die Erhohung unseres Unternehmenswerts; sie
druckt sich in folgenden Aspekten aus:

— Geschaftliche Aktivitaten werden nicht nur nach ihrem
Ertragspotenzial beurteilt, sondern auch nach dem Aus-
mald der eingegangenen Risiken, das fir die Hohe der
Wertschaffung wesentlich ist. Erst die Rendite-Risiko-
Beziehung gibt Aufschluss darliber, ob eine Aktivitat aus
Aktionarssicht vorteilhaft ist.

— Mit klar definierten wertorientierten Steuerungsgrof3en
sichern wir die notwendige Vergleichbarkeit alternativer
MaRnahmen und Initiativen, die auch Priorisierungsent-
scheidungen zugrundeliegt.

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

— Strategische und operative Planung werden eng mit-
einander verkniipft. Alle Initiativen sind letztlich auf das
oberste finanzielle Ziel ausgerichtet: den Unternehmens-
wert zu steigern.
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Die Steuerungssystematik berticksichtigt individuelle
Charakteristika der Segmente

In dem vorwiegend von kurzfristiger Geschaftsabwicklung
gekennzeichneten Nichtlebensbereich verwenden wir fol-
gende einfache Formel, um die jahrliche Wertschaffung
durch unser Versicherungsgeschaft zu messen und auf die-
ser Basis unsere Geschaftsaktivitaten zu steuern und zu
uberwachen:

Eigenkapitalkosten

Angepasstes betriebs- - Wert-
Ergebnis notwendiges| X | Zielrendite - beitrag
Eigenkapital

Das angepasste Ergebnis dient als Grundlage, um den
Wertbeitrag zu ermitteln. Es setzt sich aus dem aus der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung abgeleiteten versiche-
rungstechnischen Ergebnis, dem Kapitalanlageergebnis
sowie dem Ubrigen nichttechnischen Ergebnis zusammen,
die jeweils wertorientiert angepasst werden. So kénnen
wir unter anderem die Belastung aus Gro3schaden glatten,
die Kapitalertrage normalisieren und die Schadenaufwen-
dungen bei spaterer Zahlung in Hohe des Barwerts bertick-
sichtigen.

Dem derart angepassten Ergebnis stellen wir die Eigen-
kapitalkosten als Sollgro3e gegentiber. Bei deren Berech-
nung stellt das Risikokapital, das wir mit unserem internen
Kapitalmodell berechnen, eine wesentliche Einflussgrof3e
dar. Ein positiver Wertbeitrag wird beim einperiodisch
gemessenen Schaden- und Unfall-Versicherungsgeschaft
und in der Krankenriickversicherung in dem Ausmalf3
erzielt, wie das angepasste Ergebnis Giber den Eigenkapi-
talkosten liegt.

Die Produkte der Lebensriickversicherung zeichnen
sich hingegen durch ihre Langfristigkeit und den tber die
Laufzeit der Vertrage verteilten Ergebnisausweis aus. Der-
artige lang laufende Geschaftsportfolios, deren Erfolg sich
nicht sinnvoll in einer Einjahressicht messen lasst, bewer-
ten wir mit der Methode des ,,European Embedded Values®”.
Der Embedded Value ist der Barwert der klinftigen Nettoer-
trage des Versicherungsbestands zuzlglich des Werts der
Eigenmittel minus Kapitalbindungskosten. Dabei werden
alle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten konsistent zu
Preisen bewertet, wie sie momentan auch fiir Finanzmarkt-
instrumente am Kapitalmarkt gelten wiirden (sog. markt-
konsistenter Embedded Value). Optionen und Garantien
der Versicherungsnehmer sind liber stochastische Simula-
tionen explizit berilicksichtigt. Indem wir eine Mindestren-
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diteanforderung festsetzen, streben wir ebenfalls im Rah-
men der wertorientierten Steuerung eine adaquate Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals und eine angemessene
Wertsteigerung an.

Die Kapitalanlagen der Miinchener Riick AG steuern
wir stark orientiert an der Struktur der Passivseite der
Bilanz. Mithilfe des Asset-Liability-Managements wird
hierzu die , neutrale Position” ermittelt. Es handelt sich
dabei um ein synthetisches Kapitalanlageportfolio, das —
unter Einbeziehung wesentlicher Nebenbedingungen bei
der Anlage — die Charakteristika der Verbindlichkeiten
gegentuber den Versicherungsnehmern bestmaoglich abbil-
det. Weitere Informationen zum Asset-Liability-Manage-
ment finden Sie auf Seite 24. Der Sollrendite als erwarte-
tem Ertrag aus der neutralen Position wird — unter Bertick-
sichtigung des Risikokapitals, das durch die Abweichung
von der neutralen Position gebunden ist — die Rendite des
Istportfolios gegentibergestellt. Daneben liefert ein Ver-
gleich mit Renditen gangiger Borsenindizes wichtige
Anhaltspunkte fiir den Erfolg unserer eigenen Kapitalan-
lage.

Neben diesen rein finanziellen Steuerungsgrof3en
spielen auch nichtfinanzielle Faktoren wie Marktanteil, Pro-
zessgeschwindigkeit, Ausbildungsstand der Mitarbeiter
sowie Kundenzufriedenheit eine grof3e Rolle. Langfristig
kann ein Unternehmen nur erfolgreich sein, wenn es nach-
haltig wirtschaftet und solchen eher zukunftsgerichteten
qualitativen Faktoren ebenfalls Rechnung tragt.

Wir verknlipfen Strategie und operative Planung eng
miteinander, indem wir unsere Strategien in strukturierten
Ubersichten, den Scorecards, definieren und daraus Initia-
tiven, MessgrofBen und Verantwortlichkeiten ableiten, und
zwar in vier Dimensionen: Finanzen, Markte und Kunden,
Prozesse und Mitarbeiter. Das unternehmerische Denken
und Handeln der Mitarbeiter fordern wir dadurch, dass wir
Verantwortlichkeiten eindeutig zuweisen und so deutlich
machen, wie viel der Einzelne, eine Einheit oder ein
Geschaftsfeld zur Wertsteigerung beitragen. Dass wir
finanzielle und nichtfinanzielle Ziele konsequent in die
Anreizsysteme fiir Vorstand, Flihrungskrafte und Mitarbei-
ter integrieren, unterstutzt die klare Ausrichtung auf die
Wertschaffung.

Um die in den internen Steuerungsinstrumenten weit-
gehend umgesetzte Wertorientierung der Miinchener Riick
auch bei der externen Kommunikation zu betonen, ver-
wenden wir als Unternehmensziel eine risikoadjustierte
Grof3e; Naheres dazu im Folgenden.
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Was wir erreichen wollen

Ausgangspunkt 2006

Im vergangenen Jahr entwickelte sich das Geschaft der
Minchener Riick AG sehr gut. Dank des erfreulichen Ver-
laufs der Riickversicherung und des sehr guten Kapitalan-
lageergebnisses erzielten wir einen Jahresliberschuss von
1,7 Milliarden €. Das Kapitalanlageergebnis trug mit 3308
(2555) Millionen € sehr positivzum Jahresergebnis bei;
dies entspricht einer Rendite der Kapitalanlagen inklusive
Depotforderungen von 4,3 (3,4) %. Die Kapitalanlagenren-
dite wird ermittelt aus dem Verhaltnis zwischen Kapitalan-
lageergebnis und dem durchschnittlichen Kapitalanlage-
bestand des Geschaftsjahres 2006 zu Buchwerten.

Die Schaden-Kosten-Quote, eine vielbeachtete Erfolgs-
kennzahl in der Nicht-Lebensversicherung, berechnen wir
aus dem prozentualen Verhaltnis der Summe aus Aufwen-
dungen fiir Versicherungsfalle, Aufwendungen fir
Beitragsriickerstattungen, Veranderung der Deckungsriick-
stellung, Ertrage aus technischen Zinsen (jeweils netto)
und Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto)
zu den verdienten Beitragen (netto). Dies entspricht der
Summe aus Schaden- und Kostenquote. Eine Schaden-
Kosten-Quote von 100 % bedeutet — vereinfacht ausge-
drickt —, dass die Schaden und Kosten mit den Pramien-
einnahmen genau gedeckt werden konnten. Die Aufwen-
dungen fir Versicherungsfalle (netto) umfassen die be-
zahlten Schaden und die Veranderung der Schadenriick-
stellung. In den Aufwendungen fiir den Versicherungsbe-
trieb (netto) sind im Wesentlichen die Provisionen sowie
Personal- und Sachaufwendungen fiir den Abschluss und
die laufende Verwaltung von Versicherungsvertragen ent-
halten.

Die Schaden-Kosten-Quote in der Riickversicherung
umfasst neben den Schadenversicherungen auch die
Unfall- und Krankenversicherung; im Geschaftsjahr 2006
belief sie sich auf 97,9 (117,0) %. Diese deutliche Verbesse-
rung ist vor allem darauf zurlickzufiihren, dass enorme
Naturkatastrophenschaden anders als im Vorjahr ausblie-
ben und unser Basisgeschaft gut verlief. Flir 2007 sind wir
zuversichtlich, dass wir —wenn wir keine extremen Grof3t-
schaden verkraften missen — die Schaden-Kosten-Quote
nochmals verringern kénnen.

Bei der Interpretation dieser Kennzahl sind jeweils die
besonderen Umsténde des jeweiligen Versicherungs-
zweigs zu berucksichtigen. Von erheblicher Bedeutung ist
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zum Beispiel, wie sich das Portefeuille zusammensetzt. So

sind unter anderem folgende Zusammenhange wichtig:

— Je starker die Schadenbelastung im Zeitablauf schwankt,
desto grof3er ist das Risiko und desto héher missen die
Raten sein, die erforderlich sind, um das Risiko zu
decken; desto niedriger sind dann auch die Schadenquo-
ten in guten Jahren und ebenfalls die durchschnittlichen
Schadenquoten, die dem Riickversicherer eine ange-
messene Vergltung flir die Ubernahme des Risikos
gewahren. Das gilt besonders flir die Exponierung
gegenuber seltenen, jedoch bei ihrem Eintreten sehr
schweren Naturkatastrophen.

— Bedeutsam ist die Zeitspanne zwischen dem Eingang
der Beitrage und der Schadenzahlung. Je groRer diese
Zeitraume sind, desto langer konnen die vereinnahmten
Pramien am Kapitalmarkt angelegt werden. So stehen
hohen Schaden-Kosten-Quoten in Sparten mit einer lan-
gen Schadenabwicklung (z. B. Haftpflicht) regelmaRig
auch hohere Ergebnisse aus Kapitalanlagen gegeniiber,
mit denen die Schadenrickstellungen bedeckt sind.
Diese Ertrage spiegeln sich in der Schaden-Kosten-
Quote allerdings nicht wider.

Deshalb mochten wir zwar die Schaden-Kosten-Quote so

niedrig wie moglich halten, sie ist fiir uns aber keine iso-

liert angestrebte Zielgrofe.

Mafgeblich ist stattdessen die 6konomische Wert-
schaffung, die sich mit der Schaden-Kosten-Quote nicht
vernlnftig abbilden lasst. Sie verfolgen wir intern durch
die beiden deutlich aussagekraftigeren, auf die Charakte-
ristika der jeweiligen Geschaftssegmente zugeschnittenen
SteuerungsgrofRen Wertbeitrag und European Embedded
Value (siehe Seite 12). Inr gemeinsames Merkmal ist, dass
die Wertschaffung nicht nur anhand aktueller und prog-
nostizierter Gewinne gemessen wird, sondern auch unter
Berticksichtigung der Hohe der eingegangenen Risiken.
Bei der Betrachtung der Gesamtgruppe orientieren wir
deshalb unsere Ziele — gewissermal3en als verbindendes
Element —an der im Folgenden beschriebenen risikoadjus-
tierten Rendite. Sie ist zwar keine direkte und unmittelbare
Messgrol3e, jedoch ein starker Indikator flir die Wertschaf-
fung der Gruppe.

Risikoorientiertes Renditeziel fiir 2007

Flir 2007 haben wir uns fiir die gesamte Miinchener Riick
Gruppe wiederum ambitionierte Ziele gesetzt, um den
Erfolg des vorangegangenen Geschaftsjahres fortzufiih-
ren. Daher bauen wir mit dem Return on Risk adjusted
Capital (RoRaC) auf einer risikoorientierten Zielgrof3e auf,
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die wir 2006 erstmals fiir die externe Kommunikation ver-
wendet haben. Um sie zu bestimmen, setzen wir den erziel-
ten bzw. angestrebten in Euro ausgedriickten Gewinnin
Relation zum erforderlichen Risikokapital, dessen Hohe wir
mit unserem internen Risikomodell ermitteln und einmal
jahrlich veroffentlichen. Damit orientieren wir uns an den
vernlinftigen 6konomischen Standards, die teilweise
schon die aktuellen, auf jeden Fall jedoch die kiinftigen
Anforderungen von Aufsichtsbehdrden und Ratingagentu-
ren stark pragen.

Anhand weiterer von uns offengelegter Annahmen zu
wichtigen Kennzahlen konnen sich zudem unsere Aktio-
nare selbst ein Bild Uber die Wahrscheinlichkeit machen,
mit der ein anvisiertes Ziel erreicht wird. Folglich kbnnen
unsere Investoren den geschaftlichen Erfolg und die unter-
nehmerische Wertschaffung der Miinchener Riick adaquat
beurteilen.

Der RoRaC ist folgendermal3en definiert:

Konzernergebnis — Zinssatz x (1 — Steuersatz)

X zusatzlich vorhandenes Kapital
RoRaC = P

Risikokapital

Der Zahler der Formel besteht aus dem veroffentlichten
IFRS-Konzernergebnis bereinigt um Nach-Steuer-Ertréage
(Zinssatz x [1 — Steuersatz]), die — bei gegebener Risikotole-
ranz — auf nicht unter Risiko stehendes Kapital generiert
werden. Als Bezugsgrof3e fiir die Bereinigung dient das
Kapital, das Giber das notwendige Risikokapital hinausgeht
(zusatzlich vorhandenes Kapital). Dieses ermittelt man wie
folgt: Ausgangsbasis ist das in der IFRS-Rechnungslegung
ausgewiesene Eigenkapital, von dem das ,0konomische
Eigenkapital” durch verschiedene Anpassungen abgeleitet
wird. So werden unter anderem die nichtbilanzierten
Bewertungsreserven und der nichtbilanzierte Teil des
Embedded Values in der Lebens- und Krankenversiche-
rung hinzugerechnet sowie die Geschafts- oder Firmen-
werte und die aktiven latenten Steuern abgezogen. Von
diesem 0konomischen Eigenkapital subtrahiert man eine
Marge fiir die Abwicklung bestehender Verbindlichkeiten
in den Folgejahren. Die Differenz zwischen dem verblei-
benden Betrag und dem notwendigen Risikokapital ist das
zusatzlich vorhandene Kapital. Es ist teilweise flir Rating-
und Solvenzzwecke sowie flir profitables Wachstum erfor-
derlich, soll aber durch unser aktives Kapitalmanagement
knapp gehalten werden. Denn das zusatzlich vorhandene
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Kapital wird in der hier vorgestellten Systematik nur risiko-
los verzinst, da samtliche Risikokomponenten der Kapital-
anlagen und der Versicherungstechnik durch das interne
Risikomodell mit Risikokapital hinterlegt und deshalb mit
entsprechenden Renditeanforderungen belegt werden.
Selbst wenn wir uns an der risikoadjustierten Rendite als
ZielgroB3e orientieren, streben wir an, dass ebenso die
Verzinsung auf das uns uUberlassene gesamte Kapital den
berechtigten hohen Erwartungen unserer Investoren ent-
spricht.

Wie hoch soll das RoRaC-Ziel gesteckt werden?

Als RoRaC-Zielwert streben wir nachhaltig ein risikoadjus-
tiertes Ergebnisziel von 15% Uliber den gesamten Zyklus an;
allerdings wollen wir diesen Wert auch 2007 Gbertreffen.
Das fiir 2007 geltende Risikokapital werden wir zwar erst
auf der Grundlage der umfassenden Erfassung unserer
aktuellen Risikopositionierung im Mai 2007 abschlieRend
ermitteln und veroffentlichen. Als Ziel fiir den Konzernge-
winn 2007 visieren wir einen Jahresiiberschuss zwischen
2,8 und 3,2 Milliarden € an.

Auf welchen Annahmen beruht dieses Ziel?

Wir gehen in der Erst- wie in der Riickversicherung von
einem statistisch erwartbaren Schadenverlauf aus.
Solange sich die Zusammensetzung unserer Geschafts-
portfolios nicht signifikant verschiebt, rechnen wir in der
Schaden/Unfall-Riickversicherung mit einer Schaden-Kos-
ten-Quote von unter 97 %; darin sind flir Naturkatastro-
phen von lber 5 Millionen € pro Einzelfallereignis Scha-
denaufwendungen von rund 5,0 % der Beitrage eingeplant.
In der Schaden/Unfall-Erstversicherung sollte die Schaden-
Kosten-Quote unter 95% liegen.

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

Dartliber hinaus basiert unser Ziel auf einem weitestge-
hend stabilen Wahrungsumfeld. Anderungen in der steuer-
lichen Behandlung sind nur berlcksichtigt, soweit sie
heute schon beschlossen sind.

Embedded Values als zusatzliche MessgrofRen

Im Lebenserst- und -riickversicherungsgeschaft sowie
im deutschen Krankenerstversicherungsgeschaft wird in
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erster Linie auf der Grundlage des European Embedded
Values (EEV) gesteuert.

Wir streben an, dass wir ,EEV earnings” zwischen
8 und 9% erreichen, jeweils bezogen auf den Wert des
Gesamtbestands zu Jahresbeginn. Im Ubrigen wird das
Lebens- und Krankenerstversicherungsgeschaft mit seinen
planmaBigen Uberschiissen auch in der auf ein einzelnes
Geschaftsjahr verengten Sicht zum IFRS-Konzerngewinn
und damit zum Erreichen des RoRaC-Ziels beitragen.

Was bedeuten diese Konzernziele fiir das HGB-Ergebnis
der Miinchener Riick AG?
In der Versicherungstechnik gehen wir davon aus, dass wir
mit der soliden Qualitat unseres Geschéafts eine Schaden-
Kosten-Quote von unter 97 % auf der Basis einer Grol3-
schadenbelastung durch Naturkatastrophen von 5% unse-
rer Beitrage erzielen konnen. Beim Kapitalanlageergebnis
dirften wir eine Rendite von 4% in Bezug auf die durch-
schnittlichen Buchwerte der Kapitalanlagen erwirtschaf-
ten.

Insgesamt sollte es der Miinchener Riick AG moglich
sein in 2007 wiederum ein sehr gutes Ergebnis zu erzielen.

Verbindliche Standards bei Underwriting
und Tarifierung

In der Riickversicherung ist das Ressort CUGC nicht nur flr
das Geschaft mit unseren globalen Kunden verantwortlich,
sondern erarbeitet auch die Rahmenrichtlinien und Best-
Practice-Vorgaben, mit deren Hilfe wir Riickversicherungs-
geschéft zeichnen. Unser Corporate Underwriting setzt
damit Qualitatsstandards flir Underwriting, Pricing und
Schadenmanagement der Riickversicherungsgruppe.
Regelmallige Reviews stellen dariiber hinaus sicher, dass
diese Standards eingehalten werden. So gewahrleisten
wir, dass die Qualitat unseres Geschafts konstant hoch ist,
und reagieren schnell auf Veranderungen und neue Ent-
wicklungen. Da das Corporate Underwriting eng an unser
operatives Geschaft angebunden ist, kdnnen wir dort
gleichzeitig bedarfsorientiert neue Produkte und Services
fiir unsere Kunden entwickeln.
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Rahmenbedingungen

Allgemeine Rahmenbedingungen

Unsere Geschaftstatigkeit bewegt sich zunehmend in
einem Umfeld, das von steigender Komplexitat und ver-
mehrten Naturkatastrophen gekennzeichnet ist. Aber auch
die von Menschen verursachten Schaden erhdhen sich im
Verhaltnis zur wirtschaftlichen Aktivitat Gberproportional.
Die Griinde dafir sind vielfaltig. Sie reichen vom technolo-
gischen Fortschritt Uber die wachsende geopolitische Ver-
netzung und den Klimawandel bis zur internationalen Haft-
pflichtsituation. Zudem steigt die Werteakkumulation kraf-
tig und Wirtschaftseinheiten und Regionen werden immer
abhangiger voneinander; so entstehen neue Risikopoten-
ziale und Kumulgefahren. Dies konfrontiert die Versiche-
rungswirtschaft mit anspruchsvollen Herausforderungen,
bietet ihr allerdings auch Chancen. Deshalb ist es erforder-
lich, die Risikomodelle bestandig weiterzuentwickeln und
neue Erkenntnisse schnell einzuarbeiten.

AulRerdem ist das regulative Umfeld der Versicherungs-
wirtschaft von tief greifenden Veranderungen betroffen.
Die Einflihrung von Solvency Il in Europa und neue Rech-
nungslegungsstandards beeinflussen den Kapitalbedarf
und die Erfolgsrechnung der Versicherer. Die neuen Gege-
benheiten werden den Geschaftsmodellen der Erstver-
sicherer einiges abverlangen. Gleichzeitig werden sie sich
auf die Nachfrage nach Ruckversicherungsschutz auswir-
ken und das Angebot verandern. Unternehmen wie die
Mdinchener Rick, die im integrierten Risikomanagement
zu den fihrenden gehoren, konnen die Vorteile und Chan-
cen nutzen, die sich daraus ergeben.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die gesamtwirtschaftlichen globalen Rahmenbedingungen
fir die Assekuranz blieben 2006 Gberwiegend giinstig.
Obwohl die Olpreise bis August weiter kréftig stiegen,
konnte die Weltwirtschaft ihren Expansionskurs sogar mit
leicht erhdhtem Tempo im Vergleich zum Vorjahr fortset-
zen. In Europa und den USA zeigten die Aktienmarkte
ansehnliche Kursgewinne, wahrend die Aufwartsbewe-
gung in Japan etwas geringer ausfiel. Auf den Anleihe-
markten legten die Zinsen im ersten Halbjahr spilirbar zu,
bevor sie dann bis Anfang Dezember wieder zuriickgingen.
Im Dezember kam es zu einem erneuten Zinsanstieg, der in
Europa merklich starker ausfiel als in den USA. Insgesamt
nahm die Differenz zwischen den transatlantischen Zinsen
fir lange Laufzeiten lGiber das Gesamtjahr hinweg ab.

Lagebericht

Die Weltwirtschaft gewann 2006 leicht an Schwung und
konnte ihren Wachstumskurs fortsetzen. China und die
USA blieben weiterhin die wichtigsten Motoren der Welt-
konjunktur, auch wenn sich die Wachstumskrafte in der
zweiten Jahreshalfte tendenziell von den USA nach Euro-
land verlagerten.

In den USA, dem grof3ten Versicherungsmarkt welt-
weit, blieb die wirtschaftliche Dynamik im Jahresdurch-
schnitt in etwa auf Vorjahresniveau, wenngleich das
Wachstum in der zweiten Jahreshalfte deutlich nachliel3.
Vor allem ein Abflauen auf dem Wohnungsbaumarkt war
hierflir verantwortlich. Die US-amerikanische Konjunktur
stlitzten in erster Linie der private Konsum und Unterneh-
mensinvestitionen. Das reale Bruttoinlandsprodukt
erhohte sich insgesamt um 3,3 % im Vergleich zum Vorjahr.

Das reale Wachstum der japanischen Wirtschaft betrug
im abgelaufenen Jahr 2,2 % und war damit verglichen mit
dem Vorjahr etwas starker.

Die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet entwickelte
sich 2006 merklich besser als im Vorjahr. Vor allem die Bin-
nennachfrage (Investitionen und Konsum) sorgte fir
Wachstum, das im Geschaftsjahr 2006 real bei 2,7 % lag.
Regional gab es jedoch deutliche Unterschiede: So wuchs
die Wirtschaftsleistung in Irland und Finnland stark tiber-
durchschnittlich, wahrend sie in Italien und Portugal eher
verhalten blieb.

In Deutschland war das Wirtschaftswachstum 2006 mit
real 2,7 % wesentlich hoher als im Vorjahr. Erfreulich an
dieser Entwicklung ist, dass nicht nur Exporte und Unter-
nehmensinvestitionen das Wachstum trugen; auch der pri-
vate Konsum leistete im Gesamtjahr wieder einen starke-
ren positiven Beitrag. Dabei spielte eine Rolle, dass der
Aufschwung inzwischen auch den Arbeitsmarkt erreicht
hat. Einer ersten Schatzung zufolge nahm die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten im Jahres-
durchschnitt um etwa 176 000 zu; die Arbeitslosenquote
belief sich im Dezember auf 9,6 % und verzeichnete damit
einen Riickgang um 1,5 Prozentpunkte im Vergleich zum
Vorjahr.

In GroRBbritannien legte die wirtschaftliche Entwick-
lung, malRgeblich von der Binnennachfrage getrieben, ver-
glichen mit 2005 spurbar zu.

Das Wachstum in den Schwellenlandern konnte 2006
an Fahrt gewinnen. China wuchs mit real 10,7 % erneut
kraftig. Auch in Indien entwickelte sich die Konjunktur wei-
terhin auf einem hohen Niveau.
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In den mittel- und osteuropaischen Landern verstarkten
unter anderem Russland und Polen die Dynamik, wahrend
das Expansionstempo in der Tirkei nicht zuletzt aufgrund
einer kraftigen Wahrungsabwertung im Mai und Juni
etwas zuruckging.

In Lateinamerika sorgten speziell Brasilien und Mexiko
daflir, dass die Region kraftiger als im Vorjahr wuchs.

Weil die Olpreise seit August sanken, verringerten sich
die Inflationsraten besonders im letzten Quartal des Jahres
weltweit zum Teil deutlich. Dennoch blieb die Preissteige-
rungsrate im Jahresdurchschnitt in den USA und im Euro-
Wahrungsgebiet in etwa auf dem Niveau von 2005. In die-
sem Umfeld kam es zu weiteren Zinsanhebungen einiger
Zentralbanken. Die US-Notenbank setzte ihren Referenz-
zinssatz von 4,25% am Jahresbeginn auf 5,25 % Ende Juni
herauf, liel ihn dann jedoch bis Jahresende unverandert.
Die Europaische Zentralbank hob ihren Referenzzinssatz
im Jahresverlauf von 2,25 auf 3,5% an, die Bank of Eng-
land erhdhte den ihren von 4,5 auf 5,0 %.

Auf den internationalen Aktienmarkten entwickelten
sich die Kurse 2006 tGiberwiegend nach oben: So verbes-
serte sich der EURO STOXX 50 um 15,1%, der DAX um
22,0%.

In den USA konnte der S&P 500 mit 13,6 % einen an-
sehnlichen Zuwachs verbuchen. Der japanische Nikkei-
Index zeigte hingegen nur ein Plus von rund 6,9 %.

Ausgehend von 3,3% am Jahresanfang stieg die Ren-
dite zehnjahriger deutscher Staatsanleihen wegen positi-
ver Konjunkturerwartungen sowie vergleichsweise hoher
Inflation bis Juli zunachst bis auf etwa 4,1% an. Vor dem
Hintergrund zurtickgehender Preissteigerungsraten sowie
einer wirtschaftlichen Abkihlung in den USA fiel die Ren-
dite anschlieRend jedoch wieder bis auf fast 3,6 % Anfang
Dezember, bevor sie bis Jahresende aufgrund des erneut
aufkeimenden Konjunkturoptimismus annahernd 4,0 %
erreichte. Nach knapp 4,4 % zu Jahresbeginn kletterte die
Rendite US-amerikanischer zehnjahriger Staatsanleihen
bis Ende Juni auf gut 5,2 %; bis Jahresende sank sie wieder
auf etwa 4,7 %.

Der Euro gewann im Jahresverlauf gegenliber dem
US-Dollar spiirbar an Wert, der Kurs steigerte sich von
1,18 US$/€ auf 1,32 US$/€. Auch gegentiiber dem japani-
schen Yen legte er von 139,22 ¥/€ am Jahresbeginn auf
157,12 ¥/€ am Jahresende zu.

Risikoadaquate Preise zu erzielen stand auf den Versi-
cherungsmarkten auch 2006 im Vordergrund.

Bei den Erneuerungen in der Riickversicherung zu Jahres-
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beginn sowie zum 1. April und zum 1. Juli wurde wiederum
offensichtlich, dass fiir die meisten Marktteilnehmer selekti-
ves und ertragsorientiertes Underwriting Prioritat hat.

Die Kapitalbasis der Riickversicherer hat sich weltweit
verbessert und die Wettbewerbsintensitat nimmt zu, nicht
zuletzt weil die ansehnlichen versicherungstechnischen
Ergebnisse 2006 nicht von groReren Naturkatastrophen
geschmalert wurden. Die Preise sind alles in allem auf pro-
fitablem Niveau.

Wachstumsimpulse fiir die Lebenserst- und -riickversi-
cherung setzt weiterhin der langfristige Trend zu vermehrt
privater Altersvorsorge. Da die Gesellschaft weltweit altert,
geraten die staatlichen sozialen Sicherungssysteme zuneh-
mend unter Druck, sodass die private Lebensversicherung
insgesamt starker wachst als die Wirtschaft als Ganzes. Die
Krankenriickversicherung profitiert von der weiteren Priva-
tisierung und Liberalisierung der Gesundheitssysteme.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beeinflusst das
Pramienwachstum in der Assekuranz stark, insbesondere
in der Schaden- und Unfallversicherung. Bei der Marktent-
wicklung der Lebens- und Krankenversicherung machen
sich zudem Veranderungen im rechtlichen und steuerli-
chen Umfeld bemerkbar. Die nach wie vor relativ robuste
globale Konjunktur unterstitzte insgesamt die meisten
Versicherungsmarkte.

Da 2006 groRe Naturkatastrophen ausblieben, konnten
die Versicherer in den USA aulBergewohnlich gute Ergeb-
nisse in der Schaden- und Unfallversicherung erzielen. Das
Pramienwachstum blieb erneut hinter dem Wachstum der
Gesamtwirtschaft zuriick. Ursache fiir diese Entwicklung
ist auch ein zyklisch bedingter Ratenriickgang. Eine
wesentliche Ausnahme ist das Geschaft, das Hurrikanrisi-
ken ausgesetzt ist.

Obwohl sich die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen in Deutschland verbesserten, gingen davon
kaum positive Impulse flr die deutsche Versicherungswirt-
schaft aus, nicht zuletzt deshalb, weil das Realeinkommen
stagnierte, viele Biirger Zukunftssorgen haben und die
Marktdurchdringung bereits weit fortgeschritten ist. Nach
vorlaufigen Hochrechnungen stiegen die Bruttopramien
der deutschen Assekuranz 2006 um etwa 2,2 % (2005: 3,7 %).
Mit einer geschatzten Zuwachsrate von jeweils rund 4,2 %
kletterten die Pramien in der privaten Krankenversicherung
und der Lebensversicherung am starksten. Beim Pramien-
wachstum in der Krankenversicherung spielten allerdings
Beitragsanhebungen infolge steigender Leistungsausga-
ben eine wesentliche Rolle. In der Schaden- und Unfallver-
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sicherung fielen die Beitragseinnahmen um etwa 1,1%,
woflir unter anderem ein anhaltender Preiswettbewerb
verantwortlich war.

Auf den meisten anderen europaischen Markten setzte
sich ebenfalls der Trend zu vermehrter direkter Altersvor-
sorge mit Versicherungsprodukten fort. In Frankreich war
in den ersten drei Quartalen eine kraftige Zunahme des
Pramienvolumens in der Lebensversicherung von 19 % zu
registrieren. In derselben Zeit stiegen die Pramien in der
Kranken- und Unfallversicherung um 9 %, wahrend das
Plus in der Schaden- und Haftpflichtversicherung nur bei
2 % lag. Nach ersten Prognosen wuchs der Markt fiir
Lebensversicherungen in Spanien um 9,8 %, die Nichtle-
bensversicherung expandierte mit 6,5 %. In der Schweiz
verzeichnete das Schadenversicherungsgeschaft einen
Pramienzuwachs von etwa 1,8 %. Das Pramienvolumen in
der Einzellebensversicherung sank um geschatzte 3,4 %,
der Pramienriickgang im Kollektivgeschaft (berufliche Vor-
sorge) betrug indes lediglich 1,2 %. In Polen legten die Pra-
mien in der Lebensversicherung in den ersten drei Quarta-
len sehr kraftig um 41,4 % zu, wahrend der Zuwachs in der
Nichtlebensversicherung mit 4,8 % merklich bescheidener
ausfiel.

Ausgehend vom hohen gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tum verzeichneten erneut die aufstrebenden Markte die
starksten Pramiensteigerungen. In China legten die Pra-
mien in der Schaden- und Unfallversicherung um etwa
23% zu, in der Lebensversicherung um rund 12%. Auch
auf dem indischen Markt kletterten die Pramien weiterhin
kraftig, in den ersten drei Quartalen des Fiskaljahres
2006/2007 in der Nichtlebensversicherung um rund 24 %.

Rechtliche Rahmenbedingungen

Die deutsche Assekuranz ist von mehreren Gesetzesvor-
haben betroffen, die sich auf das Geschaft auswirken wer-
den - etwa auf Tarifierung und Produktgestaltung, die Kun-
denbeziehungen sowie auf die Geschaftsprozesse der
Unternehmen. Verschiedene europaische und weltweite
Initiativen auf dem Gebiet des Aufsichtsrechts haben die
Rahmenbedingungen modifiziert und werden auch in
Zukunft daflir sorgen, dass sich die Aufsichtslandschaft
andert.

Auf unserem Heimatmarkt Deutschland will die Bun-
desregierung mit einer grundlegenden Reform das Versi-
cherungsvertragsgesetz (VVG-Reform) an die héchstrich-
terliche Rechtsprechung und an die Bedlirfnisse eines als
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modern bezeichneten Verbraucherschutzes anpassen. lhre
Schwerpunkte liegen beispielsweise auf den Informations-
und Beratungspflichten des Versicherungsunternehmens
vor und bei Vertragsschluss.

In der Lebensversicherung soll die VVG-Reform daftr
sorgen, dass Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts
umgesetzt werden, die dem Gesetzgeber mit den Urteilen
vom 26. Juli 2005 aufgegeben worden waren. Sie betrafen
die Uberschussbeteiligung fiir kapitalgebundene Lebens-
versicherungen sowie die Bestandslibertragung zwischen
Versicherungsgesellschaften. Das Bundesverfassungsge-
richt hatte gefordert, stille Reserven bei der Uberschussbe-
teiligung zu berticksichtigen, und mehr Transparenz und
Wettbewerb bei den Lebensversicherern angemahnt.

Das Gesetzgebungsvorhaben sieht zum derzeitigen
Stand vor, dass bei Vertragsbeendigung 50 % der stillen
Reserven, die auf den einzelnen Versicherungsnehmer
entfallen, verbindlich zugeteilt werden miissen. Weiter
gehende Uberlegungen aus dem Friihjahr 2006, die das
Geschaftsmodell der Lebensversicherung nachhaltig
bedroht hatten, verfolgt der Gesetzgeber nun nicht mehr.
Sie schlugen vor, dass die stillen Reserven alle zwei Jahre
verbindlich auf der Grundlage ihres jeweiligen Zeitwerts
zugeteilt werden mussen.

In der privaten Krankenversicherung soll die VVG-
Reform die Rahmenbedingungen fiir ein Leistungs- und
Gesundheitsmanagement festlegen sowie die Moglichkeit
eroffnen, dass Versicherer weitere Dienstleistungen erbrin-
gen kdnnen.

Das Gesetz soll am 1. Januar 2008 in Kraft treten und
auf alle bereits bestehenden Versicherungsvertrage zum
1. Januar 2009 anwendbar sein. Die neuen Vorschriften
fur die private Krankenversicherung (PKV) kdnnen bei vor-
handenen Vertragen schon zum 1. Januar 2008 eingefiihrt
werden.

Unmittelbar und intensiv wird die deutsche private
Krankenversicherung vom ,Gesetz zur Starkung des Wett-
bewerbs in der gesetzlichen Krankenversicherung”
(Gesundheitsreform) betroffen sein. Insbesondere sollen
die privaten Krankenversicherer verpflichtet werden, einen
Basistarif anzubieten, dessen Leistungen in Art, Umfang
und Hohe den Pflichtleistungen der gesetzlichen Kranken-
versicherung (GKV) entsprechen. Dabei soll Kontrahie-
rungszwang gelten; Leistungsausschliisse oder Risikozu-
schlage sind nicht moglich. Die Pramie dieser Basisversi-
cherung darf den GKV-Héchstbeitrag nicht tiberschreiten.
Wechselt ein Versicherter innerhalb der PKV, ist vorgese-
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hen, ihm seine Alterungsruckstellung teilweise mitzuge-
ben. Wie sich die Neuregelung auf die Hohe der Beitrage
der Ubrigen Versicherten auswirkt, kann noch nicht ab-
schlieRend beurteilt werden, da es mal3geblich auf das
Kundenverhalten ankommt.

Seit 2. Februar 2007 gilt zudem eine dreijahrige Wech-
selfrist, die sich auf das Neugeschaft auswirken wird:
Arbeitnehmer sollen erst dann von der Versicherungs-
pflicht befreit werden, wenn sie die Jahresarbeitsentgelt-
grenze von derzeit 47 700 € in drei aufeinanderfolgenden
Kalenderjahren uberschritten haben.

Der Teil des Gesetzes, der flr die private Krankenver-
sicherung relevant ist, wird voraussichtlich am 1. Januar
2008 in Kraft treten.

Zum 1. April 2007 wird wahrscheinlich das Gesetz zur
Neuregelung des Versicherungsvermittlerrechts wirksam,
mit dem die Bundesregierung die EU-Richtlinie tGber die
Versicherungsvermittlung aus dem Jahr 2002 umsetzt. Das
neue Gesetz bringt gravierende Veranderungen fiir die Ver-
sicherungsvertriebe mit sich: Kiinftig benotigen Versiche-
rungsvermittler eine gewerberechtliche Erlaubnis, die
unter anderem davon abhangt, ob sie ausreichend qualifi-
ziert sind. Keiner Erlaubnis bedurfen Vermittler, die aus-
schlieBlich im Auftrag eines oder mehrerer Versicherungs-
unternehmen tatig sind, wenn deren Produkte nicht in Kon-
kurrenz stehen. Zudem missen die Versicherer flir den
Vermittler die uneingeschrankte Haftung aus seiner Tatig-
keit ibernehmen. Ein weiterer Kernpunkt des neuen Geset-
zes sind die erweiterten Beratungs- und Dokumentations-
pflichten. Der Versicherungsvermittler soll den Kunden
bedarfsgerecht und anlassbezogen beraten und jeden Rat
begriinden, den er zu einer bestimmten Versicherung
erteilt. Dazu soll er dem Kunden ein klares und verstandli-
ches Dokument liefern. Die Versicherungsunternehmen
dirfenim Ubrigen nur mit solchen Vermittlern zusammen-
arbeiten, die in einem offentlich zuganglichen zentralen
Register eingetragen sind.

Das Allgemeine Gleichbehandlungsgesetz (AGG) ist
seit dem 18. August 2006 in Kraft und beruht teilweise auf
vier EU-Richtlinien zum Schutz vor Diskriminierung, die
zwischen den Jahren 2000 und 2004 verabschiedet wur-
den. Es soll ungerechtfertigte Benachteiligungen aus Griin-
den der Rasse, der ethnischen Herkunft, des Geschlechts,
der Religion, der Weltanschauung, einer Behinderung, des
Alters oder der sexuellen Identitat verhindern oder beseiti-
gen. Das Gesetz betrifft die Assekuranz besonders als
Arbeitgeber, aber ebenso als Versicherer und Risikotrager.
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Fir die Arbeitgeber sind neue Pflichten hinzugekommen,
die in Haftungsrisiken sowie potenziellen Entschadigungs-
anspriichen miinden kénnen.

Auf europaischer Ebene wirkt sich in erster Linie das
Solvency-lI-Projekt der EU-Kommission auf die Assekuranz
aus. Dabei soll das Versicherungsaufsichtsrecht innerhalb
der EU umfassend neu gestaltet werden. Es handelt sich
um einen risikobasierten Ansatz, bei dem es im Kern
darum geht, die jeweilige Risikoexponierung zu bertick-
sichtigen. Die Vorbereitungen hierflir gewinnen zuneh-
mend an Fahrt. Die EU-Kommission beabsichtigt, im Juli
2007 einen Vorschlag fiir eine Rahmenrichtlinie zu verof-
fentlichen.
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Uberblick und wichtige Kennzahlen

Das Geschaft der Miinchener Riick AG entwickelte sich im
vergangenen Jahr sehr positiv.

2006 zeichnete die Miinchener Riick AG Bruttobeitrage
von 17,8 (19,2) Milliarden €; dies ist gegenliber dem Vorjahr
ein deutlicher Riickgang, der jedoch im Wesentlichen auf
geringere konzerninterne Geschaftsabgaben zurlickzufiih-
ren ist. Lediglich in der Lebensversicherung verbuchten
wir tatsachlich organische Beitragsriickgange, da ein volu-
mindser, aber wenig ertragreicher Ruckversicherungsver-
trag abgebaut wurde. Wechselkurseffekte beeinflussten im
abgelaufenen Geschaftsjahr per saldo unser Beitragsvolu-
men nur gering. Grundsatzlich verfolgen wir weiterhin
unsere sehr selektive, konsequent auf Ertraghaltigkeit aus-
gerichtete Zeichnungspolitik; aufgrund unserer Strategie
»Gewinn vor Umsatz” lag unser hauptsachliches Augen-
merk nicht darauf, unser Beitragsvolumen zu steigern, son-
dern wir verzichteten wiederum auf Geschaft, dessen
Preise und Bedingungen nicht unseren Vorstellungen ent-
sprachen. GroR3teils konnten wir Vertrage, die wegen die-
ses Sachverhalts nicht erneuert wurden, jedoch durch
attraktives Neugeschaft ersetzen. Auf auslandische Kun-
den entfielen 78 (78) % des Umsatzes.

Im Vorjahr war das Ergebnis aus der Ubernahme undis-
kontierter Schadenreserven von der Munich Re America der
Jahre 2001 und frither mit 1097 Millionen € erheblich belastet.
Aufgrund einer unternehmensinternen Reserveanalyse im
Geschaftsjahr 2006 wurden diese ibernommenen Schaden-
reserven mit rund 600 Millionen USS$ fir Asbestschaden
gestarkt, nachdem sich der Trend zu vermehrten Schadenmel-
dungen 2006 erneut beschleunigte. Zudem wurden aufgrund
unerwartet hoher Schadenmeldungen fiir das Arbeiterun-

GrofBschaden liber 5 Millionen € (netto)

fallgeschaft in Folge langerer Schadenabwicklungsdauern
und hoherer Gesundheitskosten die Schadenreserven der
Jahre 2001 und friher um 456 Millionen US$ verstéarkt.
Dieser Betrag enthalt 180 Millionen US$ Diskontierungs-
effekt, da—wie im Vorjahr — die Reserven aus dem Arbei-
terunfallgeschaft abgezinst ibernommen wurden, diese
aber nach deutschen Bilanzierungsregeln mit dem zukinf-
tigen Riickzahlungsbetrag anzusetzen sind. Flir spatere An-
falljahre haben sich die konzerninternen Geschaftsabgaben
von der Munich Re America liber nahezu alle Sparten weit-
aus besser als erwartet abgewickelt. Insgesamt beeinflus-
sen die konzerninternen Geschaftsabgaben von der Munich
Re America das Ergebnis mit 650 Millionen € negativ.

Das versicherungstechnische Ergebnis vor Schwan-
kungsriickstellungen wies im Geschaftsjahr 2006 einen
Gewinn von 504 Millionen € aus; im Vorjahr erlitten wir
einen Verlust von 1958 Millionen €. Ganz im Gegensatz zu
2005 blieben wir bei einem nach wie vor sehr ertragreichen
Basisgeschaft von schweren Naturkatastrophenschaden
weitgehend verschont. Dies zeigt sich besonders beim
Anteil der Naturkatastrophen an unserer Schaden-Kosten-
Quote. Wahrend dieser sich im Vorjahr, vor allem aufgrund
der verheerenden Wirbelstiirme an der Atlantikkiste, noch
auf 19,7 % summierte, lag er im abgelaufenen Geschafts-
jahr lediglich bei 1,6 %. Die Schaden-Kosten-Quote (oder
Combined Ratio), die das Verhaltnis der Summe von Scha-
den- und Kostenaufwendungen zu den verdienten Netto-
beitragen ausdriickt, betragt insgesamt 97,9 (117,0) %.

Die folgende Tabelle zeigt unsere GroRschadenbelas-
tung in den letzten finf Jahren mit ihrem Anteil an Natur-
katastrophenschaden:

Alle Angaben in Mio. € 2006 2005 2004 2003 2002
GroRRschaden gesamt 864 3092 1164 921 1666
Davon Naturkatastrophen 196 2492 675 245 527

Wahrend wir im Vorjahr aufgrund der enormen Schaden
den Schwankungsriickstellungen 252 Millionen € entneh-
men mussten, konnten wir sie im Berichtsjahr wieder um
626 Millionen € verstarken, vor allem in der Ausweisbran-
che Feuer. Nach den Zufiihrungen zu den Schwankungs-
rickstellungen war ein versicherungstechnischer Verlust
von 122 (1706) Millionen € auszuweisen.

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen konnte im Vergleich
zum Vorjahr um 753 Millionen € auf 3308 Millionen € deut-
lich verbessert werden. Davon sind nach den handelsrecht-
lichen Vorschriften 969 (1164) Millionen € im versiche-
rungstechnischen Ergebnis als technischer Zinsertrag
erfasst.

Aufgrund einer starkeren Investition in festverzinsliche
Wertpapiere konnten im Geschaftsjahr 2006 im Vergleich
zum Vorjahr hohere Zinsertrage erzielt werden. Dank der
glinstigen Entwicklung der Aktienmarkte konnten wir auch
2006 bedeutende VerdauBerungsgewinne erwirtschaften
und zum Teil unsere vorhandenen Bestande zuschreiben.

Das Vorjahr war belastet von Abschreibungen im Zu-
sammenhang mit der Kapitalisierung unserer Tochterge-
sellschaft Munich American Holding Corporation in Hohe
von 2190 Millionen €. Im Geschaftsjahr 2006 waren dage-
gen mit 439 (2443) Millionen € deutlich weniger Abschrei-
bungen auf Kapitalanlagen erforderlich.
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Somit konnte die Rendite der Kapitalanlagen inklusive
Depotforderungen der Miinchener Riick AG zum 31. De-
zember 2006 auf erfreuliche 4,3 (3,4) % gesteigert werden.
Nach einer im November 2006 verabschiedeten Neu-
regelung im deutschen Korperschaftssteuerrecht werden
bestehende Korperschaftssteuerguthaben aus dem ehe-
maligen Anrechnungsverfahren kiinftig nicht mehr aus-
schiittungsabhangig gutgeschrieben. Das System der
ausschittungsabhangigen Korperschaftssteuerminderung

Ergebnis der Miinchener Riick AG
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wurde vielmehr durch eine ratierliche Auszahlung ersetzt.
Das vorhandene Guthaben wurde letztmals auf den 31. De-
zember 2006 ermittelt und wird gleichmaf3ig verteilt Gber
einen zehnjahrigen Abrechnungszeitraum, beginnend
2008, ausgezahlt. Das gesamte Korperschaftssteuergut-
haben ist allerdings schon 2006 als Forderung mit dem Bar-
wert zu bilanzieren und als Ertrag zu realisieren. Fir

die Minchener Riick AG ergibt sich daraus ein Steuerertrag
von 155 Millionen €.

Alle Angaben in Mio. € 2006 2005 2004 2003 2002
Versicherungstechnisches Ergebnis -122 -1706 -507 -1747 -2529
Ergebnis aus Kapitalanlagen ohne technischen Zins 2339 1391 1887 2614 5754
Sonstiges Ergebnis -301 -278 -505 -343 -253
Steuern -221 -399 -98 -13 -366
Jahresuberschuss/-fehlbetrag 1695 -992 777 511 2606
Bilanzgewinn 1033 712 459 287 1303

Im Geschaftsjahr 2006 weisen wir einen erfreulichen Jahres-
Uberschuss von 1695 Millionen € aus. Nach einer Einstel-
lung von 667 Millionen € in die Gewinnrlicklagen betragt
der Bilanzgewinn 1033 Millionen €. Er soll dazu verwendet
werden, eine auf 4,50 € gehobene Dividende auszuschii