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Wichtige Kennzahlen (IFRS)

Miinchener-Riick-Gruppe'’

Q1 2009 Q12008 Veranderung
in %
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 10.367 9.842 53
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € 551 603 -8,6
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 1.365 1.675 -18,5
Operatives Ergebnis Mio. € 746 1.193 -375
Ertragsteuern Mio. € 259 277 -6,5
Konzernergebnis Mio. € 420 777 —-45,9
davon auf Minderheitsanteile entfallend Mio. € 5 10 -50,0
Ergebnis je Aktie € 2,12 3,75 -43,5
Schaden-Kosten-Quote
Rickversicherung Schaden/Unfall % 97,3 103,7
Erstversicherung Schaden/Unfall % 96,3 878
"Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung IFRS 8.
31.3.2009 31.12.2008  Veranderung
in %
Kapitalanlagen Mio. € 177.039 174.977 1,2
Eigenkapital Mio. € 21.663 21.256 1,9
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mio. € 160.715 157.171 2,3
Mitarbeiter 47.220 44.209 6,8
Kurs je Aktie € 91,80 111,00 =173
Borsenwert der Miinchener Riick? Mrd. € 18,9 22,9 -17,3

2 Hierin enthalten sind auch die eigenen Aktien, die zum Einzug vorgesehen sind.
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Aktionarsbrief

Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorstandsvorsitzender der Miinchener Riick

An unsere Aktionare

Sehr geehrte Damen und Herren,

inmitten der Krise legen wir Ihnen einen soliden Quartalsabschluss vor.
Gegeniiber den beiden Vorquartalen haben wir wieder deutlich in die Gewinn-
spur zurlickgefunden. Bei einem krisenbedingt schwécheren Kapitalanlage-
ergebnis sind wir noch nicht auf das Niveau zurtickgekehrt, das wir in Normal-
zeiten erreichen wollen. Wir erwarten nicht, dass diese Krise und die mit ihr
verbundene schwere Rezession schnell Giberstanden sein werden. Deshalb
werden wir auch nicht so schnell zur Normalitat zurtickkehren kénnen.

Im ersten Quartal fielen wichtige Indikatoren zur Konjunktur und zur Stimmung
der Konsumenten auf historische Tiefststdnde. In der Folge gaben auch die
Aktienmarkte weiter splirbar nach und erreichten Anfang Méarz Mehrjahres-
tiefs. Wir hatten friihzeitig in der Krise die Risiken aus Aktienanlagen weitge-
hend abgebaut oder durch geeignete Instrumente abgesichert, deswegen traf
uns diese Entwicklung vergleichsweise moderat. Dennoch ist unser Kapital-
anlagerergebnis nicht von den Krisenfolgen verschont geblieben; in Teilen
unseres Festverzinslichen-Portfolios hatten wir erhebliche Wertverluste zu
verkraften.

Fir Sie als Aktionare ist es wichtig, dass umfassende Transparenz bei unserer
Vermogens- und Ertragslage flir uns unverandert hochste Bedeutung hat.
Erkennen wir Wertminderungen bei unseren Kapitalanlagen oder etwa dem
gebuchten Goodwill, so bilden wir diese umgehend in unserem Rechenwerk
ab. Erleichterungen bei der Bilanzierung, wie sie zuletzt durch die entsprechen-
den Standardsetzer ermdglicht wurden, haben wir erneut nicht in Anspruch
genommen.

Sicherlich erfreulich ist die Entwicklung unseres Eigenkapitals, es ist seit Jah-
resbeginn um 400 Millionen € angestiegen. In einer Industrie, die gegentliber
ihren Kunden ein Sicherheitsversprechen abgibt, ist das von besonderem
Wert. Dies wird auch von den Ratingagenturen honoriert: Die Kapitalstarke
eines Unternehmens erhalt noch starkeres Gewicht, was sich dann auch in dif-
ferenzierten Bewertungen ausdriickt.

Wir kénnen und werden unsere Kapitalstarke in der Krise gezielt einsetzen, um
unsere drei Geschaftsfelder weiter zu entwickeln. Dies gilt vor allem fir sich
jetzt verstarkt ergebende Chancen flir organisches Wachstum in der Riickver-
sicherung. Unternehmenszukaufe schlie3en wir nicht aus, wir werden aber
wie schon bisher selektiv und tiberlegt vorgehen.

Im Riickversicherungsgeschéaft sind wir noch nicht ganz zufrieden. Leider
haben sich Preise und Bedingungen bisher noch nicht auf breiter Front ver-
hartet. Der Trend weist inzwischen eindeutig nach oben, doch beschrankten
sich die Preiserh6hungen bis heute auf besonders exponierte Branchen, ein-
zelne Regionen sowie auf Naturgefahrendeckungen. Wir haben deshalb in
den Vertragserneuerungen zum Jahreswechsel und zum 1. April 2009 Geschaft
aufgegeben, bei dem Preise oder Bedingungen unseren Erwartungen nicht
entsprachen, gerade angesichts deutlich tieferer Zinsen und einer verringer-
ten Angebotskapazitit. Dieses Vorgehen betraf haufig Geschaft mit langer
Abwicklungsdauer. Zudem haben wir Geschaft geklindigt, wenn wir dies mit
Blick auf die Krisenentwicklung flir notwendig hielten, etwa bei Deckungen fiir
Managerhaftung.
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Aktionarsbrief

Andererseits konnten wir bei beiden Erneuerungen einige sehr interessante
Gelegenheiten nutzen, um unser Portefeuille profitabel auszubauen. Zur
Erneuerung am 1. Juli 2009 - sie betrifft in erster Linie Kunden in den USA, in
Lateinamerika und in Australien - wird eine erhebliche Nachfrage nach Natur-
gefahrendeckungen auf ein vermindertes Angebot treffen. Wir rechnen des-
halb mit einer beschleunigten Verhartung des Marktes.

Eine ausgepragte Nachfrage nach Riickversicherung als Kapitalersatz spiren
wir bereits im Rickversicherungsegment Leben und Gesundheit. Hier konnten
wir einige grofReVertrage neu abschlie3en. Diese werden im Wesentlichen in
das Zahlenwerk ab dem zweiten Quartal einflieBen und fiihren insgesamt zu
einer splirbar hoheren Beitragserwartung fiir das laufende Jahr.

Das Ergebnis der Erstversicherung wurde im ersten Quartal noch deutlich von
krisenbedingten Belastungen gepragt. Zur Absicherung des Wiederanlage-
risikos bei stark fallenden Zinsen hatten wir Derivate eingesetzt, ihre Werte
haben sich infolge zum Quartalsende steigender Zinsen vermindert. Zusammen
mit unserem konsequenten Vorgehen bei der Bewertung der Goodwills hatte
dies erheblichen Einfluss auf das Nettoergebnis.

ERGO ist von den Auswirkungen der Krise weniger betroffen als einige Wett-
bewerber und auch deutlich geringer als von der letzten Krise. Wir sind des-
halb insgesamt mit der Entwicklung des fiir die Gruppe so wichtigen Erstver-
sicherungsgeschafts zufrieden. ERGO hat in den vergangenen Jahren sehr viel
in Risikomanagement, 6konomische Steuerung und Kosteneffizienz investiert;
die Friichte dieser Arbeit werden wir aber nur Gber die Zeit ernten kdnnen.

Den Herausforderungen stehen schon mittelfristig wichtige positive Aspekte
gegentber, insbesondere in Leben und Gesundheit. Der Vorsorgebedarf der
Bevolkerung nimmt stetig zu und muss verstéarkt privat finanziert werden.
Dies gilt besonders in den Regionen, die ERGO mit ihrer Strategie abdeckt.
Das Vertrauen in Produkte zum Vermdgensaufbau und zur Altersabsicherung
aulBerhalb der Assekuranz wurde durch die Finanzkrise beschadigt. Wir rech-
nen damit, dass die traditionellen Lebens- und Rentenversicherungen mit
Garantien, die diesen Namen auch verdienen, in absehbarer Zeit wieder deut-
lich attraktiver werden, gerade gegenuber Bankprodukten.

Im Auslandsgeschaft macht ERGO erfreuliche Fortschritte. Entscheidend ist
hier ein geduldiges Vorgehen, wir setzen die festgelegte Strategie mit Augen-
mafd um. Es ist nicht immer hilfreich, unter den ersten auslandischen Ver-
sicherern in wichtigen Potenzialmarkten vertreten zu sein. Manchmal ist es
vorteilhaft, erstin einer ,,zweiten Welle” in einem neuen Markt aufzutreten,
wenn sich Marktkrafte und Verbraucher besser einschéatzen lassen.

Unser Joint Venture mit der indischen HDFC Group in der Schaden-Unfall-
Versicherung ist ein Beispiel flir dieses Vorgehen; dort liegen wir sehr
erfreulich im Plan. Im abgelaufenen Jahr hatten wir in Indien auch eine Ver-
einbarung zur gemeinschaftlichen Griindung eines Lebensversicherers
abgeschlossen. Unser Partner, die HERO Group, will diese Plédne vor dem
Hintergrund der Finanzkrise aber nicht weiter verfolgen und konzentriert

sich auf sein Kerngeschaft. Wir respektieren diese Entscheidung, glauben
jedoch unvermindert an die Chancen, die uns dieser bedeutende Markt bietet.
Deshalb werden wir unsere Plane in der Lebensversicherung weiterverfolgen,
der zeitliche Verzug macht uns nicht nervds. Auch in China wollen wir lhnen
nach sehr sorgféltiger Vorbereitung schon bald einen Joint-Venture-Partner
der ERGO préasentieren.
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Noch kurz ein Wort zu unserem dritten Geschaftsfeld neben der Erst- und
Rickversicherung: Das internationale Gesundheitsgeschéaft gehdrt zu den
weltweit am schnellsten wachsenden Markten. Es bietet damit auRergewohn-
liches Potenzial fiir nachhaltiges und profitables Wachstum auch fiir unseren
Konzern. Wir haben das Geschaftsfeld International Health zum Jahresbeginn
aus seiner bisherigen Virtualitat in die reale Welt tberfiihrt. Unter eigenstan-
diger Leitung firmiert es seit kurzem als Munich Health. Munich Health kombi-
niert sowohl Erst- als auch Riickversicherungslosungen in einem breiten
Leistungsspektrum, das auch weitere Dienstleistungen mit einschliel3t. Dabei
verbinden wir lokale und internationale Expertise. Derzeit erfordert das
Geschaéftsvolumen noch nicht die Abbildung als gesondertes Segment in
unserer Rechnungslegung, dennoch ist Munich Health ein wesentliches Mit-
glied der Miinchener-Ruick-Gruppe.

Die Unwagbarkeiten der Wirtschaftskrise bleiben fiir die ndchste Zeit bestehen,
sowohl fiir das Versicherungsgeschaft als auch fir die Kapitalanlage. Unser
Ziel eines Ertrages auf das risikoadjustierte Kapital von 15 % nach Steuern ist
heute deutlich ambitionierter als noch vor einigen Monaten. Dies gilt ganz
besonders mit Blick auf die stark gesunkenen risikofreien Marktzinsen. Gleich-
wohl sind wir vom nachhaltigen Profitabilitdtspotenzial unseres Geschaéfts-
modells Gberzeugt und halten deshalb an diesem Ziel fest. Flir unser Ergebnis-
ziel ist das Risikokapital die entscheidende Bezugsgrolie. Es gibt deshalb
keinen Grund, flir niemanden im Konzern, unvertretbare Risiken einzugehen.

Diese Einstellung kennen Sie von der Minchener Riick, ein entsprechendes
Vorgehen dirfen Sie zu Recht von uns erwarten.

Mit besten Griul3en

lhr

-

Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorstandsvorsitzender der Miinchener Rlick
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Zwischenlagebericht Wichtige Einflussfaktoren

Zwischenlagebericht

Wichtige Einflussfaktoren

— Scharfe Rezession in den USA, Europa und Japan

— Finanzsektor noch nicht stabilisiert

— Zinssenkungen und unkonventionelle geldpolitische Ma3nahmen
der Zentralbanken

- Umfangreiche Pakete der Regierungen, um Finanzsystem und
Realwirtschaft zu stutzen

Das erste Quartal 2009 war gepragt von Meldungen (iber einen schnellen und
starken Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitdt und immer pessimistischeren
Prognosen beztliglich der Entwicklung der Weltwirtschaft. Die andauernde
Finanzkrise hat in den meisten Industriestaaten die schwerste Rezession seit
1945 ausgeldst und die Konjunktur in vielen Schwellenldandern deutlich ab-
gekihlt. Mehrere Zentralbanken haben inzwischen die Zinsen auf nahe null
gesenkt und greifen zu unkonventionellen Mitteln, um die Kreditvergabe und
somit Investitionen und Konsum anzukurbeln. Auch im Berichtszeitraum
versuchten viele Regierungen, durch Garantiegewéahrung, Rekapitalisierung
oder Ubernahme von Risikopositionen die Vertrauenskrise im Finanzsystem
zu Giberwinden und die Realwirtschaft mit weiteren Konjunkturpaketen zu
stiitzen. Wahrend im Jahr 2008 die Inflationsraten aufgrund der turbulenten
Olpreisentwicklung schnell stiegen und sanken, blieb das Preisniveau im
Berichtszeitraum relativ stabil. In einigen Ladndern verursachte die Rezession
deflationdre Tendenzen.

Eine vorlaufige Schatzung geht davon aus, dass die US-amerikanische Wirt-
schaft im ersten Quartal 2009 gegenliber dem Vorquartal mit einer auf das
Jahr hochgerechneten Rate von real 6,1 % schrumpfte. Bereits im vierten
Quartal 2008 war die wirtschaftliche Aktivitat in den USA wegen sinkender
Konsumausgaben und Exporte mit—6,3 % (ebenfalls annualisiert und im Ver-
gleich zum Vorquartal) so stark zurlickgegangen wie seit 1982 nicht mehr.

Die Zahl der Arbeitslosen erhdhte sich im Berichtszeitraum um fast 2 Millionen
auf 13,2 Millionen; die Arbeitslosenquote kletterte folglich stark auf 8,5 %.
Niedrigere Energie- und Lebensmittelpreise lieBen den US-Verbraucherpreis-
index im Méarz um 0,4 % unter das Vorjahresniveau sinken. Dies war der erste
12-Monatsriickgang seit August 1955.

Nachdem sich der Riickgang der Wirtschaftsleistung in der Euro-Zone im
vierten Quartal 2008 beschleunigt hatte, signalisierten im Berichtszeitraum
historische Tiefststdnde von Stimmungsindikatoren der Konsumenten, des
produzierenden Gewerbes und des Dienstleistungssektors, dass die Rezes-
sion andauern wird. Der globale Abschwung trifft Deutschlands exportab-
hangige Wirtschaft besonders hart: Die Erzeugung im deutschen produzie-
renden Gewerbe sank im Januar um 7,5% im Vergleich zum Dezember -
und damit noch einmal starker als in den vorangegangenen Monaten. Die
jahrliche Inflationsrate in der Euro-Zone betrug im Mérz niedrige 0,6 %. Im
Jahr zuvor hatte sie noch bei 3,6 % gelegen.

Auch die japanische Volkswirtschaft ist vom Export abhdngig und so von der
globalen Krise stark betroffen. Von Oktober bis Dezember 2008 war die Wirt-
schaftsleistung bereits um 4,3 % im Vergleich zum Vorjahresquartal eingebro-
chen. Japans Exporte gingen im Berichtszeitraum stark zurlick und waren im
Marz 45,6 % unter dem Niveau des Vorjahresmonats.
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Zwischenlagebericht Wichtige Einflussfaktoren

Die Finanzkrise hat auch das Wirtschaftswachstum in zahlreichen Schwellen-
landern beeintrachtigt: Viele Volkswirtschaften Osteuropas, die in den ver-
gangenen Jahren stark gewachsen waren, stiirzten in eine Rezession, da aus-
landisches Kapital abfloss und die Nachfrage aus der Euro-Zone ausblieb. Der
Internationale Wahrungsfonds weitete seine Unterstlitzung im Berichtszeit-
raum auf Weildrussland, Serbien und Armenien aus. Rumanien erhielt eine
entsprechende Unterstiitzungszusage. In China litt die Konjunkturdynamik
zwar ebenfalls stark unter der globalen Krise, die Binnennachfrage zeigte sich
jedoch noch relativ robust.

Die Notenbanken der USA und Japans lieRen im Berichtszeitraum ihre seit
Dezember geltenden Zinsziele bei 0-0,25 % bzw. 0,1 %. Die Europaische Zen-
tralbank senkte ihren Referenzzinssatz im Berichtsquartal in zwei Schritten
von 2,5% auf 1,5 % und zuletzt im April auf 1,25 %. Die Bank von England ver-
ringerte ihren Leitzins ebenfalls in zwei Etappen von 1,5 % auf 0,5 %. Da die
Niedrigzinspolitik bisher kaum eine Wirkung auf die Kapitalmarkte entfaltete,
griffen mehrere Zentralbanken zu weiteren drastischen, bis dahin nicht ver-
wendeten Mitteln, um die Wirtschaft mit Liquiditat zu versorgen, zum Beispiel
indem sie Staatsanleihen oder kurzfristige Schuldverschreibungen direkt von
den Unternehmen aufkauften.

Der Euro fiel im Berichtszeitraum zunachst von 1,39 US$ auf 1,25 US$. Am
Quartalsende notierte er wieder bei 1,33 US$. Zu dieser Erholung trug mal3-
geblich die US-amerikanische Notenbank bei, als sie am 18. Marz ankiindigte,
langfristige US-amerikanische Staatsanleihen im Wert von bis zu 300 Milliar-
den US$ aufkaufen zu wollen. Daher fielen auch die Zinsen auf zehnjahrige
US-amerikanische Staatsanleihen innerhalb eines Tages um 51 Basispunkte.
Zum 31. Mérz standen die Zinsen fiir zehnjahrige Staatsanleihen der USA bei
3,3%, fur Staatsanleihen Deutschlands bei 2,8 % und damit leicht héher als
zum Jahresbeginn.

Die Aktienmarkte in den USA, Europa und Japan verloren im ersten Quartal
2009 deutlich. Der Dow Jones schloss am 31. Marz bei 7.609 Punkten und ver-
lor so im Vergleich zum Quartalsbeginn ca. 13%, der EURO STOXX 50 buif3te
im selben Zeitraum rund 15 % ein und schloss bei 2.071 Punkten. Ein ver-
gleichsweise geringer Kursriickgang war mit gut 8 % fiir den Nikkei zu beob-
achten; der Schlusskurs zum Ende des Quartals lag bei 8.110 Punkten. Zum
Ende des Berichtszeitraums erholten sich die Markte wieder, nachdem sie
Anfang Mérz noch Mehrjahrestiefs erreicht hatten. Der Olpreis bewegte sich in
diesem Zeitraum weit unter den Héchststanden vom Sommer 2008 und lag
zumeist in einer Bandbreite von 40-45 US$. Obwohl die Rezession anhielt,
stieg er in der zweiten Marzhaélfte auf (iber 50 US$. Griinde hierfiir waren der
vergleichsweise schwache Dollar sowie die Erholung an den internationalen
Aktienmarkten.

Der konjunkturelle Ausblick auf das fortlaufende Jahr 2009 und 2010 ist extrem
unsicher. Fiir 2009 erwarten wir eine globale Rezession, da die wirtschaftliche
Aktivitat vieler Lander deutlich und schnell zuriickgeht. Eine Erholung der
Weltwirtschaft — begleitet von einer wieder anziehenden Inflation — Ende 2009
oder im Laufe des nachsten Jahres scheint moglich. Voraussetzung dafiir ist
allerdings, dass sich das Finanzsystem stabilisiert, die Kreditklemme lockert
und die staatlichen Konjunkturprogramme wirken. Sollten die gewtinschten
Effekte nicht eintreten, besteht das Risiko einer langer andauernden Stagna-
tion oder Rezession in vielen Volkswirtschaften. Diese Entwicklung birgt auch
die Gefahr einer Deflation.
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Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Geschaftsverlauf von
1. Januar bis 31. Marz 2009

Uberblick

Fir die Miinchener-Rlck-Gruppe verlief das Geschéaft im ersten Quartal 2009
in Anbetracht der schwierigen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen mit
einem Zuwachs der Bruttobeitragseinnahmen von 5,3 %, einem operativen
Ergebnis von 746 Millionen € und einem Quartalsgewinn von 420 Millionen €
zufriedenstellend. Allerdings litt das Kapitalanlageergebnis mit einer annuali-
sierten Rendite von 3,1 % des durchschnittlichen Kapitalanlagebestands zu
Marktwerten deutlich unter der Finanzkrise. Annualisiert lag die risikoadju-
stierte Eigenkapitalrendite (Return on Risk-adjusted Capital, RoRaC) bei 9,8 %,
die Rendite auf das gesamte Eigenkapital (Return on Equity, RoE) bei 7,8 %.

Das Aktienrlickkaufprogramm 2008/2009, das bis zur Hauptversammlung
am 22. April 2009 lief und ein Volumen von 1 Milliarde € umfasste, haben wir
im Marz 2009 planméRig abgeschlossen. Im ersten Quartal 2009 hat die
Munchener Rick AG am Markt nachrangige Verbindlichkeiten im Volumen
von nominal 207 Millionen € zurlickgekauft.

Vom Geschaftsjahr 2009 an berichten wir in einer leicht veranderten Darstel-
lung unter Anwendung des neuen Rechnungslegungsstandards IFRS 8,
Geschaéftssegmente. Zum einen verdeutlichen wir die Quellen unseres in den
Gewinn-und-Verlust-Rechnungen ausgewiesenen Erfolgs nun in der Form,
dass wir das operative Ergebnis in die TeilergebnisgréRen versicherungstech-
nisches Ergebnis und nichtversicherungstechnisches Ergebnis aufspalten.
Der Versicherungstechnik wird eine Zinskomponente in Form des technischen
Zinsertrags zugewiesen. Dieser ergibt sich aus der Verzinsung der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen sowie dem Anspruch der Versicherungs-
nehmer auf Teile des nichtversicherungstechnischen Ergebnisses. Weitere
Erlduterungen dazu finden Sie im Anhang auf der Seite 48.

Zum anderen richten wir gemaR IFRS 8 die Aufgliederung unserer Geschéfts-
segmente flir die Segmentberichterstattung verstarkt an unserer internen
Berichts- und Steuerungsstruktur aus. Im Segment Riickversicherung der
Miinchener-Riick-Gruppe bilden wir die Aktivitaten des Geschaftsfelds Riick-
versicherung ab. Dazu gehéren neben der Schaden-, Unfall- und Lebensriick-
versicherung auch die Gesellschaften mit anderen Geschaftsmodellen wie
unsere Spezialerstversicherer, soweit sie von der Riickversicherungsorganisa-
tion gesteuert werden, und sogenannte ,Managing General Agents” Daneben
umfasst das Segment auch die Krankenruckversicherung sowie die aus der
Rickversicherungsorganisation gesteuerten Spezialversicherer des auslan-
dischen Krankenerstversicherungsgeschafts. Zusammen mit von ERGO be-
triebenem ausldandischen Krankenerstversicherungsgeschéft bilden diese
Aktivitdten unser Geschéaftsfeld International Health, das seit Kurzem unter
der Marke Munich Health auftritt, das wir aber aufgrund seines derzeit ge-
ringen Umfangs noch nicht als eigenes Geschéaftssegment ausweisen. Auf-
grund von IFRS 8 wird im Gegensatz zu unserer in der Vergangenheit nach IAS
14, Segmentberichterstattung, vorgenommenen Segmentierung das Geschaft
des Watkins Syndikats basierend auf der internen Steuerung nicht mehr im
Segment Erstversicherung, sondern im Segment Riickversicherung ausge-
wiesen.
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Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Aufgrund der Ubernahme der Européischen Reiseversicherung und der
Mercur Assistance (,,Mercur”) durch die ERGO Versicherungsgruppe zum

1. Januar 2009 sowie des Ausweises des Watkins Syndikats im Segment
Rickversicherung entspricht unser Segment Erstversicherung nun dem von
der ERGO-Gruppe betriebenen Geschaéft einschlielich ihrer ausldndischen
Krankenerstversicherer, die zum Geschéaftsfeld Munich Health gehéren. Mit
ERGO ist es der Miinchener-Riick-Gruppe maoglich, auf dem Markt der Risiken
die gesamte Wertschopfungskette abzudecken. Dabei heben wir Synergien
und mindern durch die bessere Diversifikation gleichzeitig das notwendige
Risikokapital in der Gruppe. Aufgrund der Erstanwendung des IFRS 8 ergeben
sich Anderungen auch beim Ausweis innerhalb des Geschéftssegments Erst-
versicherung: Wir weisen nun die Segmente Lebens- und Gesundheitserst-
versicherung aufgrund ihres signifikanten Volumens und der separaten
Steuerung voneinander getrennt aus. Aul3erdem werden die von der ERGO
Ubernommene Européische Reiseversicherung und Mercur nicht mehrim
Segment Schaden- und Unfallerstversicherung ausgewiesen, sondern im
Segment Gesundheitserstversicherung.
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Wichtige Kennzahlen der Riickversicherung’

Rickversicherung

— Zufriedenstellende Vertragserneuerung zum 1. Januar 2009;
weitere Preissteigerungen erwartet

— Schaden-Kosten-Quote von 97,3 %

— Kapitalanlageergebnis von Finanzkrise gepragt bei 0,9 Milliarden €

— Konzernergebnis von 0,7 Milliarden €

Q12009 Q120082

Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 5,9 5,6
Schadenquote Schaden/Unfall % 68,9 74,8
Kostenquote Schaden/Unfall % 28,4 28,9
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 97,3 103,7
davon Naturkatastrophen %-Punkte 5,6 10,7
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € 315 303
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 888 993
Operatives Ergebnis Mio. € 851 844
Konzernergebnis Mio. € 665 579
davon Minderheitsanteile Mio. € - -
31.3.2009 31.12.2008

Kapitalanlagen Mrd. € 80,2 78,4
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 58,5 55,8

" Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung IFRS 8.

2 Angepasst aufgrund IAS 8.

Das Rickversicherungsgeschaft der Miinchener-Rick-Gruppe verlief im ersten
Quartal 2009 insgesamt zufriedenstellend, was sich im Konzernergebnis von
665 (579) Millionen € widerspiegelt. Das operative Ergebnis lag bei 851 (844)
Millionen €. Im Berichtszeitraum konnten wir in der Riickversicherung aufgrund
unseres breit diversifizierten profitablen Geschafts und der geringeren Anzahl
von Grof3schaden ein zufriedenstellendes versicherungstechnisches Ergebnis
von 315 (303) Millionen € erzielen. Auf den technischen Zinsertrag entfallen
dabei 358 (494) Millionen €. Durch unsere ausgewogene Kapitalanlagepolitik
haben wir es trotz der Turbulenzen an den Finanzmarkten geschafft, im
Berichtszeitraum ein solides Kapitalanlageergebnis von 888 (993) Millionen €
in der Riickversicherung zu erwirtschaften.

Mit dem gezielten internationalen Geschaftsausbau eroffnen sich weitere
Gewinnperspektiven flir die Miinchener Riick. Durch die im Dezember 2008
vereinbarte und Ende des ersten Quartals 2009 vollzogene Ubernahme der
Hartford Steam Boiler Group (,,HSB Group”) setzen wir unsere US-Strategie
konsequent fort, unser Geschéft in ertragreichen und von hoher Expertise
gepragten Nischensegmenten weiter auszubauen. Das Kernstlick der HSB
Group ist die Hartford Steam Boiler Inspection and Insurance Company (HSB)
mit Sitz in Hartford, Connecticut, eine der gréf3ten Versicherungs- und Inspek-
tionsgesellschaften fur technische Risiken in den USA. Die HSB gehort zu

den Marktflihrern bei Versicherungen gegen den Ausfall von Maschinen oder
technischen Anlagen sowie flir Inspektions-, Zertifizierungs- und Ingenieurs-
dienstleistungen. Die HSB Group erzielte 2008 einen Gewinn nach Steuern
von 31 (188) Millionen US$, ihre Bruttopramien betrugen 2008 930 (920) Milli-
onen US$ (alle Zahlen basierend auf US-GAAP). Der vorlédufige Kaufpreis ohne
Anschaffungsnebenkosten fiir 100 % des Aktienkapitals der HSB Group lag bei
rund 739 Millionen US$ (555 Millionen €).
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Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Unsere Beitragseinnahmen sind gegenuber dem Vorjahreszeitraum im
Wesentlichen durch Zukaufe um 6,5 % auf 5,9 (5,6) Milliarden € gestiegen.
Wahrungsbereinigt ist der Umsatz um 5,0 % gestiegen.

Bruttobeitrage nach Ressorts Q12009

Special and Financial Risks 15 (11) %
\
‘ _ Life/HealthCare 32 (31)%

Europe and .~
Latin America 16 (20) %

Germany, Asia Pacific
and Africa 12 (15) %

\ Global Clients and North America 25 (23) %

Im Rickversicherungssegment Leben und Gesundheit erhohten sich unsere
Beitragseinnahmen um 10,1 % auf 1,8 (1,7) Milliarden €. Bei unveranderten
Wechselkursen waren die Beitrdage um 9,9 % gestiegen.

In der Schaden- und Unfallriickversicherung, in der nun auch das Watkins
Syndikat ausgewiesen wird, legten unsere Beitrdge um 4,9 % auf 4,1 (3,9) Milli-
arden € zu. Ohne Wechselkurseffekte wére der Umsatz im Vergleich zum Vor-
jahresquartal um 2,7 % gestiegen.

Die Muinchener Rick hat zum 1. Januar 2009 rund zwei Drittel ihres Vertrags-
geschifts in der Schaden- und Unfallrlickversicherung erneuert. Das ent-
spricht einem Pramienvolumen von ca. 8,3 Milliarden €. Die Entwicklung von
Preisen und Bedingungen war je nach Sparte und Region sehr unterschiedlich.
Insgesamt konnten wir marktweit stabile oder hohere Preise verbuchen. Von
dem zur Erneuerung anstehenden Geschaft wurden ca. 18 % vor allem wegen
unzureichender Preise nicht erneuert. Neugeschaft in attraktiveren Segmenten
zeichneten wir in H6he von ca. 1 Milliarde €. Zusammen mit dem erneuerten
Geschaft und einer leichten Steigerung von Anteilen an bereits bestehendem
Geschaft ergibt sich insgesamt ein Riickgang beim Pramienvolumen um 3%
auf rund 8 Milliarden €. Das Preisniveau hat sich im Vergleich zum Vorjahr um
2,6 % verbessert, ein Plus, das fast ausschlie3lich dazu erforderlich ist, die
niedrigeren Zinseinnahmen infolge des stark gesunkenen risikofreien Zins-
niveaus zu kompensieren. Es ist deshalb allenfalls befriedigend, und unsere
Erwartungen in die Erneuerung erfillten sich damit nicht vollstandig. Die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung mit ihren Auswirkungen auf Kapitalbasis
und Kapitalanlageertrage der Unternehmen der Assekuranz hat noch nicht
auf allen Markten dazu gefuhrt, dass die Akteure die Notwendigkeit fur konse-
quent risikoadaquate Preise und Bedingungen erkennen. Wir sind aber insge-
samt mit der Verbesserung der Qualitdt und Profitabilitdt unseres Portfolios
zufrieden.
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Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Fir die noch ausstehenden Erneuerungsrunden in diesem Jahr gehen wir von
einer weiteren Verhartung des Marktes und somit einem hoheren Preisniveau
aus. Aus der Finanzkrise ist eine scharfe Rezession geworden. Die Folgen fir
die Erst- und Riickversicherung sind noch nicht vollstdndig absehbar. Offen-
sichtlich haben sich aber die Kapitalbasis und damit auch die Kapazitat der
Marktteilnehmer splrbar reduziert, und kapitalmarktbasierte Instrumente sind
zumindest voribergehend weggebrochen oder nur sehr teuer platzierbar. Da
zusétzlich der risikofreie Zins in den vergangenen Monaten auf ein sehr nied-
riges Niveau gesunken und die Kapitalkosten gestiegen sind, miissten die Ver-
sicherungspramien und insbesondere die Rlickversicherungspramien eigent-
lich auf breiter Front steigen.

Die Schaden-Kosten-Quote nach den ersten drei Monaten entspricht mit 97,3
(103,7) % unseren Erwartungen. Die Gesamtbelastung durch GroRRschaden

ist in der Schaden-Kosten-Quote mit 8,5 (17,8) % enthalten. Die Belastung aus
Naturkatastrophen fallt ebenso wie die Belastung aus von Menschen verur-
sachten Schadenereignissen im Vergleich zum Vorjahresquartal geringer aus.
Im ersten Quartal wurden 187 (346) Millionen € fiir Naturkatastrophen und

98 (234) Millionen € fiir von Menschen verursachte Schadenereignisse bezahlt
oder reserviert. Als gro3te Einzelschaden sind zwei Naturkatastrophen zu nen-
nen: Fir den Wintersturm Klaus, der vor allem in Frankreich und Spanien hohe
Schéaden verursachte, haben wir mit ca. 80 Millionen € vorgesorgt. Bei dem
zweiten Gro3schaden handelte es sich um die verheerenden Buschfeuer im
australischen Bundesstaat Victoria, fiir die wir mit rund 65 Millionen € Vorsorge
getroffen haben.
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Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Erstversicherung

— Gesamte Beitragseinnahmen legen auf 5,0 Milliarden € zu — internationales
Geschaft mit Beitragsplus

— Schaden-Kosten-Quote mit 96,3 % auf akzeptablem Niveau

— Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte und Zinsabsicherungen
belasten

— Konzernergebnis von -72 Millionen €

Wichtige Kennzahlen der Erstversicherung’'

Q12009 Q12008

Gesamte Beitragseinnahmen Mrd. € 5,0 4,9
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 4,7 4,6
Schadenquote Schaden/Unfall % 63,1 53,56
Kostenquote Schaden/Unfall % 33,3 32,1
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 96,4 85,6
Schaden-Kosten-Quote Rechtsschutz % 95,9 95,6
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall inkl. Rechtsschutz % 96,3 878
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € 259 343
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 735 717
Operatives Ergebnis Mio. € 77 314
Konzernergebnis Mio. € -72 171
davon Minderheitsanteile Mio. € 4 10
31.3.2009 31.12.2008

Kapitalanlagen Mrd. € 14,5 114,0
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 102,2 101,4

" Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung IFRS 8.

Die Ergebnisse der ERGO litten im ersten Quartal noch unter den Folgen der
Finanzkrise. Das Konzernergebnis des Erstversicherungssegments belauft
sich nach Steuern auf-72 (171) Millionen €, das operative Ergebnis auf 77
(314) Millionen €. Das versicherungstechnische Ergebnis betrug 259 (343) Mil-
lionen €. Der technische Zinsertrag liegt bei 855 (684) Millionen €. Fiir den
Berichtszeitraum betragt das Kapitalanlageergebnis der Erstversicherung
735 Millionen €, wahrend es sich im Vorjahresquartal auf 717 Millionen €
belief. Die Schaden-Kosten-Quote im Segment Schaden und Unfall liegt trotz
des langen und harten Winters im ersten Quartal mit 96,3 (87,8) % auf einem
akzeptablen Niveau. Ausschlaggebend flir den Ergebnisriickgang gegentber
dem ersten Quartal 2008 waren neben nochmaligen Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte auch Wertminderungen bei den Kapitalanlagen.
Bei den Derivaten, die wir in der Lebensversicherung zur Absicherung gegen
eine lang anhaltende Niedrigzinsphase verwenden, mussten wir erhebliche
Abschreibungen vornehmen, weil Zinsen gestiegen und Volatilitdten gesun-
ken sind — an sich eine erfreuliche Entwicklung, die unsere langfristigen 6ko-
nomischen Ergebnisse verbessert. AuBerdem haben die sich verschlechtern-
den Rahmenbedingungen durch das Ubergreifen der Finanzkrise auf die
Realwirtschaft dazu gefiihrt, dass wir die Geschéftspldne unserer internatio-
nalen Gesellschaften kritisch Gberprift und zum Teil nach unten korrigiert
haben. Deswegen haben wir nochmals Abschreibungen auf Geschéafts- oder
Firmenwerte in Hohe von 81 Millionen € vorgenommen, insbesondere auf die
Osterreichische Bank Austria Creditanstalt Versicherung (BACAV).
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Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Die gesamten Beitragseinnahmen weisen uber alle Sparten ein Plus von 3,3 %
auf und belaufen sich auf 5,0 (4,9) Milliarden €. Wachstum konnten wir vor
allem im internationalen Geschéft erzielen, besonders in der Lebensversiche-
rung. Obwohl wir Gber 90 % unseres Erstversicherungsumsatzes im Euro-
Raum erzielen, haben die starken Wechselkursriickgdnge besonders des
polnischen Zloty und der tiirkischen Lira das Wachstum des internationalen
Geschafts mit 1,6 % belastet. Die gebuchten Bruttobeitrage wuchsen auf 4,7
(4,6) Milliarden €. Hierin nicht enthalten sind die Sparbeitrdge aus fondsge-
bundenen Lebensversicherungen oder Kapitalisierungsprodukten wie der
Riester-Rente in Deutschland.

Bruttobeitrage nach Sparten Q1 2009'

Rechtsschutz 5 (5) %

|

> Schaden/Unfall 29 (30) %

Gesundheit 34 (34)% —_

\ Leben 32 (31)%

"Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung IFRS 8.

Unsere Lebenserstversicherer erzielten im ersten Quartal 2009 Gesamtbeitrdge
von 1,8 (1,7) Milliarden €. Im Inland war ein Riickgang von 1,7 % auf 1,36 (1,38)
Milliarden € zu verzeichnen. Das deutsche Neugeschéaft war gegentliber dem
Vorjahresquartal erwartungsgemal ricklaufig, das Jahresbeitragsaquivalent
(Annual Premium Equivalent, APE)" lag bei 165 Millionen € und damit um
32,8 % niedriger. MalRRgeblich fiir den starken Riickgang war vor allem ein Basis-
effekt: Anfang 2008 hatte die vierte und letzte Forderstufe bei Riester-Policen
das Neugeschift stark erhoht. Bereinigt um diesen Effekt hatte das deutsche
Neugeschéft um 9,5 % unter dem Vorjahresquartal gelegen. Vertrieblich ge-
sehen verlief das erste Quartal 2009 besser als das Vergleichsquartal des Vor-
jahres; gerade tiber den Bank- und den Maklervertrieb konnten wir mehr
Geschaft abschlielRen. Das Einmalbeitragsgeschaft, speziell mit klassischen
Rentenversicherungen, entwickelte sich positiv. Im internationalen Geschaft
stiegen die Beitrdge um 44,0 % auf 363 (252) Millionen €, nicht zuletzt, weil

wir zum 30. September 2008 unsere Anteile an der 6sterreichischen BACAV
auf eine Mehrheitsbeteiligung erhoht hatten, so dass deren Beitrage jetzt ent-
halten sind.

Im ersten Quartal 2009 gaben ERGO und die indische HERO Group bekannt,
dass sie das vereinbarte Gemeinschaftsunternehmen fiir Lebensversiche-
rungen in Indien in beiderseitigem Einvernehmen nicht weiter verfolgen wer-
den. Die HERO Group hat ihre geplanten Aktivitdten in diesem Bereich auf
unbestimmte Zeit verschoben. Wir sind trotz der Weltwirtschaftskrise vom
langfristigen Potenzial des indischen Lebensversicherungsmarkts tiberzeugt
und werden den Markteintritt weiter betreiben.

1 Das Jahresbeitragsdquivalent entspricht dem laufenden Beitrag zuziiglich 10 % der Einmal-
beitrage.
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Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Im Erstversicherungssegment Gesundheit legten die Beitragseinnahmen in
den ersten drei Monaten 2009 um 2,3 % auf 1,59 (1,55) Milliarden € zu. Wir wei-
sen die Européische Reiseversicherung und Mercur nun hier und nicht mehr
im Segment Schaden- und Unfallerstversicherung aus, die Vorjahreszahlen
wurden entsprechend angepasst. Im Inland war ein Anstieg um 1,8 % auf 1,3
(1,2) Milliarden € zu verzeichnen. Das deutsche Geschéaft mit Ergdnzungsver-
sicherungen wuchs um 6,0 %, wahrend die Beitragseinnahmen in der Voll-
versicherung nur um 0,8 % zunahmen. Hier machte sich auch weiterhin die
Gesundheitsreform in Deutschland bemerkbar. Erfreulicherweise konnten wir
im ersten Quartal 2009 das Neugeschaft in der Vollversicherung um 9,5 % stei-
gern, was wir als Erfolg der Einflihrung unserer neuen Tarife sehen. Die Bei-
tragseinnahmen im internationalen Geschéft zeigten wiederum ein erfreuliches
Plus von 4,4 % auf 330 (316) Millionen €. Dies ist vor allem auf hohe Zuwéchse
in Spanien und Belgien zuriickzufiihren.

Im Segment Schaden- und Unfallerstversicherung erzielten wir in den ersten
drei Monaten 2009 Beitragseinnahmen von 1,63 (1,62) Milliarden €. Die
Europaische Reiseversicherung und Mercur sind nun im Erstversicherungs-
segment Gesundheit berlicksichtigt, wahrend das Watkins Syndikat in der
Rickversicherung ausgewiesen wird. Der Anstieg um 0,4 % basiert auf dem
internationalen Geschéft. Dieses konnte mit einem Zuwachs von 2,7 % auf
495 (482) Millionen € zulegen; dem Zuwachs der Beitragseinnahmen durch
die stidkoreanische ERGO Daum Direct standen erhebliche negative Wechsel-
kurseffekte gegentiber. In Deutschland blieben die Beitragseinnahmen mit
1,13 (1,14) Milliarden € um 0,6 % unter dem Vorjahresniveau.

Die Schaden-Kosten-Quote lag mit 96,3 % auf einem akzeptablen Niveau, aber
deutlich tiber dem exzellenten Vorjahresquartal mit 87,8 %; 2008 hatte ein
milder Winter mit glinstigerem Schadenverlauf die Zahlen des ersten Quartals
positiv beeinflusst, wahrend der Winter im Jahr 2009 auRergewdhnlich lange
andauerte.

Miinchener-Riick-Gruppe Quartalsbericht 1/2009 15



Zwischenlagebericht Geschéftsverlauf

Ergebnis aus Kapitalanlagen®

Entwicklung der Kapitalanlagen

— GroRte Finanz- und Wirtschaftskrise seit Jahrzehnten setzt sich auch im
ersten Quartal 2009 fort

- Ausgewogene Anlagepolitik begrenzt Belastungen

— Kapitalanlagebestand wird mal3geblich durch festverzinsliche Wertpapiere
und Darlehen bestimmt

— Kapitalanlageergebnis von 1,4 Milliarden € deutlich unter Vorjahresniveau

Unsere Kapitalanlagestrategie orientiert sich im Rahmen des Asset-Liability-
Managements an der Struktur der Passiva. Die Charakteristika der Verpflich-
tungen aus dem Versicherungsgeschaft sowie Abhdngigkeiten von volks-
wirtschaftlichen Faktoren wie Zins, Wahrung und Inflation sind entscheidend
bei der Auswahl der Kapitalanlagen. So wird unser Vermdgen gegentiber
Schwankungen auf den Kapitalmarkten teilweise stabilisiert.

Die Zahlungsfahigkeit der Minchener-Riick-Gruppe stellen detaillierte, konzern-
weite Liquiditatsplanungen sicher. Generell generiert die Miinchener-Riick-
Gruppe signifikante Liquiditat aus ihren Prdmieneinnahmen, laufenden Kapital-
anlageertragen und Falligkeiten von Rlckzahlungen. AuRerdem legen wir
besonderen Wert auf die Bonitat und Fungibilitat unserer Kapitalanlagen, so
dass wir insgesamt liber eine hohe Liquiditat verfligen.

Q12009 Q12008 Veranderung

Mio. € Mio. € in%

Laufende Ertrage 1.744 1.773 -1,6
Zu-/Abschreibungen -542 -508 -6,7
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 359 742 -51,6
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -196 -332 41,0

Gesamt m 1.675 -18,5
"Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung IFRS 8.
Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten’
Q12009 Q12008 Veraénderung
Mio. € Mio. € in%
Grundvermdgen 85 9 844,4
Anteile an verbundenen Unternehmen -9 -2 -350,0
Anteile an assoziierten Unternehmen -47 47 -
Hypothekendarlehen und iibrige Darlehen 457 402 13,7
Sonstige Wertpapiere 980 1.429 -31,4
Depotforderungen und sonstige Kapitalanlagen 43 72 -40,3
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen -42 -193 78,2
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, sonstige Aufwendungen 102 89 14,6
Gesamt | 1365 1,675 -185

"Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung IFRS 8.

Von Januar bis Méarz 2009 sank das Kapitalanlageergebnis der Miinchener-
Ruck-Gruppe im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 18,5 %; ausschlagge-
bend dafiir sind die weiterhin hohen Risikozuschlage, die im Berichtszeitraum
im Zuge von Umschichtungen zu einem riicklaufigen Abgangsergebnis im
Bereich der festverzinslichen Wertpapiere flihrten.
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Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Die laufenden Kapitalanlageertrage bewegten sich nahezu auf Vorjahres-
niveau; dies ist vor allem auf héhere Zinszahlungen im Zuge eines im Vorjah-
resvergleich deutlich gestiegenen Bestands an festverzinslichen Wertpapieren
und Darlehen zurlickzufiihren. Die gezielte Umschichtung von Aktien in Zins-
trager und der damit verbundene Bestandsaufbau konnten unter anderem die
Auswirkungen der deutlich rtickldufigen Dividendenzahlungen sowie Ertréage
aus assoziierten Unternehmen zum Grol3teil kompensieren.

In den ersten drei Monaten des Geschaftsjahres belief sich unser Ergebnis aus
Zu- und Abschreibungen auf -542 (-508) Millionen €. Dieser leichte Riickgang
resultiert unter anderem daraus, dass wir im Vergleich zum Vorjahr im Berichts-
zeitraum relativ hohe Wertberichtigungen auf unsere festverzinslichen Wert-
papiere und Darlehen von 100 (20) Millionen € vornehmen mussten. Gegen-
laufig wirkte die deutlich niedrigere wirtschaftliche Aktienquote, die wir im
Zeitablauf unter anderem durch Verkaufe sowie den Aufbau weiterer Absiche-
rungsinstrumente erreichten.

Von Januar bis Méarz 2009 nahmen wir Abschreibungen von 267 (1.332) Millio-
nen € auf unsere nichtfestverzinslichen Wertpapiere der Kategorie ,jederzeit
verdufBRerbar” vor, welche sich fast ausschlie3lich auf unsere Aktienbestdnde
beziehen. Unsere Zuschreibungen von 418 (1.159) Millionen € entfielen mit 413
(1.131) Millionen € nahezu vollstandig auf Derivate, wovon 299 (1.071) Millio-
nen € Derivate mit nichtfestverzinslichem Grundgeschéaft betrafen. Insgesamt
ergab sich per saldo ein Ergebnis aus Zu- und Abschreibungen aus Derivaten
von -129 (887) Millionen €.

Weiterhin fiihrte die Neubewertung des gesamten Bestands an festverzins-
lichen Wertpapieren der Kategorie ,jederzeit verduBerbar” der Miinchener-
Ruck-Gruppe im Berichtszeitraum neben Verdanderungen im Eigenkapital zu
Abschreibungen von rund 98 (21) Millionen €'. Auf unsere Kreditstrukturen
nahmen wirWertberichtigungen im mittleren zweistelligen Millionenbereich
vor; betroffen waren insbesondere die Mortgage-backed Securities und Colla-
teralized Debt Obligations. Da im Bereich der Genussscheineg, stillen Beteili-
gungen und dhnlicher Eigenkapitalinstrumente des Bankensektors die Gefahr
moglicher Ausfélle von Zinszahlungen besteht, nahmen wir in den Monaten
Januar bis Marz Abschreibungen im mittleren zweistelligen Millionenbereich
auf solche Titel vor.

Trotz dieses im Vergleich zum Vorjahr hoheren Abschreibungsvolumens
konnen wir weitere Abschreibungen nicht ausschliel3en, falls sich die aktuell
schwierigen wirtschaftlichen Zustdnde fortsetzen. Das Risiko eines weiteren
moglichen Wertminderungsbedarfs sehen wir besonders im Bereich der
sogenannten Tier-1- und Upper-Tier-2-Instrumente unseres Bankenexposures,
wie bei den bereits zum Teil wertberichtigten Genussscheinen. Insgesamt
umfasst unsere Exponierung in diesen Titeln zum Stichtag 436 Millionen € zu
Marktwerten.

1 Zu weiterfuhrenden Informationen zu Wertminderungstests bei festverzinslichen Wertpapieren
der Kategorie ,jederzeit verduRRerbar” siehe Seite 101 des Geschéaftsberichts 2008 der
Miinchener-Rick-Gruppe.
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Zwischenlagebericht Geschéftsverlauf

Kapitalanlagen nach Anlagearten-2

Im Berichtszeitraum erzielten wir mit 359 (742) Millionen € ein deutlich rick-
laufiges Ergebnis aus Abgangsgewinnen und -verlusten im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum. Dabei generierten wir Abgangsgewinne, die besonders
aus félligen bzw. geschlossenen derivativen Finanzinstrumenten resultieren.
Diese hatten wir zur Absicherung unseres Aktienportfolios erworben, und

ihre Wertentwicklung profitierte von den weiterhin schwachen Aktienmarkten.
Zudem veraulRerten wir im ersten Quartal 2009 Aktienpakete, die wir bereits
vor der Finanzkrise bilanziell wertgesichert hatten und deren Verkauf zur
Auflosung zuvor unrealisierter Gewinne fluihrte. So erzielten wir im Berichts-
zeitraum per saldo ein Abgangsergebnis von 408 (397) Millionen € aus nicht-
festverzinslichen Wertpapieren der Kategorie , jederzeit verduf3erbar” und
Derivaten mit nichtfestverzinslichem Grundgeschéft. Im Vorjahresvergleich
wurden diese Effekte jedoch Gberkompensiert durch das stark riicklaufige
Abgangsergebnis von -87 (319) Millionen € bei unseren festverzinslichen
Wertpapieren. Im Rahmen von Umschichtungen unseres Kapitalanlagebestan-
des realisierten wir dabei aufgrund der noch immer hohen Risikozuschlége
entsprechende Verluste.

Aus den Kapitalanlagen, die wir flir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen halten, erwirtschafteten wir im Berichtszeitraum
ein Ergebnis von -42 (-193) Millionen €. Dies weisen wir im Kapitalanlage-
ergebnis unter Sonstige Ertrage/Aufwendungen aus.

Rickversicherung Erstversicherung Asset- Gesamt
management
Leben/ Schaden/ Leben Gesundheit Schaden/
Gesundheit Unfall Unfall
in Mio.€ 31.3. 31.12. 31.3. 3112. 31.3.  31.12. 31.3. 31.12. 31.3. 31.12. 31.3. 31.12. 31.3. 3112
2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Grundstiicke und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken 385 399 708 696 1.864 1.874 620 612 93 90 60 61 3.730 3.732
Anteile an verbundenen
Unternehmen 33 35 55 59 9 9 31 30 78 89 13 12 219 234
Anteile an assoziierten
Unternehmen 77 84 145 178 235 257 115 106 185 291 46 48 803 964
Darlehen 256 257 445 417 26.964 25.911 12.825 11.695 2.192 2.145 1 1 42.683 40.426
Sonstige Wertpapiere,
gehalten bis zur Endfalligkeit - - - - 128 138 - - 3 5 - - 131 143
Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauBBerbar
Festverzinslich 11.048 11.057 44.224 42.836 37.147 36.609 12.327 12.602 4.935 4.781 48 23 109.729 107.908
Nichtfestverzinslich 358 400 1737 1.888 2.045 3.126 393 558 761 943 20 21 5314 6.936
Sonstige Wertpapiere,
erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet
Handelsbestédnde
Festverzinslich 5 6 641 627 56 62 - - - - - - 702 695
Nichtfestverzinslich 1 1 26 23 3 3 4 3 - - - - 34 30
Derivate 233 204 321 269 525 1.177 55 225 20 40 - - 1154 1915
Besténde, als erfolgswirksam
zum Zeitwert bewertet
klassifiziert
Festverzinslich - - - - 455 482 - - - - - - 455 482
Nichtfestverzinslich - - - - 23 - - - - - - - 23 -
Depotforderungen 5.440 5.288 1.224 1.269 88 85 1 1 3 3 - - 6.756 6.646
Sonstige Kapitalanlagen 249 124 493 268 865 966 68 128 522 220 150 286 2.347 1.992
Kapitalanlagen fiir Rechnung
und Risiko von Inhabern von
Lebenversicherungspolicen - - - - 2958 2.873 1 1 - - - - 2959 2874
Gesamt 17.855 TN 48.530 Akt 7357200y 25.961 My s.607 e as52RENEr) 174.977

"Nach Eliminierung segmenttibergreifender konzerninterner Geschaftsvorfalle.
2 Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung IFRS 8.
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Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauRerbar

Zwischenlagebericht Geschaftsverlauf

Der Bestand an Kapitalanlagen zu Bilanzwerten stieg seit Jahresbeginn leicht
um 2,1 Milliarden € bzw. 1,2 %. Wesentlichen Einfluss auf diesen Anstieg
hatten Wahrungskursgewinne von 1,5 Milliarden € vor allem dank steigender
Wahrungskurse flir unsere groR3en Kapitalanlagebestdnde in US-Dollar, Pfund
Sterling und Kanadischem Dollar. Ihnen stehen in der Regel gleichgerichtete
Bewegungen der in Fremdwéahrung bestehenden Verpflichtungen gegeniiber,
so dass sich flir uns aus solchen Wahrungsbewegungen nur geringe Ver-
maogensverdnderungen ergeben. Darliber hinaus haben wir verstarkt in fest-
verzinsliche Wertpapiere und Darlehen angelegt. Demgegentiber ging unser
Aktienbestand durch Marktwertriickgdnge sowie einen gezielten Abbau zu-
riick. Aufgrund der Zinsentwicklung sank der Saldo unserer unrealisierten
Gewinne und Verluste auf unsere zu Marktwerten bilanzierten, jederzeit ver-
aulBerbaren festverzinslichen Wertpapiere leicht.

Auch im Geschaftsjahr 2009 setzte sich der Kursverfall, schwerpunktmaldig zu
Jahresbeginn, auf den Aktienmaérkten fort, und weltweit gaben die wichtigsten
Indizes seit Januar erheblich nach. Allein der EURO STOXX 50 verlor in den
ersten drei Monaten weitere 376 Punkte bzw. 15,4 %. Neben diesen Kursriick-
gangen setzten wir auch im ersten Quartal des laufenden Geschaftsjahres den
Abbau unseres Aktienportfolios zu Bilanzwerten inklusive der Anteile an ver-
bundenen und assoziierten Unternehmen durch Verkaufe fort. Dementspre-
chend betrug der Wert zum Stichtag nur noch 4,4 (6,2) Milliarden €. Der Anteil
unseres Aktienportfolios inklusive der Anteile an verbundenen und assoziier-
ten Unternehmen zu Marktwerten entspricht 2,6 % unserer gesamten Kapital-
anlagen: ein weiterer Riickgang von 1,0 Prozentpunkten gegentiber Jahres-
beginn. Da wir unsere Aktienbestdnde zu einem grofl3en Teil durch derivative
Finanzinstrumente abgesichert haben, betragt unser wirtschaftliches Aktien-
exposure zum Quartalsende nur noch 1,4 (1,7) % unserer Kapitalanlagen zu
Marktwerten