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Wichtige Kennzahlen (IFRS)

Miinchener-Riick-Gruppe

Q1-2 2008 Q1-2 2007 Veradnderung Q2 2008 Q2 2007 Veranderung
in % in %
Gebuchte Bruttobeitrdage Mio. € 18.857 18.928 -04 9.013 8.908 1,2
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 3.263 5.646 -42,2 1.576 2.485 -36,6
Operatives Ergebnis Mio. € 2.174 2.848 -23,7 1.023 1.535 -334
Ertragsteuern Mio. € 587 567 3,5 307 298 3,0
Konzernergebnis Mio. € 1.406 2.132 -34,1 621 1.158 -46,4
davon auf Minderheitsanteile
entfallend Mio. € 32 34 -5,9 22 18 22,2
Ergebnis je Aktie € 6,73 9,64 -29,5 2,94 5,22 -43,7
Schaden-Kosten-Quote
Ruckversicherung Schaden/Unfall % 99,6 98,4 95,4 94,9
Erstversicherung Schaden/Unfall % 91,0 93,3 92,9 85,1
30.6.2008 31.12.2007 Veranderung
in %
Kapitalanlagen Mio. € 166.243 176.154 -5,6
Eigenkapital Mio. € 21.472 25.458 -15,7
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mio. € 150.597 152.436 -1,2
Mitarbeiter 42.617 38.634 10,3
Kurs je Aktie € 111,26 132,94 -16,3
Borsenwert der Miinchener Rick Mrd. € 23,0 29,0 -20,7
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Aktionéarsbrief

Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorstandsvorsitzender der Miinchener Riick

An unsere Aktionare

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Miinchener-Rick-Gruppe hat sich gegentiber dem Kapitalmarkt — und
damit Ihnen gegentber - verpflichtet, ihre Profitabilitdt und somit ihren
Unternehmenswert nachhaltig zu steigern.

Nachhaltige Profitabilitdtssteigerung ist nicht gleichbedeutend mit fortgesetz-
tem Gewinnwachstum Jahr fiir Jahr, Quartal fiir Quartal. In den zurticklie-
genden Geschéftsjahren haben — neben anderen Sondereffekten — hervorra-
gende Kapitalanlageergebnisse unser gleichfalls hochprofitables operatives
Geschaft unterstiitzt und es uns erlaubt, vier Rekordergebnisse in Folge vorzu-
legen. Fiir das erste Halbjahr 2008 liegt unser Gewinn mit 1.406 Millionen €
jedoch um 34,1 % deutlich unter dem Vergleichswert des Vorjahrs und wir
werden die Gewinnspanne von 3,0 bis 3,4 Milliarden €, die wir urspriinglich
fiir das gesamte Geschaftsjahr anvisierten, voraussichtlich nicht mehr
erreichen konnen.

Die Ursache flir unseren Gewinnriickgang ist eindeutig: Die Finanzkrise, die
von der Entwicklung des US-Hausermarkts ausging, hat nicht nur zu drasti-
schen Verwerfungen auf den Kreditmérkten geflihrt, sondern weltweit auch
die Aktienkurse merklich absinken lassen. Unser integriertes Risikomanage-
ment, das wir in den vergangenen Jahren aufgebaut und stetig verfeinert
haben, sowie unsere generell vorsichtige Anlagepolitik haben uns vor
Belastungen aus der Subprime-Krise in Gr68enordnungen, wie sie andere
Finanzdienstleister zu verkraften hatten, bewahrt. Zudem hatten wir in den
letzten Jahren unsere Aktienbestande betrachtlich verkleinert und ihren

Wert zum Teil mit derivativen Finanzinstrumenten abgesichert. Als einer der
bedeutendsten Investoren der Branche mit Kapitalanlagen von 166 Milliar-
den € kénnen und dirfen wir uns von den Aktienmaérkten allerdings auch nicht
komplett abkoppeln. So mussten wir im zweiten Quartal erhebliche Abschrei-
bungen auf unser Aktienportfolio vornehmen; gleichzeitig blieb das Ver-
aulerungsergebnis splrbar hinter dem des Vorjahres zurtick.

Trotz dieses Abschreibungsbedarfs ist unsere Kapitalausstattung grundsolide
und es konnten sich aus dieser Situation sogar Geschaftschancen ergeben.
Die Nachfrage nach Rickversicherungsschutz sollte dadurch angeregt wer-
den, dass zahlreiche unserer Kunden mit einer geschwachten Kapitalausstat-
tung umgehen missen und auch auf der Anbieterseite dirfte die Kapazitat
wegen der marktweiten Investmentverluste gesunken sein. In einem solchen
Umfeld sind wir mit unserer neuen, auf weiter verbesserte Kundenorientie-
rung und intensivierte Kundenbeziehungen ausgerichteten Struktur bestens
positioniert.

Wichtige Kernelemente unserer Strategie in der Riickversicherung sind
aktives Zyklusmanagement und die innovative Entwicklung unseres opera-
tiven Geschafts. Diese Strategie verfolgen wir hartndckig und mit grof3tem
Nachdruck. So haben wir auch in der vergangenen , kleinen Vertragserneue-
rung” zum 1. Juli - sie betrifft etwa 10 % unseres gesamten Vertragsporte-
feuilles, vorwiegend in den USA, in Lateinamerika und Australien — unser
Zyklusmanagement konsequent umgesetzt. Alles in allem hielt der zuletzt
beobachtete Druck auf Preise und Bedingungen weiter an. In Australien hinge-
gen gab es Anzeichen einer Erholung; solche Opportunitaten haben wir —wo
immer moglich — genutzt. Zudem konnten wir bei einigen Riickversicherungs-
programmen Konditionen vereinbaren, die sich von denen anderer beteiligter
Rickversicherer unterscheiden und unseren besonderen Beitrag zur Wert-
schopfung des jeweiligen Kunden honorieren. Per saldo haben wir jedoch
knapp 9% des zu erneuernden Beitragsvolumens aufgegeben. Auch bei der
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Aktionarsbrief

Erneuerung zum 1. Januar 2009 wird keiner unserer Mitarbeiter Umsatzziele
haben. Wir steuern unser Geschaft ausschlie3lich tiber Rentabilitdat und Ergeb-
nisbeitrag und so stand und steht unsere ZielgroRe eines RoRaC von 15%
Uber den Zyklus nicht infrage.

Mit der Entwicklung und Umsetzung neuer Geschaftsmodelle und -initiativen
aus Changing Gear, unserem Programm fur profitables Wachstum, kommen
wir weiter gut voran: Wir managen dabei ein Portfolio sehr unterschiedlicher
Projekte, die regelmaRig Gberprift und gegebenenfalls neu priorisiert werden.
Die Planungen sind vielversprechend, einige Projekte liegen tiber Plan. So
macht die Integration der Midland in den USA sehr erfreuliche Fortschritte.
Dass wir den in Aussicht gestellten zusatzlichen Ergebnisbeitrag von 250 Milli-
onen € im Jahr 2010 aus diesen Changing-Gear-Initiativen schaffen, ist somit
in Reichweite.

Bei der ERGO, in der unsere Erstversicherungsaktivitdten geblindelt sind,
haben wir ein ambitioniertes Programm auf den Weg gebracht, die Wettbe-
werbsfahigkeit zu steigern. Mithilfe eines kontinuierlichen Verbesserungs-
prozesses sollen die Kostenquoten gesenkt und dennoch die Qualitat der Kun-
denbetreuung erhoht werden. Auch die Produktlandschaft wird weiterent-
wickelt, etwa mit einem neuen Mobilitdtskonzept. Indem wir ein ,,Centre of
Competence Travel” auf- und bestehende Assistance-Plattformen ausbauen,
wollen wir die weltweit stetig wachsende Zahl von Geschafts- und Urlaubs-
reisenden noch bedarfsgerechter bedienen. In diesem Zusammenhang er-
warte ich auch Synergien aus der geplanten Ubernahme der Européischen
Reiseversicherung und der Mercur Assistance durch die ERGO. Beide Unter-
nehmen gehoren bisher unmittelbar der Konzernmuttergesellschaft und
werden ihr Wachstum im ERGO-Verbund beschleunigen.

Verehrte Aktionére, unsere Ergebnisprognosen waren stets konservativ,
erkennbar nicht zuletzt daran, dass wir die eigenen Gewinnerwartungen in der
Vergangenheit wiederholt ibertroffen haben. Unsere Prognosen standen
allerdings auch immer unter dem Vorbehalt einer normalen Entwicklung auf
den Kapitalmarkten. So war es nur konsequent und im Sinne einer transpa-
renten Finanzberichterstattung unerldsslich, dass wir unser Ergebnisziel fiir
das laufende Geschéftsjahr zurickgenommen haben. An unseren ambitio-
nierten mittelfristigen Rentabilitatszielen halten wir aber uneingeschrankt fest:
Bis 2010 wollen wir den Gewinn pro Aktie — bereinigt um maogliche Sonderer-
trage — auf mindestens 18 € steigern und setzen auch das laufende Aktienrick-
kaufprogramm mit einem Umfang von 1 Milliarde € bis zur ndchsten Haupt-
versammlung fort.

Mit besten Griil3en

lhr

-

Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorstandsvorsitzender der Miinchener Rlick
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Zwischenlagebericht

Wichtige Einflussfaktoren

— Hoher Olpreis beschleunigt die Inflation weltweit
— Schwaches Wachstum in den USA und Euroland
— Finanzmarktkrise beeintrachtigt weiter globale Konjunkturperspektive

Der anhaltend steigende Olpreis sowie hohe Rohstoff- und Lebensmittelpreise
trieben die Inflationsraten im Berichtszeitraum weltweit nach oben. Wahrend
sich die Wachstumsdynamik nun auch in Europa — wie zuvor bereits in

den USA - deutlich abgeschwacht hat, expandierten die Volkswirtschaften der
Schwellenldnder weiter robust.

Die US-Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal 2008 gegentiber dem Vorquartal
einer ersten Schatzung zufolge nur moderat mit einer auf das Jahr hochge-
rechneten Rate von real 1,9 % nach einem niedrigen Wachstum in den ersten
drei Monaten des Jahres. Dabei belasteten die Schwéche auf dem Wohn-
immobilienmarkt und die Finanzmarktkrise weiterhin die Konjunktur. Unter-
stlitzend wirkten geld- und fiskalpolitische Impulse sowie der Exportsektor,
der weiter von einem niedrigen Dollar profitierte.

Nach einem Uberraschend starken Wachstum im ersten Quartal (besonders in
Deutschland) signalisierten die Friihindikatoren wie die Einkaufsmanager-
indizes des produzierenden Gewerbes und des Dienstleistungssektors in
Euroland fiir den Berichtszeitraum eine merkliche konjunkturelle Abkiihlung.
Zwar prasentierte sich der Arbeitsmarkt robust, das Konsumentenvertrauen
ging allerdings spurbar zurtick. Die Inflationsrate in der Eurozone nahm von
3,3im April auf 4,0 % im Juni zu. Vor einem Jahr lag sie noch bei 1,9 %.

In Japan tribte sich das Konjunkturklima im Berichtszeitraum ein, nachdem
die Wirtschaft im ersten Quartal noch unerwartet stark gewachsen war. Im
Gegensatz dazu gingen von China — mit einem Wachstum von real 10,1 % im
Vorjahresvergleich —immer noch kraftige Impulse flir die Weltwirtschaft aus.
Auch in den Ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, Osteuropas
sowie Lateinamerikas war die Konjunkturdynamik weiter stabil. Steigende
Energie- und Lebensmittelpreise fliihrten jedoch auch in den Schwellenlan-
dern dazu, dass die Inflationsraten rapide anzogen.

Der Olpreis erhdhte sich weiter rasant und schnellte im Verlauf des zweiten
Quartals von 100 US$ pro Barrel (fiir die Sorte Brent) auf knapp 140 US$. Der
Euro erreichte im Berichtszeitraum ebenfalls einen Rekordstand von 1,60 US$
und lag zum Quartalsende bei einem Kurs von tiber 1,58 US$. Nachdem die
US-Notenbank ihren Leitzins im ersten Quartal mehrmals gesenkt hatte, nahm
sie ihn Ende April noch einmal von 2,25 auf 2,0 % zurtick. Dagegen liel3 die
Europaische Zentralbank ihren Leitzins im Berichtszeitraum unverandert auf
einem vergleichsweise hohen Niveau von 4,0 %; Anfang Juli erhdhte sie sogar
auf 4,25 %. In diesem Umfeld, das héhere Inflationserwartungen pragen,
stiegen die langfristigen Zinsen in den USA und in Euroland wieder sptlirbar
an. Die Aktienmarkte zeigten sich im Berichtszeitraum uneinheitlich. Wahrend
die japanische Borse leicht zulegte, setzte sich auf den européischen und US-
amerikanischen Markten die zunachst positive Entwicklung nicht fort. Am
Ende des zweiten Quartals notierten sie auf teilweise deutlich niedrigerem
Niveau. Die Kursverluste setzten sich im Juli wegen wachsender Sorgen mit
Blick auf die Kreditkrise zunachst fort.
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Zwischenlagebericht Wichtige Einflussfaktoren

Fiir das restliche Jahr gehen wir davon aus, dass die Dynamik der Weltwirt-
schaft bei nach wie vor hohen Unsicherheiten weiter nachlasst. In den USA
scheint im zweiten Halbjahr eine moderate Riickkehr konjunktureller Impulse
moglich, in Deutschland und der Eurozone diirfte das Wachstum schwéacher
ausfallen als im ersten Halbjahr.

Besondere Unwégbarkeiten fiir den wirtschaftlichen Ausblick ergeben sich
aus der Gefahr, dass Olpreis und Inflation weiter steigen. Darliber hinaus
konnte die Finanzmarktkrise noch schwerer verlaufen oder langer anhalten
als derzeit erwartet.

Auf die Erst- und Ruckversicherungsmarkte wirkte sich die Finanzmarktkrise
im Berichtszeitraum relativ moderat aus. So beeinflusste sie die Erneuerung
in der Riickversicherung zum 1. April kaum. Lasst die Konjunkturdynamik im
weiteren Jahresverlauf wie erwartet nach, héatte dies jedoch auch Auswir-
kungen auf die Nachfrage nach Risikoschutz in der Erst- und Ruickversiche-
rung. Dabei sollten niedrigere Erwartungen der Versicherungsunternehmen
an die Rendite aus ihren Kapitalanlagen tendenziell das Pramienniveau
stabilisieren. Der Nachfrage nach Riickversicherung mit hoher finanzieller
Bonitat konnte zugute kommen, dass die Kapitalausstattung vieler Erstver-
sicherer durch die Finanzmarktkrise beeintrachtigt wird. Die zunehmende
Inflation wirkt sich auch auf die Versicherungswirtschaft aus. Durch die allge-
meine Verbraucherpreis-Inflation ergeben sich in der Regel Verteuerungen
auch bei den Personen- und Sachschaden. Bei Personenschaden und bei der
Krankenversicherung sind dartiber hinaus Sonderentwicklungen durch den
Anstieg der Gesundheitskosten zu verzeichnen. Der aktuellen und erwarteten
Inflation tragen wir im Rahmen der Pramienkalkulation und bei der Bemes-
sung von Schadenruckstellungen Rechnung. Zudem investiert die Miinchener-
Ruck-Gruppe bei ihrer Kapitalanlage zurzeit verstarkt in Anleihen, bei denen
der Zinssatz zu einem grof3en Teil von der Hohe der Inflation abhangt (siehe
dazu mehr im Teil Assetmanagement auf S. 16).
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Zwischenlagebericht Geschéaftsverlauf

Wichtige Kennzahlen der Riickversicherung

Geschaftsverlauf von
1. Januar bis 30. Juni 2008

Riickversicherung

— Befriedigende Vertragserneuerungen zum 1. April 2008 trotz zunehmenden
Wettbewerbsdrucks

— Schaden-Kosten-Quote im zweiten Quartal von 95,4 %, im ersten Halbjahr
von 99,6 %

— Kapitalanlageergebnis ohne ERGO-Dividende von Marktturbulenzen
beeinflusst auf 1,8 Milliarden € gesunken

— Kauf von Midland und Sterling erfolgreich abgeschlossen

— Ergebnis von 2.018 Millionen € im ersten Halbjahr

Q1-2 2008 Q1-2 2007 Q22008 Q2 2007

Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 10,7 11,0 5,2 5,2
Schadenquote Schaden/Unfall % 71,3 69,9 67,7 62,9
Kostenquote Schaden/Unfall % 28,3 28,5 277 32,0
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 99,6 98,4 95,4 94,9
davon Naturkatastrophen %-Punkte 6,6 8,07 2,5 3,6"
Ergebnis aus Kapitalanlagen? Mio. € 2.734 2.648 1.734 1.324
Operatives Ergebnis? Mio. € 2.568 2.417 1.706 1.358
Konzernergebnis? Mio. € 2.018 1.922 1.432 1.124
davon Minderheitsanteile Mio. € - - - -
30.6.2008 31.12.2007

Kapitalanlagen Mrd. € 74,3 81,9
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 53,9 55,5

' Angepasst aufgrund von Methodenanderung.

2 Inklusive ERGO-Dividende von 947 (114) Millionen €.
3 Inklusive ERGO-Dividende von 931 (112) Millionen €.

Im Segment Riickversicherung der Miinchener-Riick-Gruppe bilden wir vor
allem die Aktivitaten der Riickversicherungsgesellschaften der Gruppe ab.
Dazu gehort neben der Schaden-, Unfall- und Lebensriickversicherung auch
die Krankenrickversicherung. Zusammen mit dem ausldndischen Kranken-
erstversicherungsgeschaft, das teilweise in der Erstversicherung verbucht
wird, bildet letztere das Geschéftsfeld International Health.

Das Riickversicherungsgeschaft verlief im zweiten Quartal 2008 und im
gesamten ersten Halbjahr 2008 zufriedenstellend. Von April bis Juni stieg das
operative Ergebnis im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 25,6 % auf 1.706
(1.358) Millionen €. Die Verbesserung resultiert aus einer konzerninternen
Dividendenzahlung der ERGO an die Miinchener Riick im zweiten Quartal von
947 (114) Millionen €. Dieser Ertrag wird im Rahmen der Eliminierung segment-
Ubergreifender, konzerninterner Geschéftsvorfélle wieder aufgel6st und
spiegelt sich daher nicht im Konzernergebnis wider. Ohne diesen Sondereffekt
ergab sich eine Reduzierung des operativen Ergebnisses im zweiten Quartal
von 39,0 % auf 759 (1.244) Millionen €. Fir die ersten sechs Monate erreichten
wir ein operatives Ergebnis von 2.568 (2.417) Millionen €, bereinigt um die
ERGO-Dividende von 1.621 (2.303) Millionen €. Das Konzernergebnis der
Rickversicherung legte im zweiten Quartal auf 1.432 (1.124) Millionen € zu, im
ersten Halbjahr betrug es 2.018 (1.922) Millionen €. Bereinigt um die ERGO-
Dividende hingegen fiel das Konzernergebnis der Riickversicherung im
zweiten Quartal auf 501 (1.012) Millionen € und betrug 1.087 (1.810) Millionen €
im Halbjahr. Das niedrigere Konzernergebnis der Riickversicherung resultiert
im Wesentlichen aus Riickgdngen beim Kapitalanlageergebnis, das im Vorjahr
bei sehr gut laufenden Kapitalméarkten hohe VerduRerungsgewinne pragten.
Grundlage fiir das dennoch zufriedenstellende Ergebnis ist unser breit diversi-
fiziertes, profitables Basisgeschaft sowie ein ausgewogenes Kapitalanlage-
portfolio.
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Zwischenlagebericht Geschéftsverlauf

Den erfolgreichen Vertragserneuerungen in der Schaden- und Unfallrtick-
versicherung zum Jahreswechsel folgten Anfang April Erneuerungen des
Vertragsgeschaéfts in den USA, Indien, Japan und Korea. Zur Erneuerung stand
ein Beitragsvolumen von knapp 950 Millionen €, das entspricht etwa 10 % des
Vertragsgeschafts (d. h. ohne fakultative Riickversicherung) in der Schaden/
Unfall-Riickversicherung an. Mit dem Verlauf der Erneuerung sind wir
zufrieden. Allerdings entwickelten sich die Preise — differenziert nach den
verschiedenen Markten und Branchen —im Durchschnitt leicht abwaérts. Um
sicherzustellen, dass wir dennoch risikoadaquate Preise flir unser Portefeuille
erzielen, ist aktives Zyklusmanagement mittels Portfolioumschichtungen
erforderlich. Dank der Neuausrichtung der US-Strategie konnten wir in
Nischensegmenten profitabel wachsen. Aufgrund unserer Kapitalbeteiligung
am koreanischen Erstversicherer ERGO Daum Direct partizipierten wir zudem
auch als Riickversicherer starker am Kfz-Versicherungsgeschaft in Korea.

Dartiber hinaus er6ffnen sich uns durch den zielstrebigen internationalen
Geschaftsausbau weitere Gewinnperspektiven:

Mit der im April erworbenen The Roanoke Companies Inc., der Holdinggesell-
schaft der Roanoke Trade Services Inc., einer der groRRen Underwritingagen-
turen und Makler fiir Transportversicherungen in den USA, die im Rahmen
ihrer Maklertatigkeit rund 100 Millionen US$ Beitragsvolumen 2007 platzierte,
baut die Miinchener Riick ihr Geschaft iber Managing General Agencies
weiter aus. Geschaft durch ausgewahlte Underwritingmanager wie Roanoke
zu zeichnen ist eine der zahlreichen profitablen Wachstumsmaglichkeiten,
welche die Miinchener Rick innerhalb des Programms Changing Gear fiir
mehr Ertragswachstum vorantreibt. Damit festigt die Miinchener-Rick-Gruppe
zugleich ihre Position in Spezialsegmenten der Transporterstversicherung.
Der Kaufpreis flir 100 % des Aktienkapitals von Roanoke lag bei rund 34 Millio-
nen €.

Der im April erfolgreich abgeschlossene Kauf von Sterling Life Insurance Com-
pany (,Sterling”), einem flihrenden Anbieter von Krankenversicherungsleis-
tungen flir Senioren in den USA, starkt unser Geschéaftssegment International
Health. Die Beitragseinnahmen betrugen 2007 insgesamt 798 Millionen USS$.
Sterling hat auf dem wachsenden Markt der Medicare-Advantage-Produkte
eine starke Position. Diese Produkte sind Krankenversicherungsldsungen
innerhalb des staatlichen Medicare-Programms, die private Versicherer anbie-
ten und verwalten. Die Rahmenbedingungen der Markte flir Seniorenprodukte
werden auf der Politik-Ebene definiert. Auch 2008 gibt es Anderungen, die be-
reits in diesem Jahr zum Tragen kommen. Ungeachtet dieser potenziellen poli-
tischen Risiken gehdren diese Markte nach Expertenmeinung zu den wachs-
tumsstarksten Segmenten der amerikanischen Gesundheitsbranche. Der
Kaufpreis fur 100 % des Aktienkapitals von Sterling lag bei rund 229 Millionen €.

Ebenfalls im April wurde der Kauf des spezialisierten US-amerikanischen Erst-
versicherers The Midland Company (,,Midland”) erfolgreich abgeschlossen.
Mit Beitragseinnahmen von 967 Millionen US$ im Jahr 2007 ist Midland einer
der fihrenden US-Spezialversicherer in Nischensegmenten wie dem Versi-
cherungsschutz fiir Fertighduser, Wohnmobile und Motorrader. Der Auf- und
Ausbau einer fihrenden Stellung in solchen Nischensegmenten ist ein wich-
tiger Aspekt unserer Strategie flir die USA in unserem Programm Changing
Gear. Der Kauf von Midland ist ein Teil dieser Strategie, um auf dem wichtigen
Versicherungsmarkt USA profitabel zu wachsen. Die Integration von Midland
als unsere Wachstumsplattform fiir spezialisierte Erstversicherungsprodukte
in den USA schreitet planmaRig voran. Es konnten zahlreiche Chancen identi-
fiziert und teilweise bereits realisiert werden, wie auf Kosten- und Umsatzseite
Synergien zu erzielen sind. In Summe gehen wir daher davon aus, dass die
urspriinglichen fiir 2010 formulierten Integrationsziele tbererflllt werden
konnen. Der Kaufpreis flir 100 % des Aktienkapitals von Midland lag bei rund
861 Millionen €.
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Zwischenlagebericht Geschéaftsverlauf

Unsere Beitragseinnahmen im Segment Riickversicherung stiegen im zweiten
Quartal leicht um 0,3 % auf 5,19 (5,17) Milliarden €, in den ersten sechs
Monaten fielen sie um 2,8 % auf 10,7 (11,0) Milliarden €. Ein Teil davon ist auf
die Wechselkursentwicklung zurtickzufiihren. Der Wert des Euro stieg im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2007 gegentliber vielen anderen Wahrungen.
Dies wirkt sich negativ auf die Beitrage unseres Fremdwahrungsgeschafts
aus. Bei unveranderten Wechselkursen ware unser Beitragsvolumen ver-
glichen mit dem Vorjahresquartal um 10,6 %, im ersten Halbjahr um 5,6 %
hoher ausgefallen. Die Bruttobeitragseinnahmen der Neuerwerbungen Mid-
land und Sterling werden mit Wirkung ab 1. April mit 166 bzw. 161 Millionen €
in den Konzernabschluss einbezogen.

Bruttobeitrage nach Ressorts Q1-2 2008

Special and Financial Risks 11 (7) %

\

. " Leben/Gesundheit 32 (34) %
Germany, Asia Pacific e
and Africa 15 (14) % ~

Europa und >
Lateinamerika 18 (18) % \
Global Clients/Nordamerika 24 (27) %

Im Segment Leben und Gesundheit gingen die gebuchten Bruttobeitrage im
zweiten Quartal gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 8,1 % auf 1,7 (1,9) Mil-
liarden € zuriick. Den Ausschlag dafiir gaben die planmaRige Reduzierung
grofB3volumiger Einzelvertrdge und mit 163 Millionen € Wechselkurseinfllisse.
Unser Umsatz sank im ersten Halbjahr um 7,2 % auf 3,4 (3,7) Milliarden €.

In der Schaden- und Unfallriickversicherung nahm das Beitragsvolumen im
Berichtsquartal um 5,1 % auf 3,5 (3,3) Milliarden € zu; im ersten Halbjahr
verminderten sich die Beitrdge vor allem wahrungsbedingt um 0,6 % auf 7,29
(7,34) Milliarden €. Wahrungsbereinigt erhdhte sich das Beitragsvolumen im
zweiten Quartal um 16,3 %, im Halbjahresvergleich um 8,4 %.

Die Schaden-Kosten-Quote fiir April bis Juni lag bei 95,4 (94,9) %, ftr Januar
bis Juni betrug sie 99,6 (98,4) %. Die Gesamtbelastung durch GroRschaden im
zweiten Quartal lag bei 197 (77) Millionen €. Gré3te Schadenereignisse bei
den Naturkatastrophen waren das schwere Erdbeben in der chinesischen
Provinz Sichuan, Uberschwemmungen im mittleren Westen der USA und der
Sturm Hilal Gber Deutschland, fiir die mit je 30 bis 40 Millionen € vorgesorgt
wurde. Als grof3te von Menschen verursachte Schadenereignisse sind ein
Brand in einer Umspannstation in Moskau sowie ein Feuer in den Universal
Studios in Kalifornien zu nennen, fir die mit je 30 bis 35 Millionen € vorge-
sorgt wurde. Flir das gesamte erste Halbjahr liegt die GroRschadenbelastung
bei 777 (615) Millionen €. Grund fir den Anstieg gegentiber dem Vorjahr mit
dem Sturm Kyrill ist die hohe Anzahl mittlerer Gro3schaden, die im ersten
Quartal 2008 zu betrachtlichen Belastungen flihrten. Im Halbjahresvergleich
ist die Belastung aus Naturkatastrophen auf 425 (544) Millionen € gesunken,
dagegen die Belastung aus von Menschen verursachten Schadenereignissen
auf 352 (71) Millionen € gestiegen.
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Zwischenlagebericht Geschéftsverlauf

Das Kapitalanlageergebnis der Riickversicherer belief sich im zweiten Quartal
auf 1.734 (1.324) Millionen €, im ersten Halbjahr auf 2.734 (2.648) Millionen €.
Die Verbesserung resultiert aus der Dividendenzahlung der ERGO an die
Miuiinchener Rick im zweiten Quartal von 947 (114) Millionen €. Ohne diesen
Sondereffekt ergab sich ein Rlickgang gegentiber dem besonders guten
Vorjahreszeitraum. Dieser ist vor allem auf den verringerten Saldo aus Ver-
dulBerungsgewinnen und -verlusten sowie aus Zu- und Abschreibungen von
225 (749) Millionen € im ersten Halbjahr zurtickzufiihren. Im Vorjahr hatten wir
durch die erfolgreiche VerauRerung eines groReren Immobilienpakets sowie
von Aktien Gewinne von 1,1 Milliarden € erzielt. Im Gegensatz dazu machten
sich im ersten Halbjahr 2008 die erheblichen Turbulenzen auf den Kapitalmark-
ten negativ bemerkbar. Aufgrund von Kursverlusten mussten wir Abschrei-
bungen auf Aktien in einer GréRRenordnung von 1,2 Milliarden € vornehmen.
Diesen Abschreibungen standen Zuschreibungen von 1,1 Milliarden € auf
unsere zur 6konomischen und bilanziellen Absicherung gehaltenen deriva-
tiven Finanzinstrumente gegentber.
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Zwischenlagebericht Geschéaftsverlauf

Wichtige Kennzahlen der Erstversicherung

Erstversicherung

- Beitragseinnahmen wachsen um 3,3 % auf 9,5 Milliarden €

— Sehr gute Schaden-Kosten-Quote von 91,0 % trotz zahlreicher Natur-
ereignisse

— Kapitalanlageergebnis von Marktturbulenzen beeinflusst auf 1,6 Milliarden €
gesunken

— Ergebnis von 324 Millionen € im ersten Halbjahr

Q1-2 2008 Q1-2 2007 Q22008 Q2 2007
Gesamte Beitragseinnahmen Mrd. € 9,5 9,2 4,4 4,3
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 9,0 8,8 4,2 4.1
Schadenquote Schaden/Unfall % 578 59,3 61,0 52,2
Kostenquote Schaden/Unfall % 31,8 33,7 30,7 30,7
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 89,6 93,0 91,7 82,9
Schaden-Kosten-Quote Rechtsschutz % 97,0 94,5 98,5 93,8
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall inkl. Rechtsschutz % 91,0 93,3 92,9 85,1
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 1.609 3.336 893 1.373
Operatives Ergebnis Mio. € 532 610 286 294
Konzernergebnis Mio. € 324 410 161 160
davon Minderheitsanteile Mio. € 32 88) 22 18

30.6.2008 31.12.2007

Kapitalanlagen

Mrd. € 107,9 109,3

Versicherungstechnische Riickstellungen (netto)

Mrd. € 96,7 97,0

Im Segment Erstversicherung der Minchener-Riick-Gruppe bilden wir vor
allem die Aktivitaten der ERGO Versicherungsgruppe ab einschlielich der
auslandischen Krankenerstversicherer, die zum Geschéftsfeld International
Health gehoren. Sie steuern rund 94 % zu den Beitragseinnahmen des Seg-
ments bei. Mit der ERGO ist es der Miinchener-Riick-Gruppe maoglich, auf dem
globalen Markt der Risiken die gesamte Wertschépfungskette abzudecken.
Dabei heben wir Wert- und Kostensynergien und mindern durch die verbes-
serte Diversifikation zudem das notwendige Risikokapital in der Gruppe.
Hinzu kommen das Geschaft des Watkins-Syndikats und das der Europa-
ischen Reiseversicherung. Letztere wird zum 1. Januar 2009 in den ERGO-
Konzern integriert.

Unsere Erstversicherer erzielten im zweiten Quartal 2008 ein operatives
Ergebnis von 286 (294) Millionen €, im ersten Halbjahr waren es 532 (610)
Millionen €. Ausschlaggebend fiir den Riickgang um 12,8 % gegeniliber dem
ersten Halbjahr 2007 war vor allem das Kapitalanlageergebnis. Das Konzern-
ergebnis nach Steuern belduft sich flir die ersten sechs Monate 2008 auf

324 (410) Millionen €; 161 (160) Millionen € davon entfielen auf April bis Juni.

Im zweiten Quartal betrugen die gesamten Beitragseinnahmen lber alle Spar-
ten hinweg 4,4 (4,3) Milliarden €, dies entspricht einem Plus von 4,4 %. Seit
Januar stiegen sie um 3,3 % auf 9,5 (9,2) Milliarden €. Zulegen konnten wir vor
allem im internationalen Geschaéft. Fast 90 % unserer Beitragseinnahmen in
der Erstversicherung kommen aus dem Euro-Raum, sodass Wechselkurs-
veranderungen unseren Umsatz nur unwesentlich beeinflussen. Im Segment
Leben und Gesundheit stiegen die gesamten Beitrdage seit Jahresbeginn auf
6,2 (6,1) Milliarden €. In der Schaden- und Unfallversicherung (inklusive
Rechtsschutz) legten sie um 5,2 % auf 3,3 (3,1) Milliarden € zu. Fiir das zweite
Quartal 2008 belaufen sich die gebuchten Bruttobeitrage auf insgesamt 4,2
(4,1) Milliarden €; von Januar bis Juni erwirtschafteten wir 9,0 (8,8) Milliarden
€. Im Unterschied zu den gesamten Beitragseinnahmen sind in den gebuchten
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Zwischenlagebericht Geschéftsverlauf

Bruttobeitragen die Sparbeitrage in Hohe von 538 (395) Millionen € flir das
erste Halbjahr 2008 aus fondsgebundenen Lebensversicherungen oder Kapi-
talisierungsprodukten wie der Riester-Rente Deutschland nicht enthalten -
Produktlinien, die flir uns immer wichtiger werden.

Bruttobeitrage nach Sparten Q1-2 2008

Rechtsschutz 5 (5) %

\

Gesundheit 31 (31) % - _ Schaden/Unfall 32 (30) %

o

| Leben 32 (34) %

Unsere Lebensversicherer erzielten von April bis Juni 2008 Gesamtbeitrage
von 1,76 (1,71) Milliarden €, ein Plus von 2,5 % gegeniiber dem zweiten Quartal
2007. Im Jahresverlauf stieg das Beitragsvolumen um 1,9 % auf 3,44 (3,37) Mil-
liarden €. Das deutsche Neugeschaft ist im zweiten Quartal gegeniiber dem
Vorjahr rlickldufig — das Jahresbeitragsdquivalent (Annual Premium Equiva-
lent, APE) reduzierte sich um 9,7 %. Von Januar bis Juni nahm es gegentiber
dem Vorjahreszeitraum jedoch erwartungsgemalf zweistellig zu. Mal3geblich
fiir den Anstieg um 17,8 % war die vierte Forderstufe bei Riester-Policen, die zu
Jahresbeginn in Kraft trat. Viele unserer Kunden haben eine automatische
Anpassung ihres Versicherungsvertrags an die jeweils geltenden Hochstfor-
derungsgrenzen mit uns vereinbart. Bereinigt um diesen Effekt ergibt sich ein
Ruckgang von 11,2 %. Verantwortlich dafiir ist vor allem der Anlaufeffekt des
aufwendigeren Verkaufsprozesses aufgrund der Reform des Versicherungs-
vertragsgesetzes, die im Januar 2008 in Kraft trat. Im internationalen Geschaft
legte das Neugeschéft seit Jahresbeginn um 5,6 % zu. Positiv entwickelt haben
sich vor allem die Gesellschaften der mittel- und osteuropaischen Markte.

In der Krankenversicherung erwirtschafteten wir im zweiten Quartal 2008
Beitragseinnahmen von 1,33 (1,30) Milliarden €, seit Jahresbeginn kletterten
die Beitrdge um 2,6 % auf 2,8 (2,7) Milliarden €. Im internationalen Geschaft
verzeichneten wir von Januar bis Juni einen Zuwachs von 9,0 % gegenuber
der Vorjahresperiode, wobei die Beitragssteigerungen in Belgien besonders
kraftig waren. Im Inland lag das Beitragsaufkommen im ersten Halbjahr bei
2,32 (2,29) Milliarden €, das entspricht einem Zuwachs von 1,5 %. Das Geschaft
mit Erganzungsversicherungen wuchs um 4,3 %, die Beitragseinnahmen in
der Krankheitskostenvollversicherung legten um 0,8 % zu. Hier macht sich die
Gesundheitsreform bemerkbar, die das Neugeschéft in der Vollversicherung
splrbar beeintrachtigt hat. Die Umstellungsphase — bzw. die 3-Jahres-
Wechselfrist bis Januar 2010 — diirfte sich wahrend dieses Zeitraums im Neu-
geschaft in der Vollversicherung weiter niederschlagen. Seit Jahresbeginn
reduzierte es sich im Vergleich zum Vorjahr um ein Viertel. Dabei ist zu bertick-
sichtigen, dass wir Anfang des vergangenen Jahres ein kraftiges Neugeschaft
verzeichneten, weil Kunden die letzte Mdglichkeit, sofort in die private
Krankenversicherung zu wechseln, noch stark genutzt hatten.

Miinchener-Riick-Gruppe Quartalsbericht 2/2008 1"



Zwischenlagebericht Geschéaftsverlauf

In der Schaden- und Unfallversicherung kletterte das Beitragsvolumen von
April bis Juni 2008 auf 1,4 (1,3) Milliarden €, ein Plus von 9,8 %. Seit Januar
stiegen die Beitrdge auf 3,3 (3,1) Milliarden €. Besonders stark wuchs erneut
das internationale Geschaft mit 10,9 % auf 1,3 (1,2) Milliarden €. Hervorzuhe-
ben sind vor allem die Markte Polen und Tiirkei sowie der stidkoreanische
Direktversicherer ERGO Daum Direkt, der zum zweiten Quartal 2008 erstmals
konsolidiert wurde. Profitables Wachstum im internationalen Geschéft zu
erzielen ist ein ausdriickliches Ziel der ERGO. Der Anteil des internationalen
Geschafts soll bis 2012 auf ein Drittel steigen und dabei setzt die ERGO auch
auf das Knowhow der gesamten Miinchener-Rlck-Gruppe; Schwerpunktregi-
onen bleiben Europa und Asien. Auch das Deutschlandgeschéaft ist gewach-
sen: Im zweiten Quartal erhohten sich die Beitragseinnahmen auf 0,74 (0,73)
Milliarden €, seit Jahresbeginn verzeichnen wir einen Zuwachs von 1,8 %
gegenliber dem Vorjahr. Getragen wird diese Entwicklung vor allem vom
Gewerbe- und Industriegeschéft, in dem wir die Beitrédge unter Beibehaltung
unserer bewahrten, strikt ertragsorientierten Zeichnungspolitik um 4,8 %
steigern konnten. Das Privatkundengeschaft blieb im Wesentlichen stabil;
leichten Riickgdngen in Kraftfahrt standen moderate Wachstumsraten in
Unfall und Rechtsschutz gegentber.

Die Schaden-Kosten-Quote in der Kompositversicherung verbesserte sich auf
sehr gute 91,0 (93,3) %. Im Vorjahreszeitraum hatte der Orkan Kyrill die Scha-
denquote belastet; allerdings kam es im ersten Halbjahr zu einer Vielzahl lokal
begrenzter Naturereignisse wie dem Sturm Emma und dem Unwetter Hilal,
die in der Summe die Netto-Schadenquote etwa in gleichem Mal3e belasteten
wie Kyrill im Vorjahr.

Das Kapitalanlageergebnis der Erstversicherer belief sich im zweiten Quartal
auf 893 (1.373) Millionen €, im ersten Halbjahr auf 1.609 (3.336) Millionen €.
Der Riickgang im Berichtszeitraum gegentliber dem besonders guten Vorjah-
reszeitraum ist vor allem auf den verringerten Saldo aus VerduRerungs-
gewinnen und -verlusten sowie aus Zu- und Abschreibungen von -573 (888)
Millionen € zurtickzufiihren. Im Vorjahr hatten wir durch die erfolgreiche
VeraulBerung eines grolBeren Immobilienpakets sowie von Aktien Gewinne
von 1,4 Milliarden € erzielt. Im Gegensatz dazu machten sich im ersten Halb-
jahr 2008 die erheblichen Turbulenzen auf den Kapitalmérkten negativ
bemerkbar. Aufgrund von Kursverlusten mussten wir Abschreibungen auf
Aktien in einer GroRenordnung von 1,0 Milliarden € vornehmen. Diesen
Abschreibungen standen Zuschreibungen von 0,5 Milliarden € auf unsere zur
okonomischen und bilanziellen Absicherung gehaltenen derivativen Finanz-
instrumente gegenuber.
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Ergebnis aus Kapitalanlagen

Zwischenlagebericht Geschéftsverlauf

Assetmanagement

— Steigende Inflation belastet Finanzmarkte
— Negative Entwicklung auf den Aktienmarkten setzt sich fort
— Kapitalanlageergebnis von 3,3 Milliarden € weit unter Vorjahresniveau

Q1-2 2008 Q1-2 2007 Verédnderung Q22008 Q22007 Veranderung

Mio. € Mio. € in % Mio. € Mio. € in %

Laufende Ertrage 4.064 4.285 -5,2 2.294 2.458 -6,7

Zu-/Abschreibungen -1.164 -440 -164,5 -671 -194 —245,9
Gewinne/Verluste aus dem Abgang

von Kapitalanlagen 876 2.013 -56,5 134 322 -58,4

Sonstige Ertrage/Aufwendungen -513 -212 -142,0 -181 -101 -79,2

Gesamt

Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten

| 3.263] 5.646 —42,2 1.576 2.485 -36,6

Q1-2 2008 Q1-2 2007 Verédnderung Q22008 Q22007 Verédnderung
Mio. € Mio. € in % Mio. € Mio. € in %
Grundvermédgen 100 683 -85,4 91 97 -6,2
Anteile an verbundenen Unternehmen 12 -13 - 14 -12 -
Anteile an assoziierten Unternehmen 53 60 -1,7 6 39 -84,6
Hypothekendarlehen und iibrige Darlehen 822 659 24,7 420 332 26,5
Sonstige Wertpapiere 2.554 4.129 -38,1 1.113 1.956 -43.1
Depotforderungen und sonstige Kapitalanlagen 144 227 -36,6 72 101 -28,7
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebensversicherungspolicen -220 76 - =27 61 -
Aufwendungen fir die Verwaltung von
Kapitalanlagen, sonstige Aufwendungen 202 175 15,4 113 89 27,0

Gesamt

Von Januar bis Juni erwirtschaftete die Miinchener-Rlck-Gruppe ein Kapital-
anlageergebnis von 3.263 (5.646) Millionen €, 42,2 % weniger als im Vorjahres-
zeitraum. Das Ergebnis im zweiten Quartal 2008 betrug 1.576 Millionen €, ein
Ruckgang von 36,6 % gegenliber dem zweiten Quartal 2007.

Die neu erworbenen und im zweiten Quartal erstmals im Konzernabschluss
der Minchener Riick konsolidierten US-Versicherungsgesellschaften Midland
und Sterling trugen 6 Millionen € zum Kapitalanlageergebnis bei.

Die laufenden Kapitalanlageertrage gingen gegentiber dem Vorjahrum 5,2 %
auf 4.064 (4.285) Millionen € zurlick. Da wir unser Aktienportfolio in der
Vergangenheit gezielt reduzierten, sanken die Dividendenertrage geringfligig.
In der Riickversicherung waren dartliber hinaus die Zinsertrage aus den im
Umfang verringerten Depotforderungen ricklaufig.

Im Berichtszeitraum erzielten wir aus Abgangsgewinnen und -verlusten einen
positiven Saldo von 876 (2.013) Millionen €. Im Vergleichszeitraum des Vor-
jahres hatte allein der Verkauf eines bundesweiten Immobilienpakets aus
Wohn- und Gewerbeobjekten zu VerdulRerungsgewinnen im Kapitalanlageer-
gebnis von rund 550 Millionen € gefiihrt. Wahrend wir im Vorjahr die glinstige
Situation auf den Aktienmarkten zudem gezielt fiir VerduRerungen nutzten,
hielten wir uns auf diesen Markten, die seit Anfang 2008 nachgeben, mit
Verkaufen zurtick. Im ersten Halbjahr erzielten wir ein Abgangsergebnis durch
den Verkauf von Aktien von 137 (1.753) Millionen €.

Dem steht ein positives Ergebnis von 455 (-23) Millionen € aus dem Verkauf
derivativer Finanzinstrumente gegentiber; gro3tenteils sind es solche,

die wir zur Absicherung unseres Aktienportfolios erworben hatten und deren
Wertentwicklung von den schwachen Aktienmaérkten profitierte.
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Zwischenlagebericht Geschéaftsverlauf

Im ersten Halbjahr belief sich das Ergebnis aus Zu- und Abschreibungen
unserer Kapitalanlagen auf-1.164 (-440) Millionen €. Das Ergebnis im zweiten
Quartal 2008 verzeichnete dabei im Vorjahresvergleich einen deutlichen Riick-
gang von -477 Millionen € auf -671 Millionen €. Auch hier waren, wie schon im
ersten Quartal, die erheblichen Aktienkursverluste und der Einsatz derivativer
Finanzinstrumente zur Wertsicherung maf3geblich, wobei die Effekte flir
unsere Gewinn-und-Verlust-Rechnung von folgenden Besonderheiten der
IFRS-Rechnungslegungsregeln bestimmt werden:

Wertéanderungen von Aktienbestdnden der Kategorie ,jederzeit veraul3er-
bar” werden grundsatzlich erfolgsneutral im Eigenkapital ausgewiesen.
Erst bei VeraulBerung werden die vorher ins Eigenkapital eingestellten
Betrage in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung erfasst.

Eine Ausnahme von dieser Regelung ergibt sich bei einer nachhaltigen Wert-
minderung, bei der eine Abschreibung (Impairment) vorgenommen wird.
Bei Aktien gehen wir insbesondere dann von einer solchen Wertminderung
aus, wenn ihre Borsenkurse erstmals entweder dauerhaft, das heil3t fur
einen Zeitraum von mindestens 6 Monaten, oder signifikant, das heil3t um
mindestens 20 %, unter den durchschnittlichen historischen Anschaffungs-
kosten liegen. Besteht eine Wertminderung, ist der zuvor im Eigenkapital
erfasste kumulierte Verlust aufzuldsen und ergebniswirksam als Aufwand zu
behandeln. Wurde eine Aktie bereits einmal wertberichtigt, so sind kiinftige
weitere Kursriickgédnge sofort erfolgswirksam in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung zu berlcksichtigen. Diese Sachverhalte waren fur rund die Halfte
der gebuchten Abschreibungen ausschlaggebend.

Eine weitere Besonderheit ergibt sich bei Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts von Aktienbestéanden, die bilanziell, also unter Anwendung des
sogenannten ,Hedge-Accounting’ durch derivative Finanzinstrumente
abgesichert wurden. In diesem Fall ist jede Wertdanderung sofort erfolgswirk-
sam zu erfassen, bei Borsenkursverlusten also in Form von Abschreibungen,
bei Borsenkursgewinnen durch Zuschreibungen.'

Bereits im ersten Quartal mussten wir in unserem Aktienportfolio infolge der
deutlich negativen Marktentwicklung Abschreibungen von insgesamt 1.332
Millionen € vornehmen. Nachdem sich die Markte zu Beginn des zweiten
Quartals leicht erholt hatten, gaben die Kurse der wichtigsten Indizes erneut
erheblich nach und veranlassten uns, im zweiten Quartal 2008, zusétzlich 889
Millionen € abzuschreiben.

Rund die Halfte der Abschreibungen auf unsere Aktienbestéande von 2.221 (65)
Millionen €, die wir im ersten Halbjahr vornahmen, entfielen auf Bestande,
deren Wertschwankungen durch Derivate mit bilanziellem Sicherungscharak-
ter anndhernd ausgeglichen wurden. Die darliber hinausgehenden Impair-
ments auf unsere Aktienbestdande konnten teilweise durch Ertrage aus der
gegenldufigen Wertentwicklung 6konomischer Absicherungsgeschafte — ohne
unmittelbaren Sicherungszusammenhang — kompensiert werden. Im ersten
Halbjahr kam es wegen der schwachen Aktienmarktentwicklung zu Wertstei-
gerungen bei den derivativen Absicherungsinstrumenten, sodass wir
Zuschreibungen auf unsere Derivate von insgesamt 1.702 (302) Millionen € im
ersten Halbjahr vornahmen, davon 571 (217) Millionen € im zweiten Quartal.
Insgesamt betrdagt der Saldo aus Zu- und Abschreibungen von Derivaten der
Kategorie ,zu Handelszwecken gehalten” im ersten Halbjahr 1.128 (-407) Milli-
onen €, 1.171 Millionen € davon entfallen auf Derivate mit nichtfestverzins-
lichem Grundgeschéft.

1 Eine genaue Darstellung, wie 6konomische und bilanzielle Absicherungsgeschafte behandelt
werden, finden Sie in den Ausflihrungen auf den Seiten 11 und 12 des Quartalsberichts 1/2008 der
Miinchener-Riick-Gruppe.
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Kapitalanlagen nach Anlagearten

Zwischenlagebericht Geschéftsverlauf

Fasst man die Ergebnisse der Zu- und Abschreibungen auf Aktien und auf
aktienbezogene Derivate zusammen, ergibt sich im ersten Halbjahr eine
Belastung des Kapitalanlageergebnisses von —992 (-294) Millionen €, davon
-591 (-122) Millionen € im zweiten Quartal. Zuztiglich der VerduRerungsge-
winne und -verluste auf Aktien, aktienbezogene Derivate und Immobilien
betragt der Saldo fiir das erste Halbjahr —267 (1.989) Millionen €. Das ist gegen-
tber dem ersten Halbjahr 2007 ein Riickgang von 2.256 Millionen € und erklart
somit die Reduzierung des Kapitalanlageergebnisses nahezu vollstandig.

Ruckversicherung Erstversicherung Asset- Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Leben/Gesundheit Schaden/Unfall management
in Mio.€’ 30.6. 31.12. 30.6. 31.12. 30.6. 31.12. 30.6. 3112 30.6. 31.12. 30.6. 31.12.

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Grundstucke und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken 392 452 685 649 2.443 2.500 92 94 59 58 3.671 3.753
Anteile an verbundenen
Unternehmen 32 39 53 57 43 34 87 73 14 12 229 215
Anteile an assoziierten
Unternehmen 83 87 157 182 369 389 281 245 45 50 935 953
Darlehen 163 128 260 163 36.579 33.537 1.852 1.666 1 8 38.855 35.502
Sonstige Wertpapiere,
gehalten bis zur Endfalligkeit - - - - 156 192 6 8 - - 162 200
Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauRerbar
Festverzinslich 8.854 9.229 35.365 38.143 41564 42.647 4.591 4.546 69 20 90.443 94.585
Nichtfestverzinslich 1.493 1.917 7.044 9.866 8.865  11.008 1.454 1.651 10 7 18.866 24.449
Sonstige Wertpapiere,
Handelsbestéande
Festverzinslich 9 8 323 356 65 77 347 281 - - 744 722
Nichtfestverzinslich 1 - 18 8 - - 6 7 - - 25 15
Derivate 286 96 471 130 647 303 25 14 - - 1.429 543
Depotforderungen 4.888 6.216 1.425 1.710 289 276 3 4 - = 6.605 8.206
Sonstige Kapitalanlagen 169 537 595 1.118 619 2.315 599 409 183 454 2.165 4.833
Kapitalanlagen fiir Rechnung
und Risiko von Inhabern von
Lebenversicherungspolicen - - - - 2.14 2.178 - - - - 2.14 2.178

Gesamt

16.370 [EERLE] 46396 [ ZEE] 93753

os.es6 [ sossER]  coo KXY 176.154

" Nach Eliminierung segmentiibergreifender konzerninterner Geschéaftsvorfalle.

Der Bestand an Kapitalanlagen zu Bilanzwerten der Miinchener-Rlck-Gruppe
sank seit Jahresbeginn um 5,6 % auf 166 (176) Milliarden €, weil die zu Markt-
werten bilanzierten, jederzeit verdul3erbaren festverzinslichen und nichtfest-
verzinslichen Wertpapiere durch Kursriickgdange bei Aktien und Festverzins-
lichen bis zum Halbjahresultimo an Wert einbliRten. Wahrungskursverluste
waren fir Wertverluste von etwa 2,7 Milliarden € verantwortlich, wobei ihnen
in der Regel gleichgerichtete Bewegungen der in Fremdwahrung bestehenden
Verpflichtungen gegentiberstehen. Den Riickgang teilweise kompensiert

hat die im zweiten Quartal vollzogene Erstkonsolidierung unserer beiden
neuen Tochtergesellschaften Midland und Sterling mit ihren Kapitalanlagen
von 0,7 Milliarden €. Diese sind zu 81 % in festverzinsliche Papiere investiert.

In unserem Gesamtbestand lag der Anteil festverzinslicher Wertpapiere und
Darlehen zum Quartalsultimo bei rund 78 % der gesamten Kapitalanlagen

zu Bilanzwerten, das sind rund 4 Prozentpunkte mehr als zu Jahresbeginn.
Unsere Erstversicherungsgesellschaften haben rund 85 Milliarden € bzw. 83 %
in festverzinsliche Wertpapiere und Darlehen angelegt.

Seit Jahresbeginn weiteten wir unser Portfolio kreditexponierter festverzins-
licher Wertpapiere, beispielsweise Kreditstrukturen (sogenannte Asset-backed
Securities und Mortgage-backed Securities) und Unternehmensanleihen,
konsequent, aber behutsam aus. Wir nutzten die deutliche Ausweitung der
Risikozuschlage gegenliber Staatsanleihen in den vergangenen Monaten, um
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entsprechende Investitionen bzw. Umschichtungen in unserem Portfolio
vorzunehmen. Dabei investieren wir nur in Anlagen mit hoher Bonitat.

Der Bestand an Kreditstrukturen lag zum Stichtag bei 6,7 Milliarden €, das
entspricht einem Zuwachs von rund 1,2 Milliarden € im Vergleich zum Jahres-
beginn. Unser Portfolio zeichnet sich durch eine gute Ratingstruktur aus:

Am 30. Juni 2008 waren 98,3 % unserer Kreditstrukturen in den Ratingklassen
A bis AAA eingestuft. Zwar hat die Kreditkrise deutlich gemacht, dass die
Aussagekraft der Ratings komplexer Finanzinstrumente begrenzt ist. Dennoch
halten wir unser Portfolio unter den gegebenen wirtschaftlichen Verhéltnissen
flr relativ risikoarm.

Die Lage flir Finanzinstrumente, die gegentiber dem US-amerikanischen
Markt fiir Hypothekendarlehen niedriger Bonitat (subprime markets) expo-
niert sind, ist nach wie vor schwierig. Die Miinchener-Riick-Gruppe ist mit rund
240 Millionen € bzw. weniger als 0,2 % der gesamten Kapitalanlagen weiter
nur gering in solchen Finanzinstrumenten (inklusive Kreditderivaten) inves-
tiert. Die Neubewertung dieser Finanzanlagen flihrte im ersten Halbjahr zu
Abschreibungen von rund 10 Millionen €. Obwohl sich die US-Immobilienkrise
inzwischen lGber Subprime-Hypothekendarlehen hinaus ausgedehnt hat,
gehen wir nicht von einer dauerhaften Wertminderung der Papiere aus, die wir
halten. Die Miinchener-Rlick-Gruppe verzeichnete im ersten Halbjahr auf ihren
gesamten Bestand an festverzinslichen Wertpapieren lediglich Abschrei-
bungen von 34 Millionen €.

Unser Anleihebestand, den US-amerikanische Anleiheversicherer (soge-
nannte Monoliner) mit Garantien absichern, betrug zum 30. Juni 2008 rund
260 Millionen €. Die Herabstufung des Ratings der Monoliner flihrte bisher zu
keinen nennenswerten Wertverlusten in unserem Portfolio.

Festverzinsliche Wertpapiere, die nicht erfolgswirksam zum Marktwert zu
bewerten sind, unterliegen — ebenso wie Eigenkapitalinstrumente —an jedem
Bilanz- bzw. Quartalsstichtag einem Wertminderungstest. Liegt eine Wertmin-
derung (Impairment) aufgrund objektiver Hinweise vor, etwa erhebliche
finanzielle Risiken des Emittenten, so ist diese erfolgswirksam in der Gewinn-
und-Verlust-Rechnung zu erfassen. Eine Herabstufung des Bonitatsratings
des Emittenten ist fir sich allein genommen kein hinreichender Grund fur

ein Impairment, je nach Stufe aber ein Anlass fiir eine vertiefte Priifung der
Voraussetzungen.

Die anhaltende Inflation sowie steigende Inflationserwartungen erhdohen die
Unsicherheit auf den Finanzmarkten. Bei unserer Kapitalanlage haben wir
friihzeitig auf diese Entwicklung reagiert und den Bestand an sogenannten
Inflationsanleihen —zum Schutz gegen das Inflationsrisiko und den damit ein-
hergehenden Zinsanstieg — sukzessive erhoht. Diese Anleihe-Art ist an einen
Verbraucherpreisindex gekoppelt, sodass bei Inflation die Zinsausschlittung
und die Rickzahlung kontinuierlich ansteigen. Zum 30. Juni 2008 betrug das
Volumen an Inflationsanleihen zu Marktwerten knapp 6,5 Milliarden € und
machte damit bereits 5,1 % unseres Bestands an festverzinslichen Wertpapie-
ren und Darlehen zu Marktwerten aus.

Das Aktienvolumen zu Bilanzwerten inklusive der Anteile an verbundenen und
assoziierten Unternehmen ging im ersten Halbjahr um 5,6 Milliarden € auf
18,4 Milliarden € zurlck. Vor allem im vierten Quartal 2007 sowie Anfang 2008
haben wir unser Aktienportfolio durch VerauB3erungen gezielt reduziert. Dieses
Vorgehen haben wir auch wahrend des zweiten Quartals beibehalten; unsere
damalige Annahme, dass sich der Markt nur kurzfristig erholt, hat sich inzwi-
schen bestatigt. Neben einem gezielten Abbau war fiir den Riickgang auch die
negative Entwicklung auf den Aktienmarkten verbunden mit Wahrungs- und
Kursverlusten verantwortlich, die sich vor allem gegen Ende des zweiten
Quartals fortsetzte.
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Der Anteil unseres Aktienportfolios inklusive der Anteile an verbundenen und
assoziierten Unternehmen zu Marktwerten entspricht 11,4 % unserer gesamten
Kapitalanlagen. Da wir dies zu einem grof3en Teil durch derivative Finanzins-
trumente abgesichert haben, betragt unser wirtschaftliches Aktienexposure
nur 6,8 (10,8) % unserer Kapitalanlagen zu Marktwerten. Wird das Investitions-
volumen in Aktien (reduziert um Derivate, Uberschussbeteiligung der Versi-
cherungsnehmer sowie latente Steuern) ins Verhéaltnis zum adjustierten
Eigenkapital?® gesetzt, so ergibt sich ein Anteil von 36 %. Ausgehend von einer
Quote von 51% zum Vorjahresende hat sich also unsere Abhangigkeit vom
Aktienmarkt im laufenden Geschaéftsjahr deutlich reduziert.

Unsere Kapitalanlagestrategie griindet auf dem Ansatz des Asset-Liability-
Managements, also einer ganzheitlichen Betrachtung. Eine mal3gebliche Rolle
spielt dabei die Struktur der Passiva. Die Charakteristika der Verpflichtungen
aus dem Versicherungsgeschéft sind entscheidend bei der Auswahl der
Kapitalanlagen; Abhangigkeiten von volkswirtschaftlichen Faktoren wie Zins,
Wahrung und Inflation flieRen hier mit ein. So wird unser Vermdgen gegen-
tiber Schwankungen auf den Kapitalmarkten ein Stlick weit stabilisiert.

Darlber hinaus ist unsere Kapitalanlagestrategie dem Prinzip der Nachhaltig-
keit verpflichtet. Wir verfolgen das Ziel, mindestens 80 % des Marktwerts
unserer Kapitalanlagen in Werten anzulegen, die in einem Nachhaltigkeits-
index vertreten sind oder nach allgemein anerkannten Kriterien dem Nach-
haltigkeitsgrundsatz gentigen.

Der positive Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten auf unsere
jederzeit verauBerbaren, sonstigen Wertpapiere, die sich aus der Marktbewer-
tung ergeben, betrug zum Halbjahresultimo 1,7 (6,7) Milliarden € (siehe
Tabelle auf Seite 44).

Bei den festverzinslichen Wertpapieren verzeichnen wir per saldo unrealisierte
Verluste von 1,7 (0,0) Milliarden €. Diese sind insbesondere auf das gestiegene
Zinsniveau im zweiten Quartal und die daraus resultierenden Wertverluste
selbst risikoarmer langlaufender Titel zurlickzuflihren. Die Effekte der leicht
ricklaufigen Zinsentwicklung im ersten Quartal wurden tiberkompensiert.

Moderate Zinssteigerungen bieten uns die Chance, durch Neuanlagen die
durchschnittliche Verzinsung langfristig zu heben, und kommen uns trotz der
gegenwartigen Wertverluste im vorhandenen Anlageportfolio langfristig ent-
gegen. Dies gilt vor allem flir unsere Lebenserstversicherungsgesellschaften,
fir die es besonders wichtig ist, konstant hohe laufende Ertrage zu erwirtschaf-
ten, um die Verpflichtungen aus der Garantieverzinsung erfiillen zu kénnen.

Bei den nichtfestverzinslichen, jederzeit verauBerbaren Wertpapieren sank
der Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten im ersten Halbjahr um
3,2 Milliarden € auf 3,5 (6,7) Milliarden €. Dies ist im Wesentlichen eine Folge
der Kurskorrekturen auf den Aktienmarkten, die sich nach einer leichten,

nur voribergehenden Erholung verscharft fortsetzten. Zum Schutz unreali-
sierter Gewinne haben wir Teile unseres Aktienportfolios mit Derivaten gegen
Wertschwankungen abgesichert.

2 Reduziert um Minderheitsanteile und Geschéfts- oder Firmenwert, zuzliglich auRerbilanzieller
Nettoreserven.
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Nichtbilanzierte Bewertungsreserven

Bewer- Beizu- Buchwert Bewer- Beizu- Buchwert

tungs- legender tungs- legender

reserven Zeitwert reserven Zeitwert
in Mio. € 30.6.2008 30.6.2008 30.6.2008 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007
Grundstiicke und Bauten'’ 1.384 7.354 5.970 1.556 7.547 5.991
Assoziierte Unternehmen 400 1.327 927 337 1.277 940
Darlehen -2.178 36.677 38.855 -1.323 34.179 35.502
Sonstige Wertpapiere -2 160 162 - 200 200
Gesamt -396 45518 45.914 570 43.203 42.633

TInklusive eigengenutzten Grundbesitzes.

Im Assetmanagement verwaltetes Drittvermégen

Die nichtbilanziellen Bewertungsreserven in der Tabelle betreffen in erster
Linie die in unserer Bilanz zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bilanzierten
Darlehensbestdnde, fremd- und eigengenutzten Grundbesitz sowie Anteile an
assoziierten Unternehmen. Zum 30. Juni 2008 ergaben sich per saldo negative
Bewertungsreserven auf unsere Kapitalanlagen (ohne eigengenutzten Grund-
besitz) von -0,6 (0,3) Milliarden €.

Bezogen auf die Darlehensbestande, die zu fast 100 % unsere Erstversicherer
halten, ergeben sich per saldo stille Lasten von 2.178 (1.323) Millionen €. Nach-
dem im ersten Quartal ein leichter Zinsriickgang zu verzeichnen war, zogen die
Renditen im zweiten Quartal wieder deutlich an. Die daraufhin gestiegenen
stillen Lasten auf die Darlehensbestdande konnten zum 30. Juni 2008 nicht
mehr durch unsere Bewertungsreserven auf Immobilien und sonstige Kapital-
anlagen von insgesamt 1.782 Millionen € kompensiert werden.

30.6.2008 31.12.2007

Kapitalanlagen aus dem Drittgeschéft Mrd. € 8,2 9,2
Q1-2 2008 Q1-2 2007 Q2 2008 Q2 2007

Konzernergebnis Assetmanagement Mio. € 34 a7 9 13

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

Die anhaltend schwierige Situation auf den Kapitalmarkten hat die Anleger
nachhaltig verunsichert und zu einer erkennbaren Zurilickhaltung insbe-
sondere bei Neuengagements geflihrt. Die im Privatkundengeschéaft betreuten
Gelder sind aufgrund der riicklaufigen Kapitalmarktentwicklung im Aktien-
wie auch im Rentenbereich auf 2,2 (2,5) Milliarden € zurlickgegangen.

Das verwaltete Vermadgen fir institutionelle Anleger reduzierte sich im ersten
Halbjahr 2008 aufgrund von Anteilriickgaben auf 6,0 (6,7) Milliarden €. Dahin-
ter steht die Mitnahme von Gewinnen auf den weltweiten Immobilienmarkten,
welche die MEAG fur ihre Anleger erwirtschaftet hatte.

Das verwaltete Vermdgen der PICC Asset Management Company Ltd. (PAMC),
Schanghai, an der die MEAG mit 19 % beteiligt ist, ist aufgrund der lebhaften
Geschaftsentwicklung von PICC — People’s Insurance Company of China -
deutlich auf 8,2 (6,4) Milliarden € gestiegen.

18 Miinchener-Riick-Gruppe Quartalsbericht 2/2008



Rickversicherung

Zwischenlagebericht Ausblick

Ausblick

— Beitragseinnahmen von 36,0 bis 37,5 Milliarden € erwartet

—Rickversicherungsmarkt weiterhin attraktiv, allerdings selektives
Zeichnungsverhalten geboten

— Konzernergebnis voraussichtlich unterhalb der bisher anvisierten Spanne
zwischen 3,0 und 3,4 Milliarden €, aber deutlich Giber 2 Milliarden €

— Gewinnziel von mindestens 18 € pro Aktie bis 2010 bestatigt

Quartalsergebnisse von Versicherungsunternehmen und damit auch der
Miunchener Riick sind aus verschiedenen Griinden kein geeigneter Indikator
flir das Resultat des Geschaftsjahres. Zum einen belasten Schaden aus Natur-
katastrophen und andere Gro3schaden - zufallsbedingt und unvorhersehbar —
das Ergebnis der Berichtsperiode, in der sie eintreten. Zum anderen konnen
Nachmeldungen fiir gro3e Schadenereignisse zu erheblichen Schwankungen
einzelner Quartalsergebnisse flihren. Und schlieBlich fallen Kursgewinne

und -verluste sowie Abschreibungen auf Kapitalanlagen nicht in konstanter
Hohe und nicht regelmaRig an. Deshalb liefern die Quartalszahlen lediglich
Anhaltspunkte fiir das zu erwartende Jahresergebnis.

Auf einem Markt, den zunehmender Preiswettbewerb pragt, halten wir an
unserer Ergebnisorientierung fest. Wachstum streben wir nur dort an, wo es
profitabel ist.

In der Lebensriickversicherung rechnen wir 2008 mit einem Beitragsriickgang,
da wir absprachegemal} einige beitragsstarke, jedoch margenschwache Riick-
versicherungsvertrdage abbauen. Indem wir attraktives Neugeschéaft zeichnen,
aber auch durch die planmaéRige Entwicklung des bereits gezeichneten
Geschafts wollen wir European-Embedded-Value-Ertrage zwischen 8 und 9%
bezogen auf den Bestandswert zu Jahresbeginn erreichen.

Vielfaltige Wachstumschancen mit unterschiedlichen Geschéaftsmodellen
birgt das Geschaftsfeld Gesundheit. Die blo3e Risikolibernahme im Kranken-
versicherungsgeschaft reicht nicht mehr aus. Die Miinchener-Riick-Gruppe
bietet ihre Leistungen entlang der gesamten Wertschépfungskette an, von der
Risikoeinschatzung in der Erst- und Riickversicherung bis hin zum Risikoma-
nagement und zu Dienstleistungen im Gesundheitsbereich. Damit entwickeln
wir nachhaltige Losungen, bei denen eine gute Gesundheitsversorgung zu
vertretbaren Kosten gewahrleistet wird. Die enge Zusammenarbeit zwischen
Miinchener Riick und DKV auf ausgewahlten Auslandsmaérkten werden wir
weiter vertiefen und dabei Synergien heben.

Die Schaden- und Unfallriickversicherung wird von zyklusorientierten Markt-
bewegungen beeinflusst. Eine Form unseres Zyklusmanagements ist es,
Konditionen zu vereinbaren, die sich von denen anderer beteiligter Riickver-
sicherer unterscheiden und unseren besonderen Beitrag zur Wertschépfung
des jeweiligen Kunden honorieren. Unsere finanzielle Soliditdt und unser
anerkanntes Risiko-Knowhow honorieren unsere Kunden mit besseren
Preisen und Bedingungen als die, die sie dem Ubrigen Markt zugestehen.

Die Erneuerungsrunden in der Schaden- und Unfallriickversicherung zum

1. Januar und 1. April 2008, in der rund 75 % unseres Schaden- und Unfallver-
tragsgeschafts zur Verlangerung anstand, verliefen trotz des zuletzt beobacht-
baren Preisdrucks insgesamt zufriedenstellend.
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Die Erneuerung zum 1. Juli 2008 betrifft mit ca. 1,1 Milliarden € etwa 10 % des
gesamten jahrlich erneuerbaren Vertragsgeschafts, im Wesentlichen aus
den USA, Lateinamerika und Australien. Insgesamt verlief die Erneuerung
befriedigend. Alles in allem hélt zwar der zuletzt beobachtete Preisdruck an,
die Preise entwickelten sich aber in den verschiedenen Mérkten und Branchen
unterschiedlich. So konnten in Australien im Vergleich zur Erneuerung des
Vorjahres hohere Preise durchgesetzt werden. Geschéft, das nicht unseren
Preisvorstellungen entsprach, haben wir ganz im Sinne des Zyklusmanage-
ments aufgegeben. Freie Kapazitdten wurden in Segmente gegeben, in
denen wir unsere Renditeziele erreichen kdnnen. In Summe nehmen wir eine
Reduzierung unseres gesamten Prdmienvolumens, das zur Erneuerung
anstand, um fast 9 % in Kauf.

Welchen Einfluss die weltweiten Kapitalmarktturbulenzen auf die gesamte
Versicherungswirtschaft haben werden, bleibt abzuwarten. Wir sind jedoch
zuversichtlich als ein Unternehmen, das unter den gegenwartig schwierigen
Marktbedingungen gut positioniert ist, fiir die Erneuerung zum 1. Januar 2009
geristet zu sein. Wir werden konsequent daran festhalten, nur Geschéft zu
zeichnen, das unseren Preisvorstellungen entspricht, und sind wenn nétig
bereit, einen signifikanten Riickgang des Geschéaftsvolumens hinzunehmen,
um die Profitabilitat zu sichern.

Als erster auslandischer Ruickversicherer erhielt die Miinchener-Riick-Tochter
Minchener Riick do Brasil Resseguradora S.A. am 23. Mai 2008 die Lizenz,

in Brasilien als lokaler Rickversicherer tatig zu werden. Mit einem Beitrags-
aufkommen von etwa 27 Milliarden US$ in der Erstversicherung ist Brasilien
der mit Abstand bedeutendste lateinamerikanische Versicherungsmarkt. Auf-
grund der Liberalisierung des Versicherungsmarkts und der allgemeinen wirt-
schaftlichen Entwicklung des Landes erwarten wir, dass der Bedarf an Riick-
versicherungslésungen deutlich zunehmen wird. Dank unserer lokalen Lizenz
haben wir als einer von wenigen Marktteilnehmern bevorzugten Zugang zu
attraktiven Geschaftsmaoglichkeiten des nationalen Riickversicherungsmarkts.

Die Miinchener Riick wird vorbehaltlich der behordlichen Genehmigungen wei-
tere 15,1 % der Anteile an der Global Aerospace Underwriting Managers Limi-
ted (GAUM) tibernehmen. Die GAUM zeichnet im Namen von funf Erst- und
Ruckversicherern (GAUM-Pool) weltweit Geschéft in Luft- und Raumfahrt. Durch
den Ausbau ihres bisherigen Anteils an der GAUM von 24,9 % auf 40 % mochte
die Miinchener Riick das profitable Geschéft in diesen Bereichen ausbauen.

Insgesamt streben wir in der Riickversicherung einen Jahresgewinn von deut-
lich Gber 1,7 Milliarden € an. Trotz des befriedigenden Verlaufs unseres opera-
tiven Geschéfts diirften wir den bisher anvisierten Jahresgewinn von 2,7 bis
2,9 Milliarden € aufgrund der anhaltend schlechten Situation an den Aktien-
markten jedoch nicht erreichen. Zum Jahresergebnis kommt ein Ertrag von
knapp 1 Milliarde € hinzu, den die Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
als Muttergesellschaft des Konzerns von der ERGO als Dividende erhalten

hat und die im Rahmen der Konsolidierung der Konzernabschluss-Segmente
zu eliminieren ist, das Gesamtergebnis des Konzerns also nicht beeinflusst.

Wenn sich die Wechselkurse konstant entwickeln, rechnen wir mit Bruttobei-
tragen zwischen 20,0 und 21,0 Milliarden €. Der leichte Riickgang gegentiber
dem Vorjahr ist auf die Wahrungskursentwicklung und unsere bewusste
Zurlickhaltung gegentiiber einer Volumenorientierung auf einem weicheren
Markt zurtickzufiihren.

Im Schaden/Unfall-Riickversicherungsgeschéaft streben wir eine Schaden-
Kosten-Quote von 98 % bei einer Schadenbelastung aus Naturkatastrophen
von 6,5% an. Wegen der hohen Naturkatastrophen- und von Menschen verur-
sachten Schaden im ersten Quartal 2008 ist die Schadenbelastung im ersten
Halbjahr trotz des positiven Gro3schadenverlaufs im zweiten Quartal 2008
hoher als erwartet. Unsere Zielmarke werden wir somit nur erreichen, wenn
die zufallsbedingten GroRRschdden im zweiten Halbjahr 2008 unter unseren
Erwartungen bleiben.
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Die ERGO Versicherungsgruppe Gibernimmt zum 1. Januar 2009 die Europa-
ische Reiseversicherung und die Mercur Assistance von der Miinchener Riick.
Mit ihrer Integration soll in der ERGO ein Kompetenzzentrum mit der gesam-
ten Palette an Versicherungs- und Assistanceprodukten rund ums Reisen auf-
gebaut werden.

Die ERGO hat ihr Engagement bei der MediClin AG aufgestockt; sie hélt nun
tber 30 % der Stimmrechte und wird den MediClin-Aktionaren ein Angebot
zum Erwerb ihrer Aktien in Hohe von 2,50 € je Aktie vorlegen. Die ERGO sieht
die Beteiligung an der MediClin AG weiterhin als reine Finanzinvestition,

die sie allerdings noch aktiver managen mochte.

In der Lebensversicherung diirften die gesamten Beitragseinnahmen moderat
zunehmen. Im Neugeschaft erwarten wir héhere Einmalbeitrdage sowie hohere
laufende Beitrédge vor allem in der Rentenversicherung und der fondsgebun-
denen Lebensversicherung. Aufgrund der vierten Férderstufe sollten auch die
Beitrdge in der Riester-Rente zulegen.

Die ERGO wird zum 1. Oktober 2008 die Mehrheit am Lebensversicherer Bank
Austria Creditanstalt Versicherung (BACAV) von der Wiener Stadtischen
Versicherung AG tibernehmen. Die Wiener Stadtische wird der ERGO vorbe-
haltlich der tiblichen behoérdlichen Genehmigungen ihre gesamten Gesell-
schaftsanteile von 61 % an der BACAV verkaufen. Die ERGO erhdoht damit

ihren Anteil von 29 auf 90 %, den Rest von 10 % wird die Unicredit-Tochter Bank
Austria halten. Das Engagement ist Teil der Partnerschaft zwischen ERGO und
Unicredit-Gruppe, die in Deutschland schon erfolgreich etabliert ist und sich

in Mittel- und Osteuropa im Aufbau befindet.

Anfang Mai 2008 ging die ERGO in der Lebensversicherung ein Joint Venture
mit der HERO Group in Indien ein. Der Lizenzierungsprozess lauft. Das
Gemeinschaftsunternehmen unter dem Namen HERO ERGO Life Insurance
Company Ltd. soll im zweiten Quartal 2009 die Geschéaftstatigkeit aufnehmen
und Lebenserstversicherungsvertrage zeichnen.

In der Krankenversicherung rechnen wir mit einem guten Wachstum. Im
Inland wollen wir leicht zulegen, wobei wir in der Krankheitskostenvollversi-
cherung derzeit davon ausgehen, dass das Neugeschaft infolge der Gesund-
heitsreform, insbesondere der Drei-Jahres-Wechselfrist, rticklaufig sein wird.
Im internationalen Geschaft erwarten wir zweistellige Wachstumsraten.

Im Lebens- und Krankenerstversicherungsgeschaft wollen wir European-
Embedded-Value-Ertrage zwischen 8 und 9% bezogen auf den Bestand zu
Jahresbeginn erreichen.

Im Segment Schaden/Unfall- und der Rechtsschutzversicherung erwarten
wir ein gutes Plus bei den Beitragseinnahmen, das insbesondere dem starken
Wachstum unseres internationalen Geschéafts zuzuschreiben sein wird. Zum
Wachstum im Ausland wird auch der Kauf der ERGO Daum Direct in Korea
beitragen, auf die schon im zweiten Quartal gebuchte Bruttobeitrdge von

38 Millionen € entfielen. Aber auch im Inland sollten wir 2008 etwas zulegen,
wahrend der Markt stagnieren durfte. Beim Ergebnis rechnen wir damit,

dass wir die Schaden-Kosten-Quote inklusive Rechtsschutzversicherung wie-
derum auf dem ausgezeichneten Niveau von unter 95 % halten kdnnen.

Die gesamten Beitragseinnahmen der ERGO sollten 2008 um 3 bis 4,5 % wach-
sen und einen Betrag von ca. 18 Milliarden € erreichen. Die gebuchten Brutto-
beitrage in der Erstversicherung, zu der neben der ERGO unter anderem die
Europaische Reiseversicherung und das Watkins-Syndikat gehoren, durften
2008 zwischen 17,5 und 18,0 Milliarden € betragen und damit Giber dem Vorjah-
reswert von 17,3 Milliarden € liegen. Dabei streben wir in der Erstversicherung
einen Jahresgewinn von tber 500 Millionen € an. Trotz des guten Verlaufs
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unseres operativen Geschafts diirften wir den bisher anvisierten Jahresge-
winn von 600 bis 800 Millionen € aufgrund der anhaltend schlechten Situation
an den Aktienmarkten jedoch nicht erreichen.

An ihren langerfristigen Zielen hélt die ERGO fest. Bis 2012 soll der nachhal-
tige Gewinn —also unter der Annahme weder aul3ergewo6hnlich guter noch
auBBergewohnlich schlechter Kapitalmérkte — auf 900 Millionen € steigen.
Neben ambitionierten Wachstumszielen hat sich die ERGO auch ehrgeizige
Kostenziele gesetzt. Um diese zu erreichen, wurden die Arbeitsprozesse in der
Gruppe analysiert und systematisch zahlreiche Handlungsfelder fiir Kosten-
einsparungen und Qualitdtsverbesserungen erarbeitet. Im Ergebnis wurde ein
Einsparpotenzial an Sach- und Personalkosten von zusammen rund 180 Millio-
nen € identifiziert. Die Einsparungen auf der Personalkostenseite bedeuten,
dass bis 2010 bundesweit 1.570 Arbeitsplatze abgebaut werden. Aul3erdem
sollen 360 unbesetzte Stellen gestrichen werden, insgesamt also 1.930 Stellen.

Wir wollen unseren Anteilseignern von Mai 2007 bis Ende 2010 mindestens

8 Milliarden € zuflieRen lassen, davon mindestens 5 Milliarden € Giber Aktien-
rickkaufprogramme. Nach Abschluss des Aktienrlickkaufprogramms
2007/2008 liber insgesamt 2 Milliarden € im Januar 2008 setzten wir im Mai
2008 unser aktives Kapitalmanagement durch weitere Aktienrlickkaufe fort
(Aktienrickkaufprogramm 2008/2009). Bis Ende Juli 2008 kauften wir 4,3 Milli-
onen Munchener-Rick-Aktien im Wert von 0,5 Milliarden €; bis zur Haupt-
versammlung am 22. April 2009 soll das Volumen auf mindestens 1 Milliarde €
aufgestockt werden. Im Februar 2008 wurden hierzu Verkaufsoptionen auf

1,3 Millionen Stiick Miinchener Rick Aktien (fallig im Oktober 2008) verauR3ert.

Indem wir die Zahl der ausgegebenen Aktien verringern und den Gewinn
steigern, wollen wir das Ergebnis je Aktie um durchschnittlich 10 % pro Jahr
auf mindestens 18 € bis 2010 erhdhen. Flr das Geschéaftsjahr 2008 beabsich-
tigen wir, 2009 eine Dividende von mindestens 25 % des IFRS-Konzern-
ergebnisses, wenigstens aber 1 Milliarde €, auszuschutten. Ferner soll 2009
die Dividende pro Aktie nicht weniger als 5,50 € je Aktie betragen und damit
zumindest das hohe Niveau des Jahres 2008 erreichen.

MaRnahmen wie die geplante Verschmelzung der Miinchener Riick Italia
S.p.A. auf die Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft oder die Sonder-
dividende der ERGO fiir das Geschéftsjahr 2007 dienen dazu, die Kapitalposi-
tion der Gruppe weiter zu verbessern. Wir streben eine schlanke, aber jeder-
zeit gut ausreichende Kapitalisierung unserer operativen Einheiten und eine
sehr kapitalstarke Position des obersten Mutterunternehmens an. Dadurch
wird sowohl die Fungibilitat als auch die Effizienz des Kapitaleinsatzes in

der Gruppe erhoht. Gleichzeitig ist dieses Kapitalmanagement eine wichtige
Grundlage fiir unser Zyklusmanagement und fiir unsere disziplinierte Zeich-
nungspolitik in Erst- und Rickversicherung. Dieser klare Fokus auf Profita-
bilitat und Kapitalmanagement mit hohen Dividenden und Aktienriickkaufen
ist Teil unserer Initiative Changing Gear, die wir mit groBem Nachdruck
verfolgen.

Fur das laufende Geschéftsjahr 2008 erwarten wir in der Erst- und Riickver-
sicherung gebuchte Bruttobeitrage zwischen 36,0 und 37,5 Milliarden €,
vorausgesetzt, die Wechselkurse entwickeln sich 2008 stabiler als im vergan-
genen Geschaftsjahr.

Auf unsere Kapitalanlagen wollen wir nachhaltig in Abhangigkeit von der
Entwicklung an den Kapitalmarkten eine Verzinsung von rund 4,5% in Bezug
auf ihre durchschnittlichen Marktwerte erzielen. Der Anstieg von risikofreien
Zinsen und Risikozuschlagen wirkt sich nur sehr allméhlich durch wachsende
Ertrdge in unserem mittel- und langfristig investierten Portfolio festverzins-
licher Wertpapiere aus. Zunéchst belasten Aufwendungen fir die Abschrei-
bungen auf Aktien und ein niedriges Ergebnis aus der Veraul3erung von
Kapitalanlagen unser Ergebnis splirbar. Da die Inflation steigt und sich das
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Wirtschaftswachstum abschwaécht, sind weitere Aktienkursriickgange nicht
auszuschlieRen. Selbst bei gegebenem Kursniveau ware fiir den weiteren
Verlauf des Jahres mit zusatzlichen Abschreibungen auf Aktien zu rechnen;
denn einige Positionen sind erst abzuschreiben, wenn ihr Kurs am Bewer-
tungsstichtag seit sechs Monaten unter den historischen Anschaffungskosten
liegt. Aufgrund bereits eingetretener und moglicher Belastungen rechnen wir
flir 2008 mit einer Rendite auf unsere Kapitalanlagen von unter 4,0 %.

Unser wichtigstes Ziel ist unverandert die Rentabilitat des eingesetzten Kapi-
tals: Wir streben nachhaltig eine risikoadjustierte Eigenkapitalrendite (RoRaC)
von mindestens 15 % an. Als Konzernjahresiiberschuss nach Konsolidierung
erwarten wir vorbehaltlich der Grol3schaden- und Kapitalmarktentwicklungen
deutlich Gber 2 Milliarden €, aber weniger als den bisher anvisierten Jahresge-
winn von 3,0 bis 3,4 Milliarden €. Ausgehend von der Kapitalausstattung zur
Jahreswende 2007/2008 entsprache dies einem RoRaC von deutlich tiber 10%
und einer Verzinsung auf das gesamte Eigenkapital (Return on Equity) von
merklich tber 8 %.

Vor dem Hintergrund des derzeitigen Marktumfelds sind die essenziellen
Bestandteile von Changing Gear — aktives Zyklusmanagement, innovative
Geschaftsinitiativen sowie hohe Ausschittungen an die Aktionare — die
richtige Antwort: Auch in Zukunft schaffen wir damit Mehrwert fiir unsere
Kunden, Aktionare und Mitarbeiter.

Die chancen- und risikobezogenen Aussagen im Geschaftsbericht 2007 sind
unverandert glltig.
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Konzernzwischenabschluss
Konzernbilanz zum 30. Juni 2008

Aktiva 31.12.2007 Veranderung
in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in %
A. Immaterielle Vermégenswerte
I. Geschiéfts- oder Firmenwert 3.364 3.135 229 73
Il. Sonstige immaterielle Vermogenswerte 1.420 1.142 278 24,3
4.784 4.277 507 11,9
B. Kapitalanlagen
. Grundstiicke und Bauten einschlieRlich der
Bauten auf fremden Grundstiicken 3.671 3.753 -82 -2,2
davon:
Zur VerduBerung gehaltene, fremdgenutzte
Grundstiicke und Bauten 16 78 -62 -79,5
Il. Anteile an verbundenen Unternehmen und
assoziierten Unternehmen 1.164 1.168 -4 -0,3
lll. Darlehen 38.855 35.502 3.353 9,4
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Gehalten bis zur Endfélligkeit 162 200 -38 -19,0
2. Jederzeit verauBerbar 109.309 119.034 -9.725 -8,2
3. Handelsbesténde 2.198 1.280 918 71,7
111.669 120.514 -8.845 =73
V. Depotforderungen 6.605 8.206 -1.601 -19,5
VI. Sonstige Kapitalanlagen 2.165 4.833 —2.668 -55,2
164.129 173.976 -9.847 -5,7
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen 2.14 2.178 -64 -2,9
D. Anteil der Riickversicherer an den versicherungs-
technischen Riickstellungen 5.065 5.626 -561 -10,0
E. Forderungen
I. Laufende Steuerforderungen 813 751 62 8,3
Il. Sonstige Forderungen 8.833 8.636 197 2,3
9.646 9.387 259 2,8
F. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 2.996 2.505 491 19,6
G. Aktivierte Abschlusskosten
Brutto 8.617 8.388 229 2,7
Anteil der Riickversicherer 127 86 41 477
Netto 8.490 8.302 188 2,3
H. Aktive Steuerabgrenzung 4.668 4.619 49 1,1
davon:
Aktive Steuerabgrenzung in VerauBerungsgruppen - 3 -3 -100,0
1. Ubrige Aktiva 4.055 3.383 672 19,9
davon:
Zur VerauBerung gehaltene, eigengenutzte
Grundsticke und Bauten - - - -
Summe der Aktiva 214.253 -8.306 -39
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Passiva 31.12.2007 Verénderung
in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in %
A. Eigenkapital
. Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage 7.388 7.388 - -
Il. Gewinnriicklagen 11.574 9.781 1.793 18,3
. Ubrige Riicklagen 723 3.934 -3.21 -81,6
IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 1.374 3.854 -2.480 -64,3
V. Minderheitsanteile am Eigenkapital 413 501 -88 -17,6
21.472 25.458 -3.986 -15,7
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 4.833 4.877 -44 -0,9
C. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)
I. Beitragsiibertrage 6.797 5.719 1.078 18,8
Il. Deckungsriickstellung 94.681 94.935 -254 -0,3
Ill. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille 43.693 44.564 -871 -2,0
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 8.237 10.536 -2.299 -21,8
davon:
Ruckstellung fiir latente Beitragsriickerstattung
in VerduBerungsgruppen -81 -172 91 52,9
153.408 155.754 —-2.346 -1,6
D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird (brutto) 2.254 2.308 -54 -2,3
E. Andere Riickstellungen 2.701 2.793 -92 -3,3
F. Verbindlichkeiten
I. Anleihen 317 341 -24 =70
Il. Depotverbindlichkeiten 2.041 2.231 -190 -8,56
lll. Laufende Steuerverbindlichkeiten 2.496 2.634 -138 -5,2
IV. Sonstige Verbindlichkeiten 9.328 10.762 -1.434 -13,3
davon:
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
in VerduBerungsgruppen 19 19 - -
14.182 15.968 -1.786 -11,2
G. Passive Steuerabgrenzung 7.097 7.095 2 0,0
davon:
Passive Steuerabgrenzung in VerauBerungsgruppen - 1 -1 -100,0
Summe der Passiva 214.253 -8.306 -3,9
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Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung fiir die Zeit
vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2008

Posten Q1-2 2008 Q1-2 2008 Q1-2 2008 Q1-2 2007 Verénderung
in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in %
Gebuchte Bruttobeitrage 18.857 18.928 =71 -0,4
1. Verdiente Beitrage
Brutto 17.925 18.406 -481 -2,6
Abgegeben an Ruckversicherer 680 751 -71 -9,5
Netto 17.245 17.655 -410 -2,3
2. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrédge aus Kapitalanlagen 8.423 7.670 753 9,8
Aufwendungen fir Kapitalanlagen 5.160 2.024 3.136 154,9
Gesamt 3.263 5.646 -2.383 -42,2
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 53 60 -7 -1,7
3. Sonstige Ertrage 1.662 1.019 643 63,1
Summe Ertrage (1. bis 3.) 22.170 24.320 -2.150 -8,8
4. Leistungen an Kunden
Brutto 14.445 16.383 -1.938 -11,8
Anteil der Riickversicherer 422 394 28 71
Netto 14.023 15.989 -1.966 -12,3
5. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Brutto 4.314 4.560 —-246 -54
Anteil der Riickversicherer 102 220 -18 -53,6
Netto 4.212 4.340 -128 -2,9
6. Sonstige Aufwendungen 1.761 1.143 618 54,1
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 19.996 21.472 -1.476 -6,9
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte 2.174 2.848 -674 -23,7
8. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte - - - -
9. Operatives Ergebnis 2.174 2.848 -674 -23,7
10. Finanzierungskosten 181 149 32 21,5
11. Ertragsteuern 587 567 20 3,6
12. Konzernergebnis m 2.132 -726 -34,1
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 2.098 -724 -34,5
Auf Minderheitsanteile entfallend 34 -2 -5,9
in € in € in € in %
Ergebnis je Aktie 6,73 9,54 -2,81 -29,5
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Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung fiir die Zeit
vom 1. April bis zum 30. Juni 2008

Posten Q2 2008 Q2 2008 Q2 2008 Q2 2007 Verénderung
in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in %
Gebuchte Bruttobeitrage 9.013 8.908 105 1,2
1. Verdiente Beitrage
Brutto 9.055 9.263 -208 -2,2
Abgegeben an Rickversicherer 357 402 -45 -11,2
Netto 8.698 8.861 -163 -1,8
2. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrdge aus Kapitalanlagen 3.896 3.685 21 5,7
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 2.320 1.200 1.120 93,3
Gesamt 1.576 2.485 -909 —-36,6
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6 39 -33 -84,6
3. Sonstige Ertrage 613 607 6 1,0
Summe Ertrage (1. bis 3.) 10.887 11.953 -1.066 -89
4. Leistungen an Kunden
Brutto 7.352 7.736 -384 -5,0
Anteil der Riickversicherer 264 168 96 571
Netto 7.088 7.568 -480 -6,3
5. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Brutto 2.155 2.365 -210 -89
Anteil der Riickversicherer 51 142 -91 —-64,1
Netto 2.104 2.223 -119 -54
6. Sonstige Aufwendungen 672 627 45 72
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 9.864 10.418 —-554 -5,3
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte 1.023 1.535 -512 -33,4
8. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte - - - -
9. Operatives Ergebnis 1.023 1.5635 -512 -334
10. Finanzierungskosten 95 79 16 20,3
11. Ertragsteuern 307 298 9 3,0
12. Konzernergebnis 1.158 -537 -46,4
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 1.140 -541 -475
Auf Minderheitsanteile entfallend 18 4 22,2
in € in € in € in %
Ergebnis je Aktie 2,94 5,22 -2,28 -43,7
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Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

(Quartalsaufteilung)
Posten Q2 2008 Q12008 Q4 2007 Q3 2007 Q2 2007 Q12007
in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
Gebuchte Bruttobeitrage 9.013 9.844 9.186 9.148 8.908 10.020
1. Verdiente Beitrage
Brutto 9.055 8.870 9.630 9.151 9.263 9.143
Abgegeben an Rickversicherer 357 323 378 383 402 349
Netto 8.698 8.5647 9.252 8.768 8.861 8.794
2. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrédge aus Kapitalanlagen 3.896 4.527 3.776 3.625 3.685 3.985
Aufwendungen fir Kapitalanlagen 2.320 2.840 2.140 1.635 1.200 824
Gesamt 1.576 1.687 1.636 1.990 2.485 3.161
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6 a7 -6 210 39 21
3. Sonstige Ertrage 613 1.049 804 553 607 412
Summe Ertrage (1. bis 3.) 10.887 11.283 11.692 11.311 11.953 12.367
4. Leistungen an Kunden
Brutto 7.352 7.093 7.472 7.462 7.736 8.647
Anteil der Riickversicherer 264 158 269 180 168 226
Netto 7.088 6.935 7.203 7.282 7.568 8.421
5. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Brutto 2.155 2.159 2.448 2.263 2.365 2.195
Anteil der Riickversicherer 51 51 66 107 142 78
Netto 2.104 2.108 2.382 2.156 2.223 2.117
6. Sonstige Aufwendungen 672 1.089 998 741 627 516
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 9.864 10.132 10.583 10.179 10.418 11.054
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte 1.023 1.151 1.109 1.132 1.535 1.313
8. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte - - 1 - - -
9. Operatives Ergebnis 1.023 1.151 1.098 1.132 1.535 1.313
10. Finanzierungskosten 95 86 95 89 79 70
11. Ertragsteuern 307 280 414 -173 298 269
12. Konzernergebnis 589 1.216 1.158 974
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend 560 1.196 1.140 958
Auf Minderheitsanteile entfallend 29 20 18 16
in € in € in € in € in € in €
Ergebnis je Aktie 2,94 3,79 2,68 5,63 5,22 4,32
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Verkirzte Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen

Verkiirzte Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen
vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2008

Q1-2 2008 Q1-2 2007
in Mio. € in Mio. €
Konzernergebnis 1.406 2.132
Wahrungsumrechnung -520 -54
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen -2.771 =772
Veranderung aus der Equitybewertung 4 -12
Veranderung aus Cashflow-Hedges -1 -2
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Versorgungszusagen 17 12
Veréanderung Konsolidierungskreis 23 4
Sonstige Veranderungen -6 10
Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen -3.254 -814
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen -1.848 1.318
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick entfallend -1.822 1.309
Auf Minderheitsanteile entfallend -26 9
Veranderungen gemal IAS 8 - -7
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Auf Anteilseigner der Miinchener Rick entfallende Eigenkapitalanteile Minder- Eigen-
heits- kapital
anteile  Gesamt
Gezeich- Kapital- Gewinnriicklagen Ubrige Riicklagen  Konzern-
netes  rlcklage ergebnis
Kapital
Gewinn- Bestand Unreali- Rucklage Bewer-
ricklagen an sierte aus der tungs-
vor eigenen  Gewinne Wah-  ergebnis
Kiirzung Aktien und rungsum- aus
eigener Verluste rechnung Cashflow-
in Mio. € Aktien Hedges
Stand 31.12.2006 588 6.800 9.860 -460 6.241 -626 14 3.425 478 26.320
Einstellung in die
Gewinnriicklagen - - 2.437 - - - - -2.437 - -
Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen - - 19 - -750 -56 -2 2.098 9 1.318
davon:
Auswirkungen gemaf IAS 8 - - - - - 1 - -7 -1 -7
Ausschittung - - - - - - - -988 -18 -1.006
Erwerb eigener Aktien - - - -1.302 - - - - - -1.302
Einzug eigener Aktien - - -1.500 1.500 - - - - - -
Stand 30.6.2007 588 6.800 10.816 -262 5.491 -682 12 2.098 469 25.330
Stand 31.12.2007 588 6.800 11.046 -1.265 5.095 -1.161 - 3.854 501 25.458
Einstellung in die
Gewinnriicklagen - - 2.736 - - - - -2.736 - -
Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen - - 15 - -2.697 -513 -1 1.374 -26 -1.848
davon:
Auswirkungen gemaf IAS 8 - - - - - - - - - -
Ausschittung - - - - - - - -1.118 -62 -1.180
Erwerb eigener Aktien - - - -958 - - - - - -958
Einzug eigener Aktien - - -1.498 1.498 - - - - - -

Stand 30.6.2008 588 6.800 12.299 2.398 -1.674
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Verkiirzte Konzern-Kapitalflussrechnung

Verkiirzte Konzern-Kapitalflussrechnung fur die Zeit
vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2008

Q1-2 2008 Q1-2 2007
in Mio. € in Mio. €
Konzernergebnis 1.406 2.132
Veranderung der versicherungstechnischen Riickstellungen (netto) —-308 3.246
Verénderung der aktivierten Abschlusskosten -128 —-233
Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten 1.332 572
Verénderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -83 1.508
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -876 -2.013
Veranderung bei Wertpapieren im Handelsbestand 609 -407
Veranderung sonstiger Bilanzposten -621 37
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertréage 1.556 346
I. Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 2.887 5.188
Einzahlungen aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen - 70
Auszahlungen fir den Erwerb von konsolidierten Unternehmen 932 60
Veranderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf und der Endfalligkeit von Kapitalanlagen 1.803 -3.765
Verénderung aus dem Erwerb sowie dem Verkauf von Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebensversicherung -151 -151
Sonstige 5 116
Il. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit 725 -3.790
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufithrungen - =
Auszahlungen fiir den Rickerwerb eigener Aktien 813 1.302
Dividendenzahlungen 1.180 1.006
Veranderung aus sonstiger Finanzierungstatigkeit -1.081 1.510
Ill. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -3.074 -798
Veranderung des Zahlungsmittelbestands (1. + II. + 111.) 538 600
Wahrungseinfluss auf den Zahlungsmittelbestand -47 -4
Zahlungsmittelbestand zu Beginn des Geschaftsjahres 2.505 2.172
Zahlungsmittelbestand am Ende des Geschéftsjahres 2.996 2.768
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Segmentberichterstattung

Segmentberichterstattung

Segmentaktiva

Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. € 30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007
A. Immaterielle Vermdgenswerte 392 338 1.717 1.240
B. Kapitalanlagen
I.  Grundstiicke und Bauten einschlieRlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 392 452 685 649
davon:
Zur VerduBerung gehaltene, fremdgenutzte Grundstlicke und Bauten - = - =
Il. Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen 2.203 2.480 3.694 3.427
lll. Darlehen 540 235 888 308
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Gehalten bis zur Endfélligkeit - - - -
2. Jederzeit veraulRerbar 10.347 11.146 42.409 48.009
3. Handelsbestande 296 104 812 494
10.643 11.250 43.221 48.503
V. Depotforderungen 9.795 11.082 1.431 1.714
VI. Sonstige Kapitalanlagen 189 609 629 1.206
23.762 26.108 50.548 55.807
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen - - - -
D. Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 494 764 2.619 3.024
E. Ubrige Segmentaktiva 6.005 5.833 9.295 8.394

davon:
Ubrige Segmentaktiva in VerauRerungsgruppen - = -

Summe der Segmentaktiva 30.653 m 64.179
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Segmentberichterstattung

Erstversicherung Assetmanagement Konsolidierung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007
1.653 1.666 1.013 1.024 n 1 -2 -2 4.784 4.277
2.444 2.501 92 94 59 58 -1 -1 3.671 3.753
- 42 - 20 16 16 - - 16 78
546 559 3.221 3.132 95 99 -8.595 -8.529 1.164 1.168
38.181 35.130 1.933 1.720 1 7 -2.688 -1.898 38.855 35.502
156 192 6 8 - - - - 162 200
50.429 53.655 6.045 6.197 79 27 - - 109.309 119.034
712 380 378 302 - - - - 2.198 1.280
51.297 54.227 6.429 6.507 79 27 - - 111.669 120.514
291 278 18 18 - - -4.930 —-4.886 6.605 8.206
687 2.346 693 602 183 455 -216 -385 2.165 4.833
93.446 95.041 12.386 12.073 417 646 -16.430 -15.699 164.129 173.976
2.14 2.178 - - - - - - 2.114 2.178
6.703 6.612 1.578 1.489 - - -6.329 -6.263 5.065 5.626
12.109 12.011 4.277 4.287 15 18 -1.946 -2.447 29.855 28.196

- 2 - 1 - - -
116.025 117.508 19.254 18.873 543 -24.707 [ 205.947 214.253

8
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Segmentberichterstattung

Segmentberichterstattung

Segmentpassiva

Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. € 30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007
A. Nachrangige Verbindlichkeiten 1.664 1.910 2.789 2.584
B. Versicherungstechnische Ruckstellungen (brutto)
I. Beitragsiibertrage 189 186 4.681 4.080
Il. Deckungsriickstellung 13.482 14.668 278 748
lll. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle 3.644 3.653 33.764 34.783
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 817 850 134 274
davon:
Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung in VerduRerungsgruppen - - - -
18.132 19.357 38.857 39.885
C. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird (brutto) - - - -
D. Andere Riickstellungen 234 302 519 477
E. Ubrige Segmentpassiva 3.999 5.182 7.404 8.004
davon:
Ubrige Segmentpassiva in VeraufBerungsgruppen - - - -
Summe der Segmentpassiva 24.029 49.569 50.950

34 Miinchener-Riick-Gruppe Quartalsbericht 2/2008




Segmentberichterstattung

Erstversicherung Assetmanagement Konsolidierung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2007
33 - 412 393 - - -65 -10 4.833 4.877
142 104 2.169 1.613 - - -384 -264 6.797 5.719
85.404 83.958 330 310 - - -4.813 -4.749 94.681 94.935
2.145 2.186 5.007 4.917 - - -867 -975 43.693 44.564
7.413 9.554 126 122 - - -253 -264 8.237 10.536
-81 -172 - - - - - - -81 -172
95.104 95.802 7.632 6.962 - - -6.317 -6.252 153.408 155.754
2.254 2.308 - - - - - - 2.254 2.308
762 767 1.237 1.287 34 44 -85 -84 2.701 2.793
14.11M 14.381 5.168 4.421 320 512 -9.723 -9.437 21.279 23.063
- 1 - - 19 19 - - 19 20
12.264 [JEEEE] -16.190 -15.783 184.475 188.795
Eigenkapital 21.472 25.458
Summe der Passiva 205.947 214.253
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Segmentberichterstattung

Segmentberichterstattung

Segment-Gewinn-und-Verlust-Rechnung 1.1.-30.6.2008

Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. € Q1-2 2008 Q1-2 2007 Q1-2 2008 Q1-2 2007
Gebuchte Bruttobeitrage 3.393 3.658 7.290 7.335
davon:
Aus Versicherungsgeschaften mit anderen Segmenten 353 355 426 513
Aus Versicherungsgeschaften mit externen Dritten 3.040 3.303 6.864 6.822
1. Verdiente Beitrage
Brutto 3.380 3.652 6.794 7.194
Abgegeben an Rickversicherer 128 134 355 371
Netto 3.252 3.518 6.439 6.823
2. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrage aus Kapitalanlagen 1.368 1.078 4.197 2.749
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 524 251 2.307 928
Gesamt 844 827 1.890 1.821
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 3 1 14 1
3. Sonstige Ertrage 296 164 617 336
Summe Ertrage (1. bis 3.) 4.392 4.509 8.946 8.980
4. Leistungen an Kunden
Brutto 2.649 2.902 4.821 4.996
Anteil der Rickversicherer 70 72 200 214
Netto 2.579 2.830 4.621 4.782
5. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Brutto 860 926 1.909 2.116
Anteil der Riickversicherer 33 29 84 166
Netto 827 897 1.825 1.950
6. Sonstige Aufwendungen 296 203 622 410
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 3.702 3.930 7.068 7.142
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 690 579 1.878 1.838
8. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte - - - -
9. Operatives Ergebnis 690 579 1.878 1.838
10. Finanzierungskosten 57 49 m 86
11. Ertragsteuern 82 129 300 231
12. Konzernergebnis 1.521
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Rick entfallend 1.521

Auf Minderheitsanteile entfallend
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Segmentberichterstattung

Erstversicherung Assetmanagement Konsolidierung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Q1-2 2008 Q1-2 2007 Q1-2 2008 Q1-2 2007 Q1-2 2008 Q1-2 2007 Q1-2 2008 Q1-2 2007 Q1-2 2008 Q1-2 2007
5.658 5.665 3.313 3.148 - - -797 -878 18.857 18.928
2 1 16 9 - - -797 -878 - -
5.656 5.664 3.297 3.139 - - - - 18.857 18.928
5.614 5.620 2.810 2.658 - - -673 -718 17.925 18.406
421 439 449 525 - - -673 -718 680 751
5.193 5.181 2.361 2.133 - = - = 17.245 17.655
3.517 3.746 434 470 35 57 -1.128 -430 8.423 7.670
2.170 822 172 58 6 3 -19 -38 5.160 2.024
1.347 2.924 262 412 29 54 -1.109 -392 3.263 5.646
- 32 13 g 23 13 - - 53 60
766 552 302 289 141 183 -460 -505 1.662 1.019
7.306 8.657 2.925 2.834 170 237 -1.569 -897 22.170 24.320
5.789 7.473 1.673 1.580 - - -487 -568 14.445 16.383
272 289 268 294 - - -388 -475 422 394
5.517 7.184 1.405 1.286 - - -99 -93 14.023 15.989
842 865 898 865 - - -195 -212 4.314 4.560
75 14 116 126 - - -206 -215 102 220
767 751 782 739 - - 1 3] 4.212 4.340
779 518 449 403 126 169 -51 -560 1.761 1.143
7.063 8.453 2.636 2.428 126 169 -599 -650 19.996 21.472
243 204 289 406 44 68 -970 -247 2.174 2.848
243 204 289 406 44 68 -970 -247 2.174 2.848
- 1 12 12 1 2 - -1 181 149
125 104 71 83 9 19 - 1 587 567
2.132
2.098
34

Minchener-Riick-Gruppe Quartalsbericht 2/2008 37



Segmentberichterstattung

Segmentberichterstattung

Segment-Gewinn-und-Verlust-Rechnung 1.4.-30.6.2008

Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
in Mio. € Q2 2008 Q2 2007 Q2 2008 Q2 2007
Gebuchte Bruttobeitrage 1.715 1.867 3.476 3.306
davon:
Aus Versicherungsgeschaften mit anderen Segmenten 158 171 166 144
Aus Versicherungsgeschaften mit externen Dritten 1.557 1.696 3.310 3.162
1. Verdiente Beitrage
Brutto 1717 1.881 3.387 3.5643
Abgegeben an Rickversicherer 54 88 199 197
Netto 1.663 1.793 3.188 3.346
2. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrage aus Kapitalanlagen 718 580 2.318 1.496
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 248 170 1.054 582
Gesamt 470 410 1.264 914
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 1 - -12 5
3. Sonstige Ertrage 13 104 223 217
Summe Ertrage (1. bis 3.) 2.246 2.307 4.675 4.477
4. Leistungen an Kunden
Brutto 1.378 1.505 2.267 2.203
Anteil der Rickversicherer 55 36 94 93
Netto 1.323 1.469 2.173 2.110
5. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Brutto 453 449 941 1.166
Anteil der Riickversicherer 1 28 58 94
Netto 442 421 883 1.072
6. Sonstige Aufwendungen 131 119 263 235
Summe Aufwendungen (4. bis 6.) 1.896 2.009 3.319 3.417
7. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 350 298 1.356 1.060
8. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte - - - -
9. Operatives Ergebnis 350 298 1.356 1.060
10. Finanzierungskosten 30 26 59 45
11. Ertragsteuern 71 43 14 120
12. Konzernergebnis 895
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Rick entfallend 895

Auf Minderheitsanteile entfallend
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Segmentberichterstattung

Erstversicherung Assetmanagement Konsolidierung Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Q2 2008 Q2 2007 Q2 2008 Q2 2007 Q2 2008 Q2 2007 Q2 2008 Q2 2007