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ZWISCHENLAGEBERICHT

WIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG

Die Weltwirtschaft befindet sich weiter in der schwersten Re-
zession der Nachkriegszeit. Besonders im ersten Quartal ver-
schlechterte sich die weltweite Wirtschaftsleistung nochmals
erheblich. Im zweiten Quartal verlangsamte sich der globale
Abschwung. Dies wurde vor allem auf die konjunkturellen Stit-
zungsprogramme, die weltweit aufgelegt wurden, zuriickgefiihrt,
sowie auf die MaBnahmen zur Stabilisierung der Finanzmarkte.

Auch in Deutschland war die rezessive Entwicklung im ersten
Quartal starker als erwartet. Das Bruttoinlandsprodukt ging um
3,8 Prozent zurtick, nachdem im vierten Quartal 2008 bereits ein

Minus von 2,2 Prozent verzeichnet wurde. Ursichlich fiir diesen

Einbruch der Konjunktur waren vor allem deutlich sinkende Ex-
porte und niedrigere Investitionen. Positiv wirkte allein der pri-
vate und staatliche Konsum, der leicht anstieg. Das zweite Quar-
tal zeigte erste Ansdtze einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau.
Der starke Riickgang der Wirtschaftsleistung setzte sich nach ers-
ten Schatzungen vorldufig nicht fort. Die Frithindikatoren zeigten
sich ebenfalls nicht mehr so ausgeprédgt pessimistisch.

Der zu erwartende Anstieg der Arbeitslosenquote verzdgerte sich
im ersten Halbjahr, da die Méglichkeiten zur Kurzarbeit massiv
genutzt wurden. Durch den starken Wachstumseinbruch, aber
auch durch die Konjunkturpakete der Bundesregierung wird zu-
dem die staatliche Verschuldung ansteigen. So hatte die Bundes-
regierung fr den Bundeshalt 2010 die hochste Neuverschuldung
in der Geschichte der Bundesrepublik beschlossen.

FINANZMARKTE

Die Finanzmarktkrise und ihre Folgen priagten weiterhin das
Geschehen an den Méarkten. Weltweit unterstiitzten die Noten-
banken die Finanzmérkte durch niedrige Leitzinsen und zusdtz-
liche LiquiditdtsmaBnahmen. Die Europdische Zentraloank (EZB)
senkte den Leitzins in vier Schritten von 2,50 Prozent auf das

seit ihrem Bestehen niedrigste Zinsniveau von 1,00 Prozent.
Durch diese MaBnahmen sind die Zinssatze, insbesondere bei
kiirzeren Laufzeiten, deutlich zuriickgegangen. Bei mittleren
Laufzeiten bis 15 Jahre war hingegen die Entwicklung unein-
heitlich und im langfristigen Segment bis 30 Jahre kam es im
ersten Halbjahr sogar zu nennenswerten Zinssteigerungen. Durch
diese Entwicklung wurde die Zinsstrukturkurve deutlich steiler
und die Inversitdt der Zinsen bei Laufzeiten von liber 20 Jahren
fast normalisiert.

Die Geldmarkte haben noch nicht zur vollen Normalitdt zuriick-
gefunden und mussten deshalb von den Notenbanken gestarkt
werden. Breite 6ffentliche Aufmerksamkeit fand vor allem der

im Juni von der EZB aufgelegte Jahrestender zum Festsatz von
1 Prozent p.a., der von den Kreditinstituten mit 442 Mrd. Euro
stark in Anspruch genommen wurde.

Am Kapitalmarkt hat sich das Emissionsverhalten der Banken
deutlich verdandert. Nachdem zu Jahresanfang vermehrt staats-
garantierte Bonds emittiert und nachgefragt wurden, verschob
sich das Gewicht im zweiten Quartal zugunsten europdischer
Covered Bonds. Insbesondere die EZB sorgte mit ihrer Ankiindi-
gung, bis Mitte 2010 in diesem Wertpapiersegment Ankdufe in
Héhe von 60 Mrd. Euro zu titigen, fiir neuen Schwung an den
Markten.

Nachdem die US-amerikanische Notenbank bereits zu Jahres-
anfang und die Bank von England etwas spéter bei einer fak-
tischen Nullzinspolitik angelangt waren (0,25 und 0,50 Prozent),
wurden zur Stlitzung der Wirtschaft weitere MaBnahmen be-
schlossen: Um die Geldmenge zu erhéhen und Deflationsgefah-
ren vorzubeugen, kauften beide Notenbanken ihre nationalen
Staatsanleihen. Diese Vorgehensweise erzeugte Diskussionen
iber den Wert des US-Dollars als Reservewdhrung und mégliche
zukiinftige Inflationsgefahren.

IMMOBILIENMARKTE

WOHNIMMOBILIENMARKT DEUTSCHLAND
In Deutschland zeigte sich einerseits die Neubautétigkeit weiter-
hin riickldufig. Bis Ende Mai wurden rund 65.000 Baugenehmi-
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gungen fiir Wohnungen erteilt, 8 Prozent weniger als zum
gleichen Zeitpunkt des Vorjahres. Damit wurde erneut ein Tief-
punkt in der langjdhrigen Statistik erreicht.

Andererseits erlebten die Immobilienfinanzierungsmérkte einen
deutlichen Aufschwung. Vor dem Hintergrund niedriger Zinsen
und zunehmender Inflationssorgen stieg die Nachfrage nach

Bestandsimmobilien deutlich an. Fiir zusétzlichen Schub sorgten
Umschuldungen und Modernisierungsdarlehen. Das Marktvolu-
men der privaten Wohnbaufinanzierungen in Deutschland er-

hohte sich somit im ersten Halbjahr 2009 gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum um rund 15 Prozent. Damit einher ging ein Trend
zu konservativeren Finanzierungen. Sogenannte hochauslaufen-
de Finanzierungen - bei denen der Darlehensnehmer nur wenig
oder liberhaupt kein Eigenkapital zum Erwerb aufbringt - wur-
den deutlich weniger vergeben als noch im vergangenen Jahr.

Die gestiegene Nachfrage nach Wohnimmobilien trdgt auch
dazu bei, dass sich die Preise fiir Hiuser und Wohnungen in
Deutschland im Durchschnitt stabil entwickelten. Gerade
Wachstumsregionen verzeichneten zum Teil steigende Kauf-
preise. In Deutschland waren, anders als in einigen westeuro-
pdischen Immobilienmdrkten, in den letzten Jahren keine
Ubertreibungen in der Preisentwicklung zu verzeichnen. Daher
bleiben bislang auch die Auswirkungen der gesamtwirtschaftli-
chen Rezession moderat. Dies fiihrt zu einer hohen Stabilitat
des deutschen Immobilienmarktes.

Allerdings wurde die Baukonjunktur durch die riickldufigen Bau-
genehmigungen in Mitleidenschaft gezogen. Der Wohnungs-

bau verzeichnete im ersten Quartal einen Auftragsriickgang
von 13,6 Prozent. Stiitzend wirkten im Wesentlichen BaumaB3-
nahmen im Bestand. Ein GroBteil davon entfiel auf Modernisie-
rungen und energetische Verbesserungen.

GEWERBEIMMOBILIENMARKT DEUTSCHLAND

Am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt waren die Folgen der
Wirtschafts- und Finanzkrise deutlich zu spiiren. Das Transakti-
onsvolumen ist im ersten Halbjahr im Halbjahresvergleich um
75 Prozent auf rund 3,5 Mrd. Euro eingebrochen, fiel seither

aber nicht mehr unter dieses Niveau. Nachfrage bestand vor
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allem nach innerstadtischen Biro- und Geschéftshiusern. Die
Renditen zeigten sich insbesondere in den immer noch ge-
suchten Toplagen relativ stabil.

Der Vermietungsmarkt blieb durch die Rezession angespannt.
Der Vermietungsumsatz bei Bliroimmobilien ging bis Ende Juni
um rund 30 Prozent zuriick. Solvente Bestandsmieter setzten
daher verstarkt Mietzinssenkungen durch. Die Bliro-Spitzen-
mieten entwickelten sich uneinheitlich: Die Bandbreite in den
flinf deutschen Immobilienhochburgen (Berlin, Disseldorf,
Frankfurt/Main, Hamburg, Miinchen) reicht von Riickgéngen
um 5 bis 9 Prozent bis hin zu stabilen Spitzenmieten.

GEWERBEIMMOBILIENMARKTE INTERNATIONAL

Die Lage an den internationalen Gewerbeimmobilienmarkten
hat sich im ersten Halbjahr 2009 weiter eingetriibt. In den USA
sind die Preise fiir Gewerbeimmobilien seit Anfang 2008 um bis
zu einem Drittel gefallen. Wahrenddessen versuchte die US-No-
tenbank tber ihr TALF-Programm (Term Asset-Backed Securities
Loan Facility Program) auch den Gewerbeimmobilienmarkt zu
stabilisieren. In Europa sank das Volumen an gewerblichen Immo-
bilientransaktionen im ersten Halbjahr um liber 40 Prozent ge-
gentiber dem Vorjahreszeitraum. Insgesamt wechselten Immo-
bilien im Werte von 24 Mrd. Euro den Eigentlimer.

Anzeichen fiir eine Stabilisierung gab es im zweiten Quartal: In
London waren beispielsweise die Anfangsrenditen erstmals seit
Mitte 2007 nicht mehr riicklaufig. Deutsche offene Immobilien-
fonds zeigten eine ansteigende Investmentaktivitdt, aber auch
liquiditdtsstarke Privatinvestoren aus dem arabischen und asiati-
schen Raum nutzten Investitionsgelegenheiten.
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BERICHT ZUR GESCHAFTS-
ENTWICKLUNG

HYPOTHEKENGESCHAFT

Das Hypothekengeschift von Pfandbriefbanken ist maBgeblich
von funktionierenden Immobilien- und Kapitalméarkten abhén-
gig. Beide sind durch die Wirtschafts- und Finanzmarktkrise be-
eintrachtigt. Wir haben deshalb unsere Geschéftsplanung bereits
im Herbst vergangenen Jahres dem verdnderten, schwierigeren
Umfeld angepasst. Ausflhrlich ist die aktuelle Geschaftsplanung
im Geschdftsbericht 2008 beschrieben.

Insgesamt haben wir bis 30. Juni 2009 Hypothekendarlehen in
Héhe von 0,9 Mrd. Euro zugesagt. Diese Zahl ist mit dem Vorjah-
reswert von 1,8 Mrd. Euro nur bedingt vergleichbar, da wir unsere
Ressourcen an die aktuelle Lage angepasst haben.

In der privaten Immobilienfinanzierung war das Marktumfeld
einerseits geprdgt von der erhdhten Nachfrage nach Wohnei-
gentum in Deutschland sowie andererseits von gestiegenen
Refinanzierungsaufschldgen bei gleichzeitig sinkenden Darle-
henszinsen. Zusatzlich verscharften regionale Anbieter und
Versicherungsgesellschaften den Wettbewerb um die glinstigs-
ten Konditionen. Der Druck auf die seit Jahren vergleichsweise
geringen Margen blieb unverdndert bestehen. Die héheren Refi-
nanzierungsaufschldge konnten durch die Anpassung der Aktiv-
Konditionen teilweise ausgeglichen werden.

Unter diesen erschwerten Marktbedingungen konnten wir ein

Neugeschéaftsvolumen von 0,8 Mrd. Euro erzielen. Dies entspricht
gegeniliber dem Vorjahreszeitraum sogar einer Steigerung von

190 Mio. Euro oder 29 Prozent.

Unsere Kooperation mit der Schweizer PostFinance entwickelte
sich aufgrund der hohen Stabilitdt des Schweizer Immobilien-
finanzierungsmarktes weiter planmaBig.

Gewerbliche Immobilientransaktionen sind mit der Wirtschafts-
und Finanzmarktkrise weltweit sehr stark zuriickgegangen. Wir

haben aus diesem Grund in unserem Geschéftsfeld gewerbliche
Immobilienfinanzierungen die weitere Entwicklung der Méarkte
zundchst beobachtet und sind selektiv im Markt vorgegangen. Im
zweiten Quartal zeigten sich erste Ansdtze einer Stabilisierung
der Markte. Aufgrund unserer Refinanzierung tiber den Pfand-
brief haben wir uns weitgehend im Realkreditrahmen bewegt.

Da die Syndizierungsmarkte nach wie vor nur sehr eingeschrankt
funktionieren, wurden in den ersten sechs Monaten des Jahres
keine neuen syndizierten Kredite oder Konsortialfinanzierungen
auf die Biicher genommen.

Die Verbriefungsmarkte haben sich bisher nicht erholt. Die Neu-
emissionsvolumina und die an den Sekundarmarkten gehandelten
Volumina sind noch weit von den friiheren Standen entfernt. Wir
haben deshalb in den ersten sechs Monaten des Jahres keine In-
vestitionen in Mortgage Backed Securities vorgenommen und
planen dies auch derzeit nicht. Die im Bestand befindlichen
Mortgage Backed Securities mit einem Gesamtvolumen von
rund 200 Mio. Euro werden planmaBig bedient und getilgt.

KREDITGESCHAFT MIT STAATEN UND BAN-
KEN SOWIE KOMMUNALFINANZIERUNG

Im derzeitigen Umfeld betreiben wir das Kreditgeschaft mit
Staaten und Banken zuriickhaltend. Die Unsicherheit bezlglich
der zunehmenden Verschuldung von Staaten besteht weiter-
hin, wobei die weitere Entwicklung abzuwarten bleibt.

REFINANZIERUNG

Im Zuge der globalen Finanzmarktkrise wurde zum Ende des
letzten Jahres zuletzt auch der Pfandbrief trotz seiner Qualitts-
merkmale von Spreadausweitungen erfasst. Im ersten Quartal
wurde der Markt durch die Emissionen staatsgarantierter Bank-
anleihen zusétzlich in Anspruch genommen. Nachdem im letzten
Quartal 2008 keine Jumbo-Pfandbriefe begeben wurden, begann
der Jumbo-Markt sich im ersten Quartal 2009 wieder zu beleben,
wenn auch mit erhéhten Spreadaufschldgen.
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Im zweiten Quartal hat sich die Lage weiter aufgehellt. Die

Verwerfungen der Finanzmarktkrise auf den Pfandbrief lieBen
nach, was zur Folge hatte, dass sich die Refinanzierungsauf-
schldage deutlich reduzierten. Zusatzlich starkte die EZB mit

ihrem Programm zum Kauf von Covered Bonds die Mérkte fir
gedeckte Schuldverschreibungen.

In diesem wechselhaften Marktumfeld konnte sich die
MinchenerHyp gut behaupten. Unser Bruttoabsatz an Wert-
papieren lag bei 4,1 Mrd. Euro. Davon entfielen auf Hypothe-
kenpfandbriefe 2,7 Mrd. Euro, auf 6ffentliche Pfandbriefe
0,5 Mrd. Euro und auf ungedeckte Schuldverschreibungen
rund 1 Mrd. Euro.

Beim Geldhandel mit nationalen und internationalen Bankad-
ressen konnten wir unvermindert auf die Refinanzierungsbasis
wie vor der Finanzmarktkrise zurtickgreifen. Ferner bauten wir
den Absatz von Schuldverschreibungen im FinanzVerbund aus.

Da die weltweiten staatlichen StabilisierungsmaBnahmen fiir

den Bankensektor gegriffen und die von der EZB dem Banken-
apparat zur Verfligung gestellten Liquiditdtsfazilitdten die Geld-
und Kapitalmérkte positiv beeinflusst haben, hat sich das Ver-
trauen auf den Finanzmarkten wieder deutlich erholt. Aufgrund

unseres Emissionsstandings und der verbesserten Rahmenbedin-
gungen konnten wir unsere Liquiditdtserfordernisse problemlos
befriedigen. Erfreulich ist fiir uns insbesondere auch, dass sich

unsere Emissionsspreads unter den durchschnittlichen Aufschl-
gen anderer Pfandbriefbanken bewegten.

BERICHT ZUR ERTRAGS-, FINANZ-
UND VERMOGENSLAGE

BILANZENTWICKLUNG

Die Bilanzsumme hielt sich mit 36,2 Mrd. Euro auf dem Niveau
des Jahresendes 2008.

Unsere Bestdnde an Hypotheken- und sonstigen Baufinan-
zierungsdarlehen erhéhten sich um rund 400 Mio. Euro auf

16,4 Mrd. Euro. Das Bestandsvolumen bei Krediten an Staaten
und Banken verringerte sich planmaBig um Gber 700 Mio. Euro
auf 14,8 Mrd. Euro. Die Refinanzierungsmittel gingen um

1,4 Mrd. Euro auf 30,3 Mrd. Euro zuriick.

Das haftende Eigenkapital reduzierte sich geringfligig auf
985,6 Mio. Euro. Das Kernkapital betrdgt 632,3 Mio. Euro. Die
Kernkapitalquote belduft sich zum 30. Juni 2009 auf 5,6 Prozent
und die Gesamtkapitalquote auf 8,7 Prozent.

ERTRAGSENTWICKLUNG

Wir konnten unsere Ertragssituation im ersten Halbjahr 2009
trotz der andauernden Finanzmarktkrise stabil halten, da wir
uns friihzeitig auf die verdnderten Rahmenbedingungen an

den Immobilien- und Finanzmdrkten eingestellt und erneut ein
solides Kapitalmarktergebnis erzielt haben.

Der Zinsiiberschuss erreicht mit 62,4 Mio. Euro das Vorjahres-
niveau, obwohl wir wie alle anderen Banken auch mit hheren
Refinanzierungsaufschldgen konfrontiert waren. Der Provisions-
aufwand verringerte sich aufgrund unserer angepassten Ge-
schéftsplanung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 0,7 Mio.
Euro auf 13,9 Mio. Euro. Damit ergibt sich ein Zins- und Provisi-
onstiberschuss in Héhe von 48,5 Mio. Euro (+0,8 Mio. Euro).

Der Verwaltungsaufwand wuchs um 3,5 Mio. Euro auf 29,8 Mio.
Euro. Diese Steigerung griindet zum einen in héheren Personal-
aufwendungen, die im Hinblick auf ein urspriinglich héher ge-
plantes Neugeschaft ausgerichtet waren. Zum anderen flihrten
wichtige strategische Projekte zu einem Anstieg der Sachaufwen-
dungen. Die Cost-Income-Ratio erhdhte sich daher auf gut 62
Prozent, nach 55 Prozent zum Ende des ersten Halbjahres 2008.

Das auBerordentliche Ergebnis und das Bewertungsergebnis
Finanzanlagen ergeben zusammen einen Aufwand von
4,9 Mio. Euro.

Zum 30. Juni 2009 ergibt sich somit ein Betriebsergebnis nach
Risikovorsorge von 12,7 Mio. Euro, das um 2,4 Mio. Euro unter
dem Vorjahr liegt.
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RATING

Die Ratingeinstufungen der MiinchenerHyp haben sich im ersten
Halbjahr nicht verdndert. Das Rating erfolgt durch die Rating-
agentur Moody's.

DIE RATINGS DER MUNCHENERHYP IM UBERBLICK:

Rating Ausblick
Offentliche Pfandbriefe Aaa stabil
Hypothekenpfandbriefe Aaa stabil
Langfristige Verbindlichkeiten Aa3 stabil
Kurzfristige Verbindlichkeiten Aa3/P-1 stabil
Fundamentale Finanzkraft C+ stabil

RISIKOBERICHT

Die Geschéafts- und Risikostrategie legt den Handlungsrahmen
fur die wesentlichen Geschéftsaktivitdten der MinchenerHyp

fest. Dabei haben wir uns an die verdnderten Marktbedingungen
unter Beibehaltung der Grundlinien unserer Strategie angepasst.

RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die erste Pfandbriefgesetznovelle, das ,Gesetz zur Fortentwick-
lung des Pfandbriefrechts”, trat am 26. Mdrz 2009 in Kraft. Die
Novelle tragt dazu bei, die hohe Transparenz des deutschen
Pfandbriefs und seine Qualitdt zu erhdhen. Hierzu wird insbe-
sondere eine Liquiditdtsreserve eingeflihrt, die Pfandbriefemit-
tenten mit einer Frist von 180 Tagen vor der Félligkeit ihrer Ver-
bindlichkeiten aus ausstehenden Pfandbriefen und in Deckung
befindlichen Derivategeschaften innerhalb der Deckungsmasse
vorhalten mussen.

TOCHTERGESELLSCHAFTEN

Die Tochtergesellschaften der Miinchener Hypothekenbank -
M-Wert GmbH und M-Service GmbH - haben sich im Berichts-
zeitraum planmaBig entwickelt.

Die M-Service unterstltzt das Workout-Management und das
Immobilienmanagement der MiinchenerHyp. Sie ist zusétzlich
als Inkassounternehmen fiir die MiinchenerHyp tétig. Die In-
kassotatigkeit wurde im ersten Halbjahr 2009 intensiviert und
soll auch im zweiten Halbjahr 2009 sowie im Jahr 2010 weiter
ausgebaut werden.

In beschranktem Umfang verfligt die M-Service tber eigenen
Immobilienbestand aus sogenannten Rettungserwerben. Dieser
Bestand hat sich im ersten Halbjahr 2009 trotz des Abverkaufs
von Objekten geringfiigig erhéht. Fiir das zweite Halbjahr 2009
sowie fiir das Jahr 2010 sind sowoh! die Ubernahme als auch der
Abverkauf von Objekten angedacht.

ORGANE

Die Vertreterversammlung wahlte am 25. April 2009 Herrn
Michael Glos, Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie
a.D., in den Aufsichtsrat. Damit setzt sich der Aufsichtsrat aus
acht Mitgliedern zusammen.

Herr Dr. Louis Hagen hat zum 1. Juli 2009 seine Tatigkeit als
Vorstandsmitglied der MinchenerHyp aufgenommen.

UNTERNEHMENSPLANUNG

Ein wesentlicher Teil der im vergangenen Jahr weiterentwickel-
ten Geschéftspolitik der MiinchenerHyp ist von ausgepragtem

Kostenbewusstsein getragen. Vor dem Hintergrund gestiegener
Aufwande und der an die derzeitige Lage der Immobilien- und

Finanzmarkte angepassten Neugeschaftserwartung haben wir

deshalb ein Projekt zur nachhaltigen Kostensenkung aufgesetzt.

Dessen Ziel ist es, wieder eine dem Geschaftsmodell angemes-

sene Cost-Income-Ratio zu erreichen.
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AUSBLICK

Zu Beginn des zweiten Halbjahres 2009 korrigierten zahlreiche
Forschungsinstitute und Konjunkturexperten sowie auch der
Internationale Wihrungsfonds (IWF) ihre Prognosen fiir 2010
nach oben. Nach deren Einschdtzungen hat die weltweite Rezes-
sion inzwischen ihren Tiefpunkt erreicht. So wird sich dennoch
die Weltwirtschaft im laufenden Jahr noch nicht erholen, viel-
mehr wird die Rezession auch noch das zweite Halbjahr pragen.
Das liegt nach Meinung des IWF vor allem daran, dass die Fi-
nanzmarktkrise von einer allgemeinen Wirtschaftskrise begleitet
ist, wodurch eine schnelle Erholung erschwert wird. Der IWF geht
deshalb davon aus, dass 2009 das globale Bruttoinlandsprodukt
um 1,4 Prozent zuriickgehen wird. Im Jahr 2010 soll dann die
Weltwirtschaft wieder um 2,5 Prozent wachsen, da sich durch die
staatlichen HilfsmaBnahmen vor allem die Finanzmérkte stirker
als zundchst erwartet erholen wiirden.

Fir Deutschland wird von den Konjunkturexperten fiir das Jahr
2009 unverdndert ein bisher beispielloser Einbruch der Wirt-

schaftsleistung erwartet. Nach den Prognosen wird das Brutto-
inlandsprodukt um rund 6 Prozent zuriickgehen. Eine Trendwen-

de kénnte sich friihestens im kommenden Jahr einstellen. So wird
flir 2010 ein leichtes Wachstum um 0,4 Prozent prognostiziert.
Ebenfalls wird damit gerechnet, dass die Arbeitslosigkeit im zwei-
ten Halbjahr 2009 und im Jahr 2010 deutlich ansteigt. Es besteht
die Gefahr, dass dies zu einem Riickgang des bisher noch stabilen
privaten Konsums flihren wird.

Die Inflationsrate im Euroraum wird vorldufig weiter nahe der
Nulllinie verharren, da derzeit weder starke Lohnerhéhungen
noch Konsumnachfrage zu verzeichnen sind. Eine Belastung
kénnte spater durch Steuererhbhungen - zum Abbau der Staats-
defizite - und durch wieder steigende Rohstoffpreise erfolgen.
Die Notenbanken werden somit aller Voraussicht nach vorerst ih-
re expansive Geldpolitik beibehalten und damit einen Beitrag zur
Stabilisierung der Wirtschaft leisten.

Nachdem die Rentenmérkte inzwischen ein sehr niedriges Zinsni-
veau erreicht haben, diirfte mit der erwarteten Stabilisierung der
Weltwirtschaft eher mit steigenden Renditen zu rechnen sein. An

den Finanzmérkten wird mittelfristig die Diskussion Gber Zins-
erhéhungen der Notenbanken zunehmen und dann vor allem
das kurze Laufzeitensegment belasten.

Da sich die Wirtschafts- und Finanzmarktkrise im zweiten Halb-
jahr aller Voraussicht nach nicht abschwédchen wird, ist eine
kurzfristige Erholung der Immobilienmérkte nicht zu erwarten.
In Deutschland diirfte voraussichtlich die Zahl der Baugeneh-
migungen erneut einen historischen Tiefpunkt erreichen. Solan-
ge die Darlehenszinsen niedrig sind, diirfte die Nachfrage nach
Wohnimmobilien aber stabil bleiben. Bei den Geschaftsmdglich-
keiten, die sich daraus fiir unsere Partnerbanken im Verbundge-
schaft ergeben, werden wir diese weiterhin mit einem marktge-
rechten Angebot unterstiitzen.

Gewerbliche Immobilienfinanzierungen werden in Deutschland
und international aufgrund gestiegener Anforderungen mit
héheren Eigenkapitalquoten zu unterlegen sein. Schatzungen
besagen, dass das Investitionsvolumen in Europa im Jahr 2009
mit 50 Mrd. Euro weniger als die Halfte des Vorjahres erreichen
wird, auch wenn das Investoreninteresse im zweiten Halbjahr
voraussichtlich wieder ansteigen wird. Der Vermietermarkt wird
sich weiter zu einem Mietermarkt entwickeln. Somit werden auch
Spitzenlagen erschwinglicher, wodurch sich wiederum der Druck
auf das Mietpreisgeflige in den Randlagen erhoht. Unter diesen
Gegebenheiten werden wir daher weiter nur selektiv gewerbli-
ches Immobilienfinanzierungsgeschaft tatigen. Unser Fokus liegt
auf der Betreuung von Bestandskunden und auf Finanzierungen,
die weitestgehend tber den Pfandbrief refinanziert werden
kénnen.

Die Finanzmarktkrise wird auch im zweiten Halbjahr 2009 und
darliber hinaus wesentliche Parameter unseres Geschiftsmodells
beeinflussen. Wir werden nicht nur deshalb weiterhin laufend
die Chancen und Risiken unseres Geschaftsmodells tberpriifen
und den jeweiligen Marktgegebenheiten anpassen.

Bei der Refinanzierung unserer Ausleihungen und der Deckung
unserer Liquiditatserfordernisse gehen wir nach wie vor nicht
von einer vollstandigen Entspannung der Lage an den Finanz-
markten aus. Die im Ausblick des Geschaftsberichts 2008 zur
Refinanzierungs- und Liquiditdtsplanung angefiihrten Pramissen
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sind im Wesentlichen eingetreten. Vor diesem Hintergrund kann
aus heutiger Sicht die Deckung des Refinanzierungs- und Liqui-
ditatsbedarfs fiir das restliche Jahr 2009 als unproblematisch
eingestuft werden.

Wir streben an, bis Jahresende trotz der anhaltend schwierigen
Rahmenbedingungen wieder ein Betriebsergebnis auf Vorjahres-
niveau ausweisen zu kénnen.

Zusammenfassend bleibt festzustellen, dass angesichts der fort-
bestehenden groBen Unwégbarkeiten hinsichtlich der zukiinf-
tigen Entwicklung der Realwirtschaft und der Finanzmarkte
Prognosen und Vorschaurechnungen nach wie vor mit erhdhten
Unsicherheiten behaftet sind.



&
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BILANZ ZUM 30. JUNI 2009

AKTIVSEITE 30.06.2009 31.12.2008
R € e e
9.241,52
132.228.507,45
13223774897 57137
a) Hypothekendarlehen 8729222168 100410
b)"Kommunalkredite H 1.991.246.828,93 2203058
cj"é‘ndere Forderungen 2.767.843.520,69 2914955
,‘,‘darumer: ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L ST
tiglich fallig € 796.707.57057
B 484638257130 5218423
1607256138884 15593704
612256226581 6451637
18621043415 2 38756
4. Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere
[ é ']“A'hleihen und Schuldveré‘é‘ﬁ"reibungen """"""""""""""" 707077207923 7383814
............ é‘é) von oOffentlichen Erﬁ‘i'&é‘f‘]ten € 1.325.077.255,5‘5"“”'”“““‘ H H
,‘:darumer: ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘
beleihbar bei der
................. Deutschen Bundesbank € 1.128.096.28754
ab) von anderen Emittenten € 5.745.694.823,71 (v6;062.242 )

beleihbar bei der
Deutschen Bundesbank € 5.428.027.691,12

1.439.676.758,61
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PASSIVSEITE 30.06.2009 31.12.2008
€ € Te
' 663.341.649,20
206.398.291 41

4.885.148.019,75

zur Sicherstellung aufgenommener Darlehen
an den Darlehensgeber ausgehandigte
Hypotheken-Namenspfandbriefe € 368.965,89

5.754.887.960,36 4.210.786
2. Vyé‘f‘bindlichkeiten gegeni'iﬂl;ér Kunden
o :; ')mt;égebene Hypotheken—N‘é'fﬁenspfandbriefe """"""""""""" 380168633757 3690250
" b) begebene Gffentliche Namenspfandbriefe 446244800505 4466346
... Q) andere Verbindlichkeiten e 36190077063 o 958292

zur Sicherstellung aufgenommener Darlehen

an den Darlehensgeber ausgehandigte
Hypotheken-Namenspfandbriefe € 5.000.000,00

89.410.141,27 70.860

35.328.867.365,22 35.226.402
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BILANZ ZUM 30. JUNI 2009

AKTIVSEITE 30.06.2009 31.12.2008

6. Beteiligungen und Geschéftsquthaben
bei Genossenschaften

a) Beteiligungen 73.910.525,25 73.911

,,,,,, o
"""""""""""""" é n Kreditinstituten € 1672873218 H H
“WWmk‘)”)”é‘eschéftsguthaben be'imé‘emhossenschaften """"""""""""""""""""""""""""""" 1850000 """"""""""""""""""" 19
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ d . . :

73.929.025,25 73.930
7. A 'ﬁ‘teile an verbundeneur'\mur'iternehmen """"""""""""""""""""""" 11.181.101,64 11181
8. HTHI"‘euhandvermﬁgen ........................ 240.472,98'““‘% 257
B dé}unter;
WWWT}éuhandkredite € 240.475,58 """"""""""""""""""""""""""""""""""
9 """" i'r;lk‘nlaterielle Anlagewef{é """"""""""""""""""" 7.816.371,87

79.788.878,88
65.446.321,82

a) aus dem Emissions- und Darlehensgeschaft 61.724.272,79 79.023
b) andere 1.037.787,43 1.138
62.762.060,22 80.161




PASSIVSEITE

BILANZ ZUM 30. JUNI 2009

30.06.2009 31.12.2008
€ € T€
35.328.867.365,22 35.226.402

chnungsabgrenzung

aus dem Emissions- und Darlehensgeschéft

21.651.537,88

21.651.537,88 22.684
7 ‘‘‘‘‘‘‘ ﬁﬁékste||ungen ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ éjﬂrﬁuckstellungen b . .
und dhnliche Verpflichtungen 24.530.766,00 23.831
e B‘j"SteuerrUckstelIungen """""""""""""""" '1‘.500.(500,00 ............... 1500
o é‘)k‘éndere Ruckstellungen 16.1 50.257,77 .............. 12600
"""""""""""""" H H 36.1 81.023,77'““%‘ 37931
8 Nké‘chrangige Verbindlichkeiten® 116.300.000,00 116300
9. | éﬂeﬂnussrechtskapital """""""""""""""""" 21.474.259,01 57265
'a‘;;rumer; ................................................
vor Ablaufvon zwei Jahren fillig €000
0 Eiugenkapitm ..................................................
'é‘)ﬂgezeichnetes Kapital 37856806769 389495

aa) Geschaftsguthaben € 143.371.655,03

ab) stille Beteiligungen € 235.196.412,66

Verbindlichkeiten aus Bilirgschaften
und Gewdhrleistungsvertragen

276.338.340,75 276.338

(274.804)

(1.534)

5.336.791,04 7.961
660.243.199,48
36.184.717.385,36

106.907.179,49 106.596

14» 15
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR 2009 BIS 30. JUNI 2009

01.01. bis 01.01. bis
AUFWENDUNGEN 30.06.2009 30.06.2008

1.106.243,08

M o (na0)
ab) soziale Abgaben und Aufwendungen fiir
Altersversorgung und Unterstiitzung € 3.525.932,23 (3.050)
. - -
fur Alfé;;Qersorgung € 1.391 92874 .............................
b) andere Verwaltu ngsaufwendungen 11.227.728,05 """"""""""""""""""" 10182
. . 2172800557 24532
5. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 2.099.850,00 1.750
6. Sonstige etricbliche Aufwendungéﬁ ........................................................................................................ 98279590 .................................. 2ary
7. Abschreibur'l‘ééﬁmund Wertberichtiga‘r'i';(j‘én auf : B
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft 7.747.750,81 10.424
8. Steuern vomml‘Eﬂi'ﬁ‘kommen und vom Ertrag .......... 384.581,13 1963
9. Sonstige Steﬁ"e';ﬁ, soweit nicht untef """""""""""""""""""""""""""""""""""""
«Sonstige betriebliche Aufwendungen” ausgewiesen ‘ 43.951,26 47
10. Aufgrund elner Gewinngemeinschaf"c‘,weines .............................
Gewinnabfiihrungs- oder eines Teilgewinn-
abfiihrungsvertrags abgefiihrte Gewinne 7.536.227,01 7.437
- C amsss sem

Summe der Aufwendungen 762.253.128,29 807.303




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

01.01. bis

16» 17

01.01. bis

ERTRAGE 30.06.2009 30.06.2008
e
b) aus festverzinslichen Wertpapieren
und Schuldbuchforderungen 149.495.030,35 168.805
e et Do h ... e 789526
2Laufende g T—
........... é )aus Aktien und anderenmﬁ‘i'ght
festverzinslichen Wertpapieren 5.008.579,66 5.823
b')mz'a‘us Beteiligungen und aus """"""""""""""""""""""""""""""""""""""
Geschiftsguthaben bei Genossenschaften 350.409,21 350
Lol s e e e pp—— 6173
3. Pur'(;visionsertréige """""""""""""""""""" 6.085.10652 5104
4. E'f'fﬂréige aus Zuschreibunééﬁ zu Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und
wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren 2.855.709,34 252
. 1os3ma 6248
Summe der Ertrige 762.253.12829 807.303
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ANHANG ZUM HALBJAHRESFINANZBERICHT PER 30.06.2009
(VERKURZT)

ALLGEMEINE ANGABEN ZU BILANZIERUNGS-
UND BEWERTUNGSMETHODEN

Bei der Erstellung des Halbjahresfinanzberichts der Miinchener
Hypothekenbank eG wurden dieselben Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden wie im Jahresabschluss zum 31.12.2008
angewandt.

Der Steueraufwand wurde auf Basis des durchschnittlich ge-
wichteten jahrlichen Ertragssteuersatzes ermittelt.

PRUFUNGSVERBAND

DGRV-Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenverband e.V.,
Berlin, Pariser Platz 3

Minchen, den 30. Juli 2009
MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG

Der Vorstand
Erich Rodel Dr. Louis Hagen Bernhard Heinlein

4 'y

Dr. Bernhard Scholz Klaus Sturm



BESCHEINIGUNG NACH PRUFERISCHER DURCHSICHT

BESCHEINIGUNG NACH
PRUFERISCHER DURCHSICHT

An die Miinchener Hypothekenbank eG,
Miinchen

Wir haben den verkirzten Zwischenabschluss - bestehend aus
verkirzter Bilanz, verklrzter Gewinn- und Verlustrechnung so-
wie verkiirztem Anhang - und den Zwischenlagebericht der
Miinchener Hypothekenbank eG, Miinchen, fiir den Zeitraum
vom 1. Januar bis 30. Juni 2009, die Bestandteile des Halbjah-
resfinanzberichts nach 8 37w WpHG sind, einer priiferischen
Durchsicht unterzogen. Die Aufstellung des verkiirzten Zwi-
schenabschlusses nach den deutschen handelsrechtlichen Vor-
schriften und des Zwischenlageberichts nach den flir Zwischen-
lageberichte anwendbaren Vorschriften des WpHG liegt in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Genossenschaft.
Unsere Aufgabe ist es, eine Bescheinigung zu dem verkirzten
Zwischenabschluss und dem Zwischenlagebericht auf der Grund-
lage unserer priiferischen Durchsicht abzugeben.

Wir haben die priiferische Durchsicht des verkiirzten Zwischen-
abschlusses und des Zwischenlageberichts unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsétze fir die priiferische Durchsicht von Abschliis-
sen vorgenommen. Danach ist die priiferische Durchsicht so zu
planen und durchzufiihren, dass wir bei kritischer Wiirdigung
mit einer gewissen Sicherheit ausschlieBen kénnen, dass der
verkiirzte Zwischenabschluss in wesentlichen Belangen nicht
in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften und der Zwischenlagebericht in wesentlichen Be-
langen nicht in Ubereinstimmung mit den fiir Zwischenlagebe-
richte anwendbaren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden
sind. Eine priiferische Durchsicht beschrinkt sich in erster Linie
auf Befragungen von Mitarbeitern der Genossenschaft und auf
analytische Beurteilungen und bietet deshalb nicht die durch
eine Abschlusspriifung erreichbare Sicherheit. Da wir auftrags-
gemaB keine Abschlussprifung vorgenommen haben, kénnen
wir einen Bestdtigungsvermerk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priiferischen Durchsicht sind uns
keine Sachverhalte bekannt geworden, die uns zu der Annahme
veranlassen, dass der verkiirzte Zwischenabschluss in wesent-

lichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den deutschen

handelsrechtlichen Vorschriften oder dass der Zwischenlagebe-
richt in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit

den flr Zwischenlageberichte anwendbaren Vorschriften des

WpHG aufgestellt worden ist.

Berlin, den 7. August 2009
DGRV-DEUTSCHER GENOSSENSCHAFTS- UND
RAIFFEISENVERBAND e.V.

Dr. Ott Lenkawa
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer

VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaB den anzuwen-
denden Rechnungslegungsgrundsétzen fur die Zwischenbe-
richterstattung der Zwischenabschluss ein den tatsdchlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Unternehmens vermittelt und im Zwischen-
lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschafts-
ergebnisses und die Lage des Unternehmens so dargestellt sind,
dass ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken
der voraussichtlichen Entwicklung des Unternehmens im ver-
bleibenden Geschaftsjahr beschrieben sind.

Miinchen, den 30. Juli 2009
MUNCHENER HYPOTHEKENBANK eG

Der Vorstand
Erich Rodel Dr. Louis Hagen Bernhard Heinlein

Y |

M

Dr. Bernhard Scholz Klaus Sturm
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ORGANE

VORSTAND

Erich Rodel, Vorsitzender

Dr. Louis Hagen (ab 01.07.2009)
Bernhard Heinlein

Dr. Bernhard Scholz

Klaus Sturm

AUFSICHTSRAT

Prof. Dr. Willibald J. Folz ... Miinchen
Rechtsanwalt, Vorsitzender des Aufsichtsrats

S.K.H. Herzog Max in Bayern ... Tegernsee
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats

Michael Glos ... Prichsenstadt (ab 25.04.2009)
Miillermeister

Konrad Irtel ... Rosenheim
Sprecher des Vorstands

der VR Bank Rosenheim-Chiemsee eG

Michael Jung ... Bretten

Stellv. Vorstandsvorsitzender der Volksbank Bruchsal-Bretten eG

Wilfried Mocken ... Rheinberg
Generalbevollmichtigter der
Underberg KG

Hans Pfeifer ... Miinster
Vorsitzender des Vorstands

Rheinisch-Westfilischer Genossenschaftsverband e.V.

Hans-Joachim Tonnellier ... Frankfurt am Main
Vorsitzender des Vorstands der
Frankfurter Volksbank eG

BEIRAT

Rainer Jenniches ... Bonn, Vorsitzender

Helmuth Lutz ... Beuerberg, Stellvertretender Vorsitzender
Georg Schéfer ... Osterrénfeld, Stellvertretender Vorsitzender
Dr. Konrad Baumiiller ... Erlangen

Norbert Beek ... Miinster

Dr. Maximilian Binzer ... Herrenberg

Oskar-Dieter Epp ... Rudolstadt

Othmar Heck ... Weiterstadt

Dietmar Kisters ... Straubing

Karl Magenau ... Heubach

Richard Oldewurtel ... Hatten

Claus Preiss ... Bihl

Richard Riedmaier ... Ingolstadt

Gregor Scheller ... Forchheim

Franz Schmid ... Altshausen

Erich Schonle ... Achern

Jurgen von Seggern ... Hude

Thomas Sterthoff ... Glitersloh



MITGLIEDER DER
VERTRETERVERSAMMLUNG

Johannes Altenwerth ... Bankdirektor
Hermann Arens ... Bankdirektor
Marianne Baalcke ... Geschaftsfiihrerin
Dr. Wolfgang Baecker ... Bankdirektor
Manfred Basler ... Bankdirektor
Claus-Rudiger Bauer ... Bankdirektor
Dr. Christoph Berndorff ... Bankdirektor
Johann Biersack ... Rechtsanwalt
Dietmar Bock ... Geschaftsfiihrer

Dr. Michael Brandt ... Bankdirektor

Siegfried A. Cofalka ... Mitglied des Vorstands

Eckhard Ddmon ... Bankdirektor

Rolf Domikowsky ... Bankdirektor
Karl-Heinz Dunkel ... Bankkaufmann
Lothar Erbers ... Bankdirektor

Johann Fuhlendorf ... Bankdirektor
Dr. Roman Glaser ... Bankdirektor
Jens Gomille ... Bankdirektor

Michael Haas ... Bankdirektor

Dr. Tilman Hickl ... Geschaftsfiihrer

Dr. Christoph Hiltl ... Rechtsanwalt
Karl Hippeli ... Bankdirektor

Jiirgen Jung ... Dipl.-Rechtspfleger
Hermann-Josef Kanders ... Bankdirektor
Dr. Michael Kaufmann ... Bankdirektor
Norbert Kaufmann ... Bankdirektor

ORGANE

Peter Koch ... Bankdirektor

Klaus Korte ... Bankdirektor

Manfred Kibler ... Bankdirektor

Roland Kuffler ... Kaufmann

Hans Georg Leute ... Bankdirektor

Helmuth Lutz ... Bankdirektor

Michael Mdller ... Rechtsanwalt

Dr. Hans-Wolfgang Neumann ... Dipl.-Mathematiker
Dipl.-Kfm. Klaus Pohl ... Wirtschaftspriifer
Erhard Probst ... Bankdirektor

Dr. Glinter Reimund ... Bankdirektor

Dr. Rudiger Renk ... Verbandsdirektor

Frank Ritter ... Rechtsanwalt, Notar

Albrecht Ruchser ... Bankdirektor

Christian Scheinert ... Bankdirektor

Hans Schmitt ... Bankdirektor

Prof. Dr. Leo Schuster ... Universitdtsprofessor
Jochen Seiff ... Bankdirektor

Wolfgang Siemers ... Geschaftsfiihrer

Dieter Soll ... Konstrukteur

Dipl.-Kfm. Ludwig O. Stadler ... Wirtschaftspriifer
Jorg Stahl ... Bankdirektor

Theo Stauder ... Bankdirektor

Dr. Rainer Sturies ... Rechtsanwalt

Ulrich Tolksdorf ... Bankdirektor
Heinz-Walter Wiedbrauck ... Bankdirektor
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