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Document de Base

En application de son Règlement général et notamment de l’article 212-23, l’Autorité des marchés
financiers a enregistré le présent document de base le 28 mai 2007 sous le numéro I.07-085. Il ne peut
être utilisé à l’appui d’une opération financière que s’il est complété par une note d’opération visée par
l’Autorité des marchés financiers.

Ce document de base a été établi par l’émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.
L’enregistrement conformément aux dispositions de l’article L. 621-8-1.I du Code monétaire et
financier, a été effectué après que l’Autorité des marchés financiers a vérifié « si le document est complet
et compréhensible, et si les informations qu’il contient sont cohérentes ». Il n’implique pas l’authentification
par l’Autorité des marchés financiers des éléments comptables et financiers présentés.

Des exemplaires du présent Document de Base sont disponibles sans frais au siège social de PARIS RE
Holdings Limited à Poststrasse 30, Postfach 851, 6301 Zoug, Suisse, et auprès du correspondant de la
Société en France, conformément aux dispositions de l’article 216-1 du Règlement général de l’AMF, à
PARIS RE (France) S.A., 39, rue du Colisée, 75008 Paris, France, ainsi que sur les sites Internet de la
Société (www.paris-re.com) et de l’Autorité des marchés financiers (« AMF ») (www.amf-france.org).





Dans le présent Document de Base, et sauf indication contraire, les termes « Société » et « PARIS RE
Holdings » désignent exclusivement « PARIS RE Holdings Limited ». Les termes « Groupe », « nous »,
« notre », « nos » et « nôtre(s) » font référence, après réalisation des opérations d’acquisition de l’activité d’AXA
RE, à la Société et à ses filiales consolidées, tandis qu’avant cette date les termes « nous », « notre », « nos » et
« nôtre(s) », font référence à AXA RE et, sauf si le contexte l’exclut, à ses filiales consolidées.
Sauf indication contraire, les informations financières présentées dans le présent Document de Base pour
l’exercice clos au 31 décembre 2006 proviennent des états financiers consolidés pro forma non-audités de la
Société pour ledit exercice qui figurent dans le présent Document de Base au Chapitre 8.
Sauf indication contraire, toute référence faite dans le présent Document de Base aux « primes brutes » et
« primes émises brutes » désigne les primes (acquises ou non) des polices souscrites au cours d’une période
définie, sans déduction des primes cédées, et les « primes nettes » et « primes émises nettes » désignent les
primes des polices d’assurance émises au cours d’une période définie, après déduction des primes cédées.
Les informations relatives à l’exercice de survenance présentées ici ne sont pas des données comptables. Ces
informations ont été établies à partir de travaux actuariels sur les sinistres survenus. Bien que les estimations de
sinistres se rattachant à l’exercice en cours soient par nature susceptibles de varier, la Société estime que
celles-ci sont raisonnables.
Certaines informations présentées aux Sections 7.4, 7.5 et 9.5 du présent Document de Base, et en particulier les
répartitions des primes au sein des branches d’activité et par circuit de distribution ainsi que les taux de
renouvellements pour la saison de renouvellement de janvier 2007 figurant à la Section 7.4.1 du présent
Document de Base, ont été établies à partir des données provenant de l’outil de suivi du portefeuille de
souscription de la Société. Cet outil de gestion n’est pas directement relié aux systèmes comptables et au grand
livre de la Société pour ces informations et n’a pas été couvert par l’audit des états financiers effectué par les
organes de révision de la Société.
Notre activité comprend principalement l’activité historique de réassurance d’AXA RE, que nous avons acquise
le 21 décembre 2006. Les différentes opérations par le biais desquelles cette activité nous a été transférée
(« l’Acquisition »), ainsi que la description des principaux termes des accords conclus avec AXA RE dans le
cadre de l’Acquisition sont traitées à la Section 22.1 du présent Document de Base. La description du secteur de
la réassurance et la définition des termes propres à ce secteur figurent au Chapitre 29 et au Chapitre 6 du
présent Document de Base.
Les Sections 18.5 et 24.2 du présent Document de Base décrivent les statuts de la Société tels qu’adoptés le
7 mai 2007 sous condition suspensive de l’admission aux négociations et de la première cotation des actions de la
Société sur le marché Eurolist d’Euronext Paris S.A. (les « Statuts »).
La somme de certains montants figurant dans le présent Document de Base peut aboutir à des résultats inexacts
du fait des arrondis.

INFORMATIONS PROSPECTIVES
Le présent Document de Base contient des informations prospectives identifiables notamment par l’utilisation
des termes « prévoir », « croire », « s’attendre à », « planifier », « avoir », « supposer », « viser », « estimer »,
« projeter », « sera », « serait », « peut », « pourrait », « cibler », « avoir l’intention de », « devrait » et leurs
formes négatives respectives, ainsi que d’autres expressions similaires. Toutes les informations figurant dans le
présent Document de Base, autres que celles reposant sur des faits historiques, et notamment les informations
qui se rapportent à la situation financière, au retour sur capitaux propres, aux dividendes, aux flux de trésorerie,
à la trésorerie, à la stratégie, aux intentions et aux objectifs de la Société, constituent des informations
prospectives.
Ces informations prospectives reposent sur des croyances, prévisions et hypothèses actuelles qui sont
notamment (mais sans caractère limitatif) fondées sur des hypothèses relatives aux stratégies commerciales
actuelles et au développement du secteur de la réassurance dans lequel la Société opère. Les informations
prospectives recèlent par nature des risques connus et inconnus, des incertitudes et dépendent d’autres
circonstances, qui peuvent avoir pour conséquence que les résultats futurs, les performances ou les réalisations,
les résultats du secteur ou d’autres événements, pourraient différer sensiblement de ceux exprimés ou suggérés
par ces informations prospectives.
Les facteurs qui pourraient être à l’origine de ces écarts significatifs entre les résultats, performances ou
réalisations effectifs et ceux évoqués dans les informations prospectives incluent, sans caractère limitatif, ceux
décrits au Chapitre 4 du présent Document de Base. Ces risques, ou certains d’entre eux, pourraient avoir un
effet défavorable significatif sur les activités, la situation financière et les résultats du Groupe.
Les informations prospectives sont données uniquement à la date d’enregistrement du présent Document de
Base, et la Société ne prend aucun engagement de publier des mises à jour ou des révisions d’aucune
information prospective contenue dans le présent Document de Base, qui auraient pour effet de refléter tout
changement dans les objectifs ou dans les événements, les conditions ou les circonstances sur lesquels sont
fondées ces informations prospectives.
En outre, le présent Document de Base fournit des données sur le marché et certaines prévisions relatives au
secteur d’activité. Ces informations proviennent d’enquêtes internes, d’estimations, de rapports et d’études qui
ont été jugés fiables, et de recherches externes, d’informations publiquement disponibles et de publications
propres au secteur d’activité. La Société ne prend aucun engagement ni ne donne aucune garantie quant à
l’exactitude de ces informations.
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6.2.2 Réassurance dommages aux biens et autres couvertures de réassurance . . . . . . . . . . . . . 20
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7. ACTIVITÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24
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7.1.2 Historique de la Société . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25

7.1.3 Restructuration récente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25

7.2 AVANTAGES CONCURRENTIELS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26
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7.4.3.2 Responsabilité civile médicale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
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9.4.1.1 Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69
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d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71

9.4.1.8 Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72

9.4.1.9 Résultat net après impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73

9.4.1.10 Ratios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73

9.4.2 Comparaison entre les exercices clos au 31 décembre 2005 et au 31 décembre 2004 . . . . . 73
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14. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIÈRE ET DU RÉSULTAT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103
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18.2 ORGANES DE DIRECTION ET DIRECTION GÉNÉRALE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119

18.2.1 Mandataires sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119
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21.4 ACCORDS AVEC DES ACTIONNAIRES DE CONTRÔLE ET PACTE D’ACTIONNAIRES . . . . . . . . . . . . . . . 142

21.4.1 Droits de sortie conjointe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 143

21.4.2 Demandes d’enregistrements U.S. et enregistrements « conjoints » (piggyback) U.S. . . . . . 143
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24.2.5.1 Assemblées générales ordinaires et extraordinaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 342
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CHAPITRE 1 PERSONNE RESPONSABLE

1.1 RESPONSABLE DU DOCUMENT DE BASE

Monsieur Hans Peter Gerhardt, Directeur Général de la Société.

1.2 ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE BASE

« J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans le présent
Document de Base sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature
à en altérer la portée.

J’ai obtenu des cabinets Mazars Coresa et Mazars & Guérard une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils
indiquent avoir procédé à la vérification des informations portant sur la situation financière et les comptes
donnés dans le présent Document de Base ainsi qu’à la lecture d’ensemble du Document de Base.

J’ai également obtenu du cabinet Mazars & Guérard une lettre de fin de travaux sur la traduction des états
financiers et de leurs notes annexes ainsi que la pertinence des compléments et adaptations. »

Monsieur Hans Peter Gerhardt
Directeur Général de la Société
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CHAPITRE 2 RESPONSABLES DU CONTRÔLE DES COMPTES

2.1 COMMISSAIRE AUX COMPTES DE LA SOCIÉTÉ ET DU GROUPE POUR L’EXERCICE
COMPTABLE CLOS AU 31 DÉCEMBRE 2006

Mazars & Guérard,
61, rue Henri Regnault,
92075 La Défense Cédex, France,

représenté par Monsieur Jean-Claude Pauly.

Conformément aux lois et règlements applicables, le Cabinet Mazars & Guérard a été nommé en qualité
de commissaire aux comptes de la Société et du Groupe par l’assemblée générale des actionnaires tenue le
15 décembre 2006, avec effet à compter de cette date et jusqu’à l’assemblée générale annuelle qui s’est
tenue le 7 mai 2007.

Mazars & Guérard est le commissaire aux comptes de la Société pour la période couverte par les
informations financières historiques. Mazars & Guérard est une société d’expertise comptable et de
commissariat aux comptes affiliée à la compagnie régionale de Versailles et enregistrée en France auprès
de l’Ordre des Experts Comptables et de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes.

Ainsi que l’autorise la loi applicable, la Société n’avait pas désigné de commissaire aux comptes suppléant.

2.2 ORGANE DE RÉVISION DE LA SOCIÉTÉ POUR L’EXERCICE COMPTABLE DÉBUTANT
LE 1ER JANVIER 2007

Mazars Coresa,
20, rue du Conseil Général,
1200 Genève, Suisse,

représenté par Jacques Fournier.

Conformément aux lois et règlements suisses (article 698 alinéa 2 du Code des obligations suisse), le
cabinet Mazars Coresa a été nommé en qualité d’organe de révision de la Société par l’assemblée générale
des actionnaires tenue le 7 mai 2007, avec effet à compter de cette date et jusqu’à l’assemblée générale
annuelle qui doit se tenir en 2008 conformément aux Statuts.

Mazars Coresa est ainsi l’organe de révision pour les comptes de PARIS RE Holdings Limited à compter
du 1er janvier 2007.

Ainsi que l’autorise la loi suisse (article 727 du Code des obligations suisse), la Société n’a pas nommé
d’organe de révision suppléant.

2.3 ORGANES DE RÉVISION DU GROUPE POUR L’EXERCICE COMPTABLE DÉBUTANT
LE 1ER JANVIER 2007

Mazars Coresa,
20, rue du Conseil Général,
1200 Genève, Suisse,

représenté par Jacques Fournier,

et,

Mazars & Guérard,
61 rue Henri Regnault,
92075 La Défense Cédex,

représenté par Jean-Claude Pauly.

Conformément aux lois et règlements suisses (article 698 alinéa 2 du Code des obligations suisse), les
cabinets Mazars Coresa et Mazars & Guérard ont été nommés en qualité d’organes de révision en charge
de l’audit des comptes consolidés par l’assemblée générale des actionnaires tenue le 7 mai 2007, avec effet
à compter de cette date et jusqu’à l’assemblée générale annuelle qui doit se tenir en 2008 conformément
aux Statuts.

Mazars Coresa et Mazars & Guérard co-signent à partir du 1er janvier 2007 les comptes consolidés du
Groupe dont PARIS RE Holdings Limited est la société-mère. 
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CHAPITRE 3 INFORMATIONS FINANCIÈRES SÉLECTIONNÉES

Les informations financières sélectionnées exposées ci-dessous ont été extraites des états financiers
consolidés retraités d’AXA RE pour l’exercice clos au 31 décembre 2005, des composants d’états financiers
consolidés retraités d’AXA RE pour l’exercice clos au 31 décembre 2004 et des états financiers consolidés
pro forma non-audités de la Société pour l’exercice clos au 31 décembre 2006 inclus dans le présent
Document de Base. Ces états financiers ont été préparés conformément aux normes internationales
d’information financière IFRS (International Financial Reporting Standards) telles qu’adoptées dans
l’Union européenne (l’« UE »). Les états financiers consolidés présentés dans le présent Document de
Base relèvent de la responsabilité de PARIS RE. Ils n’ont pas été examinés par AXA RE qui n’assume par
conséquent aucune responsabilité à leur égard.

Les états financiers consolidés pro forma non-audités pour l’exercice clos au 31 décembre 2006 sont
dérivés des états financiers consolidés audités de la Société pour l’exercice de six mois clos au 31 décembre
2006 inclus dans le présent Document de Base. Ces états financiers ont été retraités afin de présenter nos
résultats financiers comme si l’Acquisition avait été réalisée et notre activité avait débuté au 1er janvier
2006, afin d’éliminer l’impact de certains éléments non récurrents liés à l’Acquisition. La description des
retraitements pro forma concernés figure à la Section 8.3 et à la Note 1.2 aux états financiers consolidés
pro forma non-audités pour 2006.

Les états financiers consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2005 et les composants d’états
financiers consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2004 sont extraits des états financiers
audités d’AXA RE pour ces périodes, qui ont été retraités :

� Pour 2004 et 2005, afin d’exclure les activités qui n’ont pas été cédées dans le cadre de l’Acquisition ou
qui ont été cédées par AXA RE avant l’Acquisition et afin d’adopter une devise de présentation
différente. Ils ne prennent donc pas en compte les résultats d’AXA RE UK, d’AXA RE UK Holding,
d’AXA RE Finance, l’activité « Assurance vie » d’AXA RE (Paris) et de sa succursale canadienne et les
activités américaines cédées par AXA RE au cours de l’année 2004. Toutefois, les états financiers
retraités d’AXA RE ne reflètent pas pleinement les résultats que nous aurions réalisés si nous avions
été un groupe indépendant pendant les exercices présentés. En particulier, les résultats d’une partie des
activités d’assurance-vie, accidents et santé qui nous ont été cédées dans le cadre de l’Acquisition ne
sont pas pris en compte dans les états financiers retraités d’AXA RE.

� Pour 2004, afin de prendre en compte la transition vers les normes IFRS telles qu’adoptées
par l’UE.

Les composants d’états financiers consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2004 ont été
préparées pour la première fois selon les normes IFRS, sans tableau des flux de trésorerie et sans la
totalité des informations nécessaires, et font l’objet d’un rapport spécial d’audit sur les composants d’états
financiers préparé par le Cabinet Mazars & Guérard, notre commissaire aux comptes, conformément à la
norme internationale d’audit ISA 800 de l’IFAC. Les états financiers consolidés retraités pour 2005 et les
états financiers consolidés pour l’exercice de six mois clos au 31 décembre 2006 font chacun l’objet d’un
rapport d’audit de Mazars & Guérard. Les états financiers consolidés pro forma non-audités pour
l’exercice clos au 31 décembre 2006 font l’objet d’un rapport de Mazars & Guérard conformément à la
réglementation de l’AMF et aux normes de la profession applicables en France.

Le lecteur est invité à lire les données financières sélectionnées exposées ci-dessous au regard des états
financiers consolidés historiques, des états financiers consolidés pro forma non-audités et des Notes
annexes à ces états financiers figurant au Chapitre 23 du présent Document de Base (veuillez vous reporter
également à la Section 9.2 du présent Document de Base).

Les chiffres 2006 figurant ci-dessous sont des chiffres pro forma qui peuvent être utilisés pour comparer
notre compte de résultat pro forma 2006 avec les résultats financiers 2004 et 2005. Notre situation
financière au 31 décembre 2006 est présentée sur une base pro forma par souci de cohérence. Il est
toutefois important de noter que nos fonds propres, calculés sur la base des états financiers consolidés
audités pour l’exercice de six mois clos au 31 décembre 2006, s’élèvent à USD 2.091 millions et que les
capitaux propres hors immobilisations incorporelles nettes d’impôts correspondants (capitaux propres
moins actifs incorporels nets des passifs d’impôts différés) s’élèvent à USD 1.825 millions.
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Exercice clos au 31 décembre

2006 2005 2004
(pro forma (retraité audité (retraité*

(USD milliers) PARIS RE) AXA RE) AXA RE)

Compte de résultat
Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.549.656 1.736.763 1.397.436
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.254.000 1.362.368 1.078.619
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.201.734 1.343.043 1.158.433
Charges des sinistres, nettes des rétrocessions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (543.854) (1.221.285) (740.532)
Commissions et courtage, net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (261.412) (288.883) (291.907)
Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 396.467 (167.126) 125.994
Revenus des placements nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 220.463 164.965 163.651
Plus-values et moins-values nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.462 108.487 65.991
Autres produits financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.429) (32.706) (43.071)
Charges d’intérêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 (3.254) (12.192)
Résultat financier dont charges d’intérêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 222.496 237.492 174.380
Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107.745) (144.090) (139.690)
Résultat avant dépréciation des écarts d’acquisition et amortissement des
immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 512.882 (72.526) 160.574
Amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (136.309) 0 0
Dépréciation des écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 (1.764)
Résultat net avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 376.573 (72.526) 158.811
Impôt sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (122.229) 43.460 (38.361)
Résultat net après impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344 (29.066) 120.450
Données de bilan (à fin d’exercice)
Total des actifs incorporels nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 370.178 10.652 19.170
Total des actifs investis nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.894.403 4.776.285 3.896.446
Réserves techniques cédées nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 448.984 1.107.578 618.462
Actifs d’impôts différés nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.399 318.732 236.347
Total des autres actifs nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 932.658 1.385.615 1.327.226
Liquidités et quasi-liquidités . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391.598 251.354 1.027.244
Total de l’actif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.043.220 7.850.216 7.124.895
Total des capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.175.133 1.323.376 1.519.429
Total des passifs liés à la réassurance et aux contrats d’investissement . . . . . . . . . . 4.018.829 4.907.195 4.313.890
Provisions pour risques et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.999 68.083 51.447
Passifs d’impôts différés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 148.115 168.302 85.122
Dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 444.106 280.086
Total des autres passifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 684.145 939.154 874.921
Total du passif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.043.220 7.850.216 7.124.895
Ratios
Ratio de sinistres/primes, net de réassurance(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,3 % 90,9 % 63,9 %

Ratio de sinistralité attritionnel (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,0 % 44,8 % 40,1 %
Ratio de sinistres majeurs (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2,7)% 46,1 % 23,8 %

Taux de chargement net (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,7 % 32,2 % 37,3 %
Taux de frais généraux/primes(5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,0 % 10,7 % 12,1 %
Taux de commissionnement et de courtage net (6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,8 % 21,5 % 25,2 %

Ratio combiné (7) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,0 % 123,2 % 101,2 %
Rentabilité des capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,0 %(8) (2,3)%(9) 9,9 %(9)

* Les composants des états financiers consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2004 ont été préparés pour la première fois
selon les normes IFRS, sans tableau des flux de trésorerie et sans la totalité des informations nécessaires, et font l’objet d’un rapport
spécial d’audit sur les parties des états financiers préparé par le Cabinet Mazars & Guérard, notre commissaire aux comptes,
conformément à la norme internationale d’audit ISA 800 de l’IFAC.

(1) Charges des sinistres, nettes de rétrocessions, divisées par les primes acquises nettes. Le ratio de sinistres/primes est net de tous
développements favorables ou défavorables sur les années antérieures.

(2) Charges des sinistres attritionnels, divisées par les primes acquises nettes. Le ratio de sinistralité attritionnelle est net de tous
développements favorables ou défavorables sur les années antérieures.

(3) Charges des sinistres majeurs, divisées par les primes acquises nettes. Le ratio de sinistres majeurs est net de tous développements
favorables ou défavorables sur les années antérieures.

(4) Somme des commissions nettes et des frais de courtage, y compris les frais d’acquisition et d’exploitation et les frais généraux, divisée
par les primes acquises nettes.

(5) Somme des frais généraux, divisée par les primes acquises nettes.
(6) Somme des charges nettes de commissions et de courtage, y compris les frais d’acquisition et d’exploitation, divisée par les primes

acquises nettes.
(7) Somme du ratio de sinistres/primes et du taux de chargement.
(8) La rentabilité des capitaux propres est calculée en divisant le résultat net avant amortissement et dépréciation des immobilisations

incorporelles (défini comme résultat net moins dépréciation de l’écart d’acquisition et amortissement des éléments incorporels, net d’impôt)
par nos capitaux propres moyens hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt. Pour 2006, la rentabilité des capitaux propres est fondée
sur nos capitaux propres hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt au 31 décembre 2006, soit USD 1.825 millions, et non sur nos
capitaux propres moyens pro forma hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt de USD 2.091 millions. Pour 2006, le résultat net avant
amortissement et dépréciation des immobilisations incorporelles s’élevait à USD 347 millions, l’amortissement des éléments incorporels et la
correction d’impôts correspondante s’élevant à respectivement USD 136 millions et USD 43 millions.

(9) Pour 2005, la rentabilité des capitaux propres hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt est calculée en divisant le résultat net
consolidé par la moyenne des capitaux propres totaux au 31 décembre 2005 (moins résultat net et autre résultat intégral (other
comprehensive income ou « OCI »)) et des capitaux propres totaux au 31 décembre 2004 (excepté OCI). Pour 2004, la rentabilité des
capitaux propres est calculée en divisant le résultat net consolidé par les capitaux propres totaux au 31 décembre 2004 (moins résultat
net et OCI), car il n’y pas de capitaux propres retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2003.
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CHAPITRE 4 FACTEURS DE RISQUE

Un investissement dans nos actions implique un certain nombre de risques. Vous êtes invités à étudier
attentivement les informations présentées ci-dessous sur ces risques, ainsi que les autres informations contenues
dans le présent Document de Base. Des risques supplémentaires que nous ne connaissons pas ou que nous
jugeons actuellement peu importants peuvent également avoir un effet défavorable sur notre activité ou sur nos
résultats d’exploitation. Les risques décrits ci-après pourraient avoir un effet défavorable significatif sur nos
résultats d’exploitation ou notre situation financière et entrâıner une baisse du cours de nos actions.

4.1 RISQUES RELATIFS À LA SOCIÉTÉ ET AU SECTEUR DE LA RÉASSURANCE

Le caract̀ere cyclique du secteur de la réassurance peut entrâıner des fluctuations de nos résultats

Les secteurs de l’assurance et de la réassurance et, en particulier, le marché de l’assurance dommages, sont
cycliques. Historiquement, les résultats d’exploitation des réassureurs ont fluctué de manière significative
en raison du caractère instable et parfois imprévisible des évènements, dont la plupart échappent au
contrôle direct de leurs dirigeants. Ces évènements comprennent :

� la fréquence d’occurrence ou la gravité des catastrophes à la fois naturelles et imputables
à l’homme ;

� les niveaux de capacité et de demande,

� la concurrence tarifaire,

� l’environnement économique,

� les changements dans la législation, la jurisprudence et les régimes de responsabilité en vigueur, et

� d’autres éléments.

De ce fait, l’activité de réassurance a toujours été caractérisée par l’alternance de périodes d’intense
concurrence tarifaire en raison d’une capacité excessive de souscription et de périodes au cours desquelles
les faibles capacités de souscription ont permis de maintenir des niveaux de primes attrayants. En raison de
l’augmentation des tarifs de primes pour de nombreux produits ces dernières années, l’offre de
réassurance s’est accrue et pourrait encore augmenter, soit en raison des capitaux apportés par les
nouveaux entrants, soit du fait de l’engagement de capitaux supplémentaires par les réassureurs existants.
Bien que les cycles par branche d’activité ou secteur géographique dans le secteur de la réassurance ne
soient pas nécessairement synchronisés, les augmentations constantes de l’offre de réassurance peuvent
avoir des conséquences pour le secteur de la réassurance en général et pour nous en particulier, et
notamment entrâıner une baisse du nombre de contrats conclus et des tarifs, une hausse des dépenses
d’acquisition et de fidélisation de la clientèle, et des conditions générales d’assurance moins favorables.
Nous prévoyons de continuer à subir les effets de ce caractère cyclique du secteur de la réassurance qui
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur notre situation financière, nos résultats d’exploitation ou
nos flux de trésorerie.

Nos provisions pour sinistres pourraient ne pas couvrir nos sinistres futurs de manìere adéquate

Bien qu’AXA ait accepté de garantir les provisions de PARIS RE (France) au titre des sinistres survenus
(y compris les sinistres survenus mais non déclarés) avant le 1er janvier 2006, dans le cadre de l’Acquisition,
nous restons responsables des sinistres survenus après cette date, et nos provisions pour sinistres pour les
périodes postérieures au 31 décembre 2005 pourraient s’avérer insuffisantes pour couvrir nos sinistres
avérés. En conséquence, dans la mesure où les provisions pour sinistres non couverts par la garantie
seraient insuffisantes pour couvrir les sinistres avérés et les frais de règlement des sinistres, nous devrions
augmenter ces provisions et diminuer d’autant nos bénéfices, ce qui pourrait avoir un effet négatif sur
notre situation financière, nos résultats d’exploitation et nos flux de trésorerie. Veuillez vous reporter à la
Section 22.1 du présent Document de Base et au facteur de risque intitulé « Nous pourrions être
défavorablement affectés si AXA RE, AXA ou leurs affiliés ne respectaient pas leurs obligations à notre
égard ou à l’égard de nos clients » pour une description de la garantie et des risques associés.
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Les provisions pour sinistres ne sont pas le résultat exact de la somme des engagements, mais constituent
plutôt des estimations des coûts prévisionnels du règlement final des sinistres. Toutes nos estimations de
provisions pour sinistres sont basées sur des prévisions actuarielles et statistiques, à un instant donné,
basées sur des faits et circonstances connus à un moment donné, ainsi que sur des estimations des
tendances de sévérité des sinistres mais aussi sur d’autres facteurs variables, notamment de nouveaux
concepts de responsabilité et l’environnement économique. Les changements de ces tendances ou tout
autre facteur variable peuvent conduire à des déclarations de sinistres supérieures à nos provisions.

Des sinistres imprévus dont nous ne pouvons prédire ni la nature ni l’importance peuvent se produire dans
le futur. Ces sinistres supplémentaires pourraient provenir de branches d’activité nouvellement acquises,
ou de modifications dans l’environnement juridique ou d’un changement dans l’environnement
économique.

Nous avons constitué USD 626 millions de provisions brutes et USD 594 millions de provisions nettes pour
sinistres et frais de règlement de sinistres au 31 décembre 2006, qui ne bénéficient pas de la garantie de
couverture d’AXA. A titre d’illustration, une sous-évaluation de 5 % de ces provisions entrâınerait une
perte de USD 30 millions avant impôt lors d’exercices futures.

Les risques assocíes à la souscription de réassurance pourraient nous affecter défavorablement

Dans le cadre de notre activité de réassurance, et à l’instar d’autres réassureurs, nous n’évaluons pas
distinctement chacun des risques individuels couverts en vertu des traités de réassurance et, de ce fait, nous
sommes fortement dépendants des décisions de souscription initiales prises par les cédants. Nous sommes
soumis au risque que les cédants n’aient pas correctement évalué les risques à réassurer et que les primes
qui nous ont été cédées ne nous dédommagent pas suffisamment des risques que nous assumons.

Notre exposition aux événements catastrophiques, qu’ils soient naturels ou imputables à l’homme, peut causer
d’importantes pertes imprévues

Un événement catastrophique ou une multitude d’événements catastrophiques peuvent causer
d’importantes pertes imprévues et pourraient avoir un effet défavorable significatif sur notre situation
financière, nos résultats d’exploitation ou nos flux de trésorerie. Les catastrophes naturelles auxquelles
nous sommes exposés comprennent notamment les tempêtes, ouragans, tsunamis, tremblements de terre,
tornades, pluies diluviennes, hivers rigoureux, inondations, incendies et explosions en résultant et sont, par
nature, imprévisibles en termes d’occurrence et de gravité. Au cours des dernières années, la fréquence des
catastrophes majeures liées au climat a augmenté. A titre d’exemple, en 2004 et 2005, le secteur de la
réassurance a subi de graves pertes en raison des tempêtes et inondations aux États-Unis. Ces événements
ont eu des conséquences défavorables sur nos résultats. Ces dernières années, notre plus grande perte
nette liée aux catastrophes provient du cyclone Katrina, lequel a généré, au 31 décembre 2006,
USD 274 millions de pertes cumulées avant impôt, nettes de rétrocession.

Nous sommes également exposés aux événements catastrophiques imputables à l’homme, tels que les
attaques terroristes qui sont difficilement prévisibles et peuvent avoir un impact défavorable significatif
tant sur notre activité que sur nos résultats. Il est possible que la fréquence et la gravité des événements
catastrophiques imputables à l’homme augmentent.

En conséquence, les déclarations de sinistres résultant de catastrophes naturelles et imputables à l’homme
pourraient causer une instabilité de nos résultats financiers sur un trimestre ou un exercice fiscal, et
affecter gravement notre situation financière ou nos résultats d’exploitation, et ceci particulièrement du
fait de la réglementation comptable en vigueur, qui ne permet pas aux réassureurs de provisionner ces
catastrophes avant leur occurrence. Nous pensons que les augmentations de la concentration en termes
géographiques et de valeur des biens assurés ainsi que les effets de l’inflation, accrôıtront dans le futur la
gravité des déclarations de sinistres liés aux événements catastrophiques.

L’étendue de nos pertes résultant d’événements catastrophiques est fonction du montant total de sinistres
assurés subis par notre clientèle, du nombre de clients affectés, de la fréquence des événements et de la
gravité de la catastrophe. En outre, selon la nature du sinistre, la rapidité à laquelle les demandes
d’indemnisation sont formulées et les termes des polices concernées, nous pourrions être tenus de
procéder à d’importantes indemnisations à courte échéance. Pour financer ces obligations d’indemnisation,
nous pourrions être contraints de liquider des placements de manière imprévue et dans des conditions de
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marché défavorables, ou de lever des capitaux à un coût élevé, ces deux solutions étant susceptibles d’avoir
un effet défavorable significatif sur nos résultats d’exploitation.

Nos efforts pour nous protéger contre les pertes liées aux catastrophes, notamment l’utilisation de règles
de souscription sélectives, l’achat de réassurance (qualifié de « rétrocession » lorsque l’achat est réalisé par
un réassureur tel que le Groupe) et le contrôle des accumulations de risques, notamment sur une base
géographique, n’empêchent pas ces événements d’affecter notre rentabilité ou notre situation financière.
La majorité des polices de réassurance en matière de catastrophes naturelles que nous souscrivons
concerne les risques liés aux tremblements de terre, aux inondations et au vent. Par conséquent, nous
sommes exposés au risque d’événements catastrophiques dans de nombreuses régions à travers le monde,
tels les ouragans aux États-Unis, les tremblements de terre en Californie et à New-Madrid et les tempêtes
et tremblements de terre en Europe et en Asie.

Si nous ne sommes pas en mesure d’atteindre nos objectifs de rentabilit́e ou de rendement de nos investissements,
notre situation financìere risque d’en être affect́ee défavorablement

Les rendements de nos investissements constituent une partie importante de notre rentabilité générale, et
les fluctuations sur les marchés des titres à taux fixe et des actions pourraient avoir un effet défavorable
significatif sur notre situation financière, nos résultats d’exploitation et nos flux de trésorerie. En 2006, les
produits nets des placements et les plus-values nettes réalisées représentaient ensemble 14,6 % de nos
revenus totaux. En conséquence, le niveau de nos capitaux, notre aptitude à indemniser les sinistres et nos
résultats d’exploitation dépendent en grande partie de notre capacité à atteindre nos objectifs
d’investissement, laquelle peut être affectée par des circonstances politiques et économiques générales que
nous ne mâıtrisons pas.

Nos fonds sont gérés par plusieurs sociétés de services de conseil en investissements, sous la direction de
notre équipe de gestionnaires, conformément aux politiques d’investissement spécifiques élaborées par le
comité des finances et des investissements du conseil d’administration de la Société. Veuillez vous reporter
à la Section 7.10. du présent Document de Base. Bien que nos politiques d’investissement privilégient la
préservation du capital et la liquidité de nos investissements, nos investissements sont sujets aux risques et
aux fluctuations du marché, ainsi qu’aux risques inhérents à certaines valeurs. En particulier, la volatilité
des sinistres peut nous forcer à liquider des titres, ce qui pourrait nous faire subir des moins-values sur
notre portefeuille de placements. Si nous ne parvenions pas à structurer notre portefeuille de placements
de telle sorte que sa maturité corresponde à nos encours, nous pourrions être dans l’obligation de liquider
des titres à perte avant leur échéance, afin de couvrir ces encours. Les pertes sur investissements
pourraient réduire la base de nos actifs de manière significative, affectant ainsi notre aptitude à exercer
notre activité.

Par ailleurs, les fluctuations des taux d’intérêts affectent le rendement de nos investissements à taux fixes,
ainsi que leurs valeurs de marché et les niveaux correspondants de plus-values ou moins-values sur les
titres à taux fixe de notre portefeuille-titres. En règle générale, les produits des placements seront réduits
pendant des périodes soutenues de baisse des taux d’intérêt, notamment parce que les titres à rendement
plus élevé seront remboursés par anticipation, viendront à échéance ou seront vendus et leurs produits
seront réinvestis à des taux plus bas. Durant les périodes d’augmentation des taux d’intérêt, les prix des
titres à revenu fixe ont tendance à baisser, et les plus-values réalisées sur leur vente sont réduites.
L’environnement économique peut affecter les marchés des valeurs sensibles aux fluctuations des taux
d’intérêt, notamment le degré et le moment de la participation des investisseurs sur ces marchés, le niveau
et la volatilité des taux d’intérêt et, en conséquence, la valeur des titres à taux fixe. Les taux d’intérêt sont
extrêmement sensibles à de nombreux facteurs, notamment les politiques monétaires gouvernementales,
l’environnement économique et les conditions politiques nationales et internationales, ainsi que d’autres
facteurs que nous ne mâıtrisons pas.

Nous investissons une partie de nos actifs à l’échelle mondiale en actions, lesquelles sont généralement
sujettes à des risques plus importants et à une plus forte volatilité que les titres à taux fixe.
L’environnement économique, les conditions boursières et de nombreux autres facteurs que nous ne
mâıtrisons pas, peuvent affecter les marchés des capitaux et, en conséquence, la valeur des actions que
nous détenons.
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De plus, dans la mesure où nous détenons actuellement des montants significatifs de disponibilités dans
quelques banques commerciales, nous sommes également exposés au risque de crédit de ces banques.
Nous avons l’intention de réinvestir ces disponibilités dans d’autres investissements dans un futur proche.

Nous menons une politique active de mâıtrise et de limitation des risques de notre portefeuille
d’investissements. Le comité des finances et des investissements de notre conseil d’administration étudie et
suit régulièrement la performance et le positionnement risque de notre portefeuille d’investissements, et
modifie les règles d’investissement en cas de besoin. Notre politique actuelle d’investissement met l’accent
sur la diversification des risques, la préservation du capital, la liquidité et la stabilité des revenus
d’investissement. Les principales règles de notre politique actuelle incluent une part d’actions dans
l’allocation d’actifs cible égale à 7 % comprenant des actions très liquides et des larges capitalisations. Les
93 % restants sont investis en titres à revenus fixes avec un objectif de notation moyenne de « AA » (ce qui
limite notre exposition au risque crédit sur les émetteurs) et une durée moyenne de 3 ans afin de refléter la
durée actuelle prévue de nos passifs (ceci limitant ainsi notre exposition au risque de taux d’intérêt). Nous
n’effectuons pas d’investissement dans l’immobilier, d’investissements dans le secteur high yield et
d’investissements dans les marchés émergents. Nous limitons également notre exposition au risque crédit
sur les actifs investis par le suivi et la gestion, sur une base trimestrielle, de la diversification des titres
composant notre portefeuille. Dans le cadre de notre politique actuelle d’investissement, notre plus
importante exposition actions sur un seul émetteur représente 2,7 % de notre portefeuille d’actions, et
celle sur le portefeuille obligataire est sur les bons du Trésor américain et représente 21 % de notre
portefeuille d’investissements, tandis que notre deuxième investissement obligataire le plus important
représente 4,9 % du portefeuille obligataire (veuillez vous référer à la Section 7.10 du présent Document
de Base).

Nous ne pouvons pas garantir que nos activités, notre situation financière, nos résultats ou nos perspectives
ne seront pas défavorablement affectés malgré nos efforts de gestion des risques décrits ci-dessus.

Les fluctuations des taux de change sont susceptibles d’avoir une incidence sur nos résultats

La monnaie que nous utilisons est le dollar US. Toutefois, les dettes et créances sur primes sont libellées en
devises d’autres pays pour une partie significative de notre activité. En conséquence, les fluctuations des
taux de change utilisés pour la conversion en dollars US d’autres devises, notamment l’euro, la livre
sterling, le dollar canadien, le dollar de Singapour et le franc suisse, ont un impact sur nos résultats
financiers consolidés, nos résultats d’exploitation et nos flux de trésorerie d’une année sur l’autre, ainsi que
sur les recouvrements de rétrocession et plusieurs paramètres internes, comme les pertes maximum
probables auxquelles nous avons recours pour contrôler le risque. Ces fluctuations des taux de change
auront également un impact sur la valeur en dollar US de nos investissements ainsi que sur le rendement
de nos investissements. Pour 2006, 53 % de nos primes émises brutes ont été libellés en des devises autres
que le dollar US. En ce qui concerne l’impact des variations significatives des taux de change sur nos
capitaux propres, se référer à la Section 9.1.6 du présent Document de Base.

Afin de minimiser le risque de chaque entité concernant la monnaie de présentation des états financiers
ainsi que le risque de change généré par chaque activité, nous mettons en œuvre une stratégie
d’alignement des passifs bilantiels et des actifs bilantiels correspondants. Cette stratégie est appliquée à
tous les passifs à l’exception des capitaux propres pour lesquels les actifs correspondant sont libellés en
USD afin de minimiser la volatilité liée à notre politique de présentation des états financiers. Afin de
réaliser cette politique, nous achetons et vendons directement des devises appropriées lors d’opérations de
conversion au comptant ou à terme ou par le biais d’instruments dérivés. L’exposition au taux de change
est gérée par notre département finance.

Nous ne pouvons pas garantir que nos activités, notre situation financière, nos résultats ou nos perspectives
ne seront pas défavorablement affectés malgré nos efforts de gestion des risques décrits ci-dessus.

A la suite de notre séparation d’AXA, nous ne sommes plus en mesure de bénéficier du soutien, de la notoríet́e de
marque et de la solidit́e financìere d’AXA

La Société n’a que très récemment commencé à exploiter son activité en tant que société indépendante.
Certaines des entités composant le Groupe ont été récemment constituées et agréées. Avant la réalisation
de l’Acquisition, les activités prises en charge par le Groupe étaient exploitées par AXA RE, filiale d’AXA,
et par certaines autres sociétés du groupe AXA. A la suite de notre séparation d’AXA, nous devons
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conserver les relations commerciales existantes et en développer de nouvelles, établir et mettre en œuvre
des procédures d’exploitation, engager des salariés et mettre en œuvre les mesures requises par l’exercice
de nos activités commerciales. Nous pourrions ne pas réussir dans ces domaines. En outre, la mise en place
de la nouvelle structure à la suite de la séparation avec AXA, notamment la constitution de nos nouvelles
sociétés, ainsi que nos demandes de licences obligatoires, a donné lieu à des frais supplémentaires de
démarrage et à des dépenses continues, et a mobilisé et pourrait continuer de mobiliser une grande partie
de l’emploi du temps de nos dirigeants.

Avant l’Acquisition, afin de faire face aux besoins de liquidités à court terme, notre activité s’appuyait sur
AXA pour divers services et accords, y compris un prêt subordonné octroyé par AXA en 2005 d’un
montant de EUR 150 millions et les systèmes de gestion centralisée de trésorerie d’AXA au niveau
européen (veuillez vous reporter à la Section 9.7.2 du présent Document de Base). A l’occasion de notre
séparation avec AXA, plusieurs accords transitoires et autres accords de services ont été mis en place.
Toutefois, nous pourrions ne pas être en mesure de nous appuyer sur les ressources d’AXA et de ses filiales
sur le long terme. En outre, jusqu’à la résiliation du Contrat d’Émission (tel que décrit à la Section 22.1.6
du présent Document de Base), nous continuerons à bénéficier de la notoriété de la marque, des notations
et de la solidité financière d’AXA. En tant que société indépendante, il pourrait s’avérer plus difficile et
plus coûteux pour nous d’obtenir un financement dans le futur et de conserver certains de nos clients et
courtiers de réassurance, s’ils préfèrent traiter avec des groupes plus importants ou mieux capitalisés.

Nous pourrions ̂etre défavorablement affect́es si AXA RE, AXA ou leurs affilíes ne respectaient pas leurs obligations
à notre égard ou à l’́egard de nos clients

Dans le cadre de l’Acquisition, nous avons conclu un certain nombre de contrats avec AXA RE et
certaines de ses filiales, notamment le Contrat de Garantie de Réserves, les Contrats de Rétrocession et le
Contrat de Run-off (les « Contrats d’Acquisition »). Pour une description de l’Acquisition et une définition
des différents « Contrats d’Acquisitions », veuillez vous reporter à la Section 22.1 du présent Document
de Base.

En vertu des Contrats de Rétrocession, les avantages et les risques des contrats de réassurance d’AXA RE,
notamment ceux conclus à la suite de l’Acquisition conformément au Contrat d’Émission, ont été cédés au
Groupe, mais AXA RE reste la contrepartie juridique pour tous ces contrats de réassurance et le
détenteur juridique des actifs liés au Funds Withheld Asset. Dans la mesure où, aux termes du Contrat
d’Émission, nos contrats en 2006 et 2007 étaient souscrits par AXA RE, une dégradation de la notation ou
tous autres développements défavorables chez AXA RE pourraient déclencher les clauses de résiliation
dans les contrats de réassurance y afférents et avoir un impact négatif sur notre situation financière et
notre réputation dans notre secteur d’activité. Conformément au Contrat de Garantie de Réserves, AXA
garantit des provisions spécifiques de PARIS RE (France) et de filiales acquises dans le cadre de
l’Acquisition afférentes à des sinistres survenus antérieurement au 1er janvier 2006 (y compris des sinistres
survenus mais non encore déclarés au 1er janvier 2006). En conséquence, nous sommes exposés à un risque
de crédit à l’égard d’AXA RE et d’AXA.

Aux termes du Contrat Run-off conclu avec AXA Liabilities Managers, filiale d’AXA, nous sommes
convenus qu’AXA Liabilities Managers traitera les déclarations de sinistres de toutes les polices de
réassurance et de rétrocession faisant l’objet du Contrat de Garantie de Réserves. Cela comprend
l’administration de polices, l’administration des réassurances cédées, le traitement des déclarations de
sinistres, les règlements et les échanges de polices. Bien que nous ayons certains droits de consultation
concernant la gestion de la liquidation des polices faisant l’objet du Contrat de Garantie de Réserves, AXA
Liabilities Managers n’est pas tenue d’obtenir notre accord préalable concernant la gestion et le règlement
des déclarations de sinistres, et aucun accord n’est requis pour les rachats de contrats si le montant des
provisions correspondantes est inférieur à EUR 100 millions sur une période de douze mois. Si AXA
Liabilities Managers ne tient pas compte de nos préoccupations commerciales dans le cadre de nos
relations en cours avec les cédants et les rétrocessionnaires concernés, notre aptitude à renouveler les
polices de réassurance et de rétrocession avec eux pourrait s’en trouver affectée.

Le manquement par AXA ou ses affiliés à leurs obligations au titre des Accords Transactionnels pourront
nous porter préjudice.
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Nous ne bénéficions pas actuellement d’une notation. Même si nous obtenions une notation, une dégradation de nos
notations de crédit pourrait avoir une incidence défavorable sur nos relations avec les clients et courtiers et avoir un
impact négatif sur les ventes de nos produits

Les notations portant sur la capacité de règlement des sinistres sont un élément clé de la compétitivité des
réassureurs. Les notations portant sur la capacité de règlement des sinistres attribuées par des agences de
notation aux sociétés d’assurance ou de réassurance, reposent sur des facteurs pertinents pour les assurés
et non pour la protection des investisseurs. Les notations attribuées par des agences de notation ne
constituent pas des notations de titres ni des recommandations d’acquérir, de conserver ou de vendre un
titre, et ne doivent pas être prises en compte lors d’une décision d’investissement dans nos actions.

Jusqu’à la résiliation du Contrat d’Émission, nous bénéficierons, grâce au Contrat d’Émission, de la
notation d’AXA RE, société du groupe AXA. Veuillez vous reporter à la Section 22.1.6 du présent
Document de Base. AXA RE, est notée « A » (perspectives stables) par A.M. Best en tant qu’entité
indépendante et « AA� » (perspectives positives) par Standard & Poor’s au niveau du Groupe. Nous ne
bénéficions pas actuellement d’une notation mais nous avons déposé des demandes à cet effet auprès
d’A.M. Best en janvier 2007 et de Standard & Poor’s en février 2007. La Société prévoit actuellement
d’obtenir des notations de la part d’A.M. Best et de Standard & Poor’s. Ces notations seront attribuées et
figureront dans la note d’opération à l’appui de laquelle la Société envisage de procéder à l’admission et à
l’offre au public de ses actions et qui sera visée par l’Autorité des marchés financiers. Même si nous
obtenions de telles notations, celles-ci pourraient ne pas correspondre aux critères de certains de nos
clients et courtiers. En conséquence, nous pourrions de ce fait subir une perte d’activité.

Les notations font l’objet de révisions périodiques et peuvent être révisées à la baisse ou révoquées à la
discrétion exclusive des agences de notation. Même si nous obtenions une notation d’A.M. Best ou de
Standard & Poor’s, une telle notation pourrait être revue à la baisse ou révoquée. Si nos notations sont
dégradées ou révoquées par Standard & Poor’s ou A.M. Best, notre position concurrentielle dans le
secteur de l’assurance et de la réassurance pourrait en souffrir, et nous pourrions rencontrer plus de
difficultés à commercialiser nos produits. Par ailleurs, conformément aux usages de notre secteur, un grand
nombre de nos contrats de réassurance actuels et futurs, sont assortis de clauses autorisant nos
contreparties à résilier le contrat si notre notation descend au-dessous d’un seuil prédéfini. L’exercice de
son droit d’annulation par un cédant dépend, entre autres facteurs, du motif et de l’ampleur de la
dégradation de la notation, des conditions du marché, ainsi que du tarif et de la disponibilité de couverture
de réassurance de remplacement. En outre, les facilités de crédit sur lesquelles nous nous appuyons pour
émettre des lettres de crédit pourraient devenir plus onéreuses ou ne plus être disponibles en cas de
dégradation de notre notation. En conséquence, une dégradation pourrait conduire à une perte
substantielle d’activité, dans la mesure où les assurés, les cédants et les courtiers qui nous confient ces
affaires pourraient se reporter sur des assureurs et des réassureurs bénéficiant d’une notation plus solide.

Le contexte concurrentiel dans le secteur de la réassurance pourrait affecter nos résultats

Le secteur de la réassurance est très concurrentiel. Dans la mesure où nous ne sommes entrés que très
récemment sur le marché sous notre nouveau nom, nos concurrents bénéficient d’une meilleure notoriété
de leurs noms et de leurs marques. Plusieurs de nos concurrents disposent de ressources financières et
d’exploitation plus importantes ou proposent une gamme de produits plus étendue ou des tarifs plus
compétitifs que les nôtres. Notre positionnement repose sur de nombreux facteurs, notamment sur notre
expérience en matière de souscription, notre présence locale, le montant des primes facturées, les
conditions de réassurance que nous proposons, les produits et services que nous offrons, notre rapidité
d’indemnisation des sinistres, notre réputation et notre expérience dans nos lignes de produit, ainsi que
notre solidité financière et nos notations. Nous sommes en concurrence sur les marchés européens,
nord-américains et autres marchés internationaux de la réassurance, avec de nombreuses sociétés de
réassurance et d’assurance, dont certaines disposent de ressources financières ou de moyens plus
importants, ainsi que de notations plus solides en termes de capacité de gestion des sinistres. Nous pensons
que nos concurrents les plus importants sont notamment :

� ACE

� AXIS

� Converium

CHAPITRE 4 FACTEURS DE RISQUE

10



� Hannover Re

� Lloyd’s Syndicates

� Munich Re

� PartnerRe

� RenaissanceRe

� SCOR

� Swiss Re

� Transatlantic Re

� XL Capital

Par ailleurs, il est possible que nous n’ayons pas connaissance d’autres sociétés envisageant d’entrer sur le
marché de la réassurance, ou de sociétés existantes susceptibles d’envisager de lever des fonds
supplémentaires afin d’augmenter leur capacité de souscription. De plus, nous avons récemment assisté à
la création, par des acteurs des marchés des capitaux, de produits alternatifs destinés à concurrencer les
produits de réassurance. Nous ne sommes pas en mesure de prévoir dans quelle mesure ces initiatives
nouvelles, proposées ou potentielles, pourraient affecter la demande de nos produits, ou l’offre et les
conditions, notamment tarifaires, d’assurance des risques, des risques que nous pouvons envisager
de souscrire.

Le phénomène de concentration observé dans le secteur de l’assurance pourrait conduire à une réduction de nos
marges et à une baisse de la demande de nos produits et services de réassurance

Le secteur de l’assurance connâıt actuellement un mouvement de concentration, à un moment où les
acteurs du secteur cherchent à améliorer leur offre et leur couverture géographique, leur clientèle, leur
efficacité opérationnelle, ainsi que leur position générale sur le marché, par le biais d’opérations de fusions
et d’acquisitions. Ces entités plus importantes pourraient chercher à tirer profit des avantages de la
consolidation afin, notamment, de réduire les prix de leurs produits et services. Les pressions
concurrentielles pourraient entrâıner une baisse des tarifs en matière de réassurance, ce qui pourrait avoir
un effet défavorable sur notre volume de primes et notre rentabilité.

En cette période de concentration du secteur de l’assurance, la concurrence pour la conquête de clients
pourrait s’intensifier et augmenter le besoin d’acquérir et de fournir un service de qualité à chaque client.
Parallèlement, au moment où certains de nos clients se regroupent, il est possible qu’ils augmentent leur
taux de rétention, s’ils estiment que le tarif de réassurance est défavorable. Nous pensons que la récente
tendance à la consolidation a incité certains de nos clients à augmenter leur taux de rétention. Si nos
clients augmentent leur taux de rétention, nous pourrions avoir à engager des coûts plus importants pour
acquérir des clients, ce qui pourrait réduire nos marges opérationnelles. En outre, les sociétés d’assurance
qui fusionnent pourraient être en mesure d’améliorer leur force de négociation lors de la souscription de
réassurance, et de répartir leurs risques à travers une assise financière plus importante, ce qui réduirait
leurs besoins de réassurance.

La perte de dirigeants cĺes pourrait nous affecter

Notre succès a été et reste fonction, en partie, de notre aptitude à attirer et à fidéliser nos cadres dirigeants
et, en particulier, Hans-Peter Gerhardt, Directeur Général de la Société, Christophe Boizard, Directeur
financier, et Jean-Luc Gourgeon, Directeur en charge de la souscription. Bien que nous n’ayons pas
connaissance de départs prévus, si l’un de ces dirigeants quittait ses fonctions actuelles sans que sa
succession ne soit organisée, nous pourrions en être affectés. Actuellement, nous n’avons contracté aucune
police d’assurance-vie pour nos collaborateurs clés.

Nous pensons qu’il existe peu de dirigeants qualifiés disponibles dans les secteurs d’activité dans lesquels
nous opérons. Notre aptitude à mettre en oeuvre notre stratégie commerciale dépend de notre capacité à
attirer et à fidéliser une équipe de souscripteurs qualifiés ainsi que d’autres salariés. Notre équipe
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dirigeante comprend un certain nombre de collaborateurs-clés dont les compétences, l’expérience et la
connaissance du secteur de la réassurance constituent des éléments majeurs de nos avantages
concurrentiels. Si tout ou partie de ces dirigeants venaient à quitter leurs fonctions, même si nous étions en
mesure de trouver des profils aptes à les remplacer, nos activités pourraient en être affectées.

En tant que nouvelle entit́e indépendante, nous sommes confront́es à des incertitudes suppĺementaires dans le cadre
de notre gestion, notre activit́e et nos opérations

Avant l’Acquisition, AXA était propriétaire et exploitant de notre activité. Nos dirigeants, qui sont
d’anciens cadres d’AXA RE, ont en règle générale une expérience limitée de l’exploitation d’une société
cotée indépendante et autonome. La structure de notre direction et notre structure opérationnelle
pourraient nécessiter des ajustements et un développement plus important à l’avenir, afin de faire face aux
contraintes d’une société cotée.

Les changements de cadre réglementaire ou juridique sont susceptibles d’affecter notre activit́e

Les lois, réglementations et politiques en matière d’assurance, applicables à notre clientèle ainsi qu’à
nous-mêmes, peuvent à tout moment faire l’objet de changements dont l’importance est susceptible
d’affecter notre activité. De plus, nous ne pouvons prévoir ni la date ni le contenu de ces réformes
réglementaires éventuelles. Nous sommes soumis à la réglementation applicable dans chacune des
juridictions dans lesquelles nous opérons, en particulier en Suisse, en France, aux Bermudes, aux
États-Unis, au Canada et à Singapour. Les autorités réglementaires disposent de pouvoirs administratifs
étendus, couvrant de nombreux aspects des secteurs de l’assurance et de la réassurance. Les autorités
gouvernementales de réglementation se préoccupent surtout de la protection des assurés plutôt que de
celle des actionnaires ou des créanciers. Veuillez vous reporter au Chapitre 12 pour plus d’informations
concernant la réglementation spécifique à laquelle sont soumises la Société et ses filiales opérationnelles.

Nous nous attendons à être soumis à un contrôle de groupe équivalent à celui prévu par la Directive de
l’UE sur les conglomérats financiers. Ce contrôle est fondé sur les dispositions relatives au contrôle de
groupe prévues par la Loi fédérale suisse sur la surveillance des entreprises d’assurance (LSA), telle que
modifiée, entrée en vigueur le 1er janvier 2006 et qui confère à l’Office Fédéral des Assurances Privées
(OFAP) un pouvoir de contrôle élargi. En outre, le Test de Solvabilité Suisse (TSS) introduit dans la LSA
modifiée sera probablement compatible avec les critères de Solvabilité II à venir de l’UE. Les critères
seront fondés sur des modèles internes, reflétant les valeurs de marché des placements et des
engagements. Nous ne pouvons avoir aucune certitude quant à l’impact des critères de Solvabilité II sur
notre situation financière.

La Commission Européenne a adopté une Directive sur le contrôle de la réassurance connue sous le nom
de « Directive Réassurance ». La Directive Réassurance introduira dans le secteur de la réassurance le
principe d’un agrément unique et d’un contrôle par le pays d’origine. L’harmonisation des règles
prudentielles de réassurance est fondée en grande partie sur le cadre dans lequel s’inscrit actuellement le
secteur de l’assurance directe. La Directive, une fois mise en œuvre dans les États membre de l’UE, aura
un impact direct sur nos filiales implantées dans l’UE et pourrait également avoir une incidence sur le
contrôle opéré en Suisse. La Directive ne prévoit pas de discrimination à l’égard des sociétés de
réassurance basées en dehors de l’UE. Toutefois, si les lois nationales mettant en œuvre la directive
prévoyaient une discrimination envers les sociétés de réassurance basées en dehors de l’UE, ceci pourrait
constituer un désavantage pour l’exploitation de notre activité au sein de l’UE, dans la mesure où une
partie importante de notre chiffre d’affaires provient de l’UE et où tout désavantage concurrentiel auquel
nous serions confrontés dans cette région pourrait avoir un effet défavorable sur notre situation financière,
nos résultats d’exploitation ou nos flux de trésorerie.

Les changements apportés à la réglementation actuelle en matière d’assurance pourraient inclure une plus
grande implication gouvernementale dans le secteur de l’assurance, des initiatives de contrôle des primes,
des obligations d’adhésion à des associations de garantie ou autres groupements sectoriels, ou des
changements susceptibles d’affecter le secteur de la réassurance et son environnement économique.

PARIS RE (France) dispose actuellement d’un montant en capital et en réserves conforme aux
prescriptions des agences de notations et s’efforcera de satisfaire aux nouvelles prescriptions de la
Directive Réassurance afin d’obtenir de la part des autorités de contrôle de son État d’origine l’agrément
pour poursuivre son activité.
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Nous ne sommes pas en mesure de prévoir l’impact de réformes législatives ou réglementaires sur nos
activités, et tout changement pourrait avoir un effet défavorable important sur notre situation financière,
nos résultats d’exploitation ou nos flux de trésorerie.

L’actualit́e ĺegislative et réglementaire concernant le secteur de la réassurance pourrait affecter notre activit́e et
notre secteur d’activit́e

Le secteur de la réassurance a connu récemment une grande instabilité du fait des contentieux judiciaires
en cours, des investigations et activités réglementaires entreprises par les autorités en charge du secteur de
l’assurance, les autorités publiques et les autorités en charge de l’application des lois, au sujet de certaines
pratiques au sein du secteur de l’assurance. Ces pratiques comprennent notamment le traitement
comptable de la réassurance « finite » ou d’autres produits d’assurance et de réassurance non traditionnels
ou visant à atténuer le montant des pertes.

Ces enquêtes ont eu pour conséquences des changements dans les pratiques commerciales des secteurs et
des marchés de l’assurance et de la réassurance. Bien qu’à l’heure actuelle aucun de ces changements n’ait
eu un effet défavorable sur notre activité, nous ne sommes pas en mesure de prévoir les effets potentiels
que des investigations futures pourraient éventuellement avoir sur nous et sur notre secteur.

Les effets des questions relatives aux déclarations et couverture de sinistres sont incertains

Les changements concernant les pratiques du secteur et les conditions juridiques, judiciaires, sociales et
environnementales pourraient créer des difficultés imprévues et involontaires au niveau des sinistres et de
leur couverture. Ces questions peuvent affecter défavorablement notre activité, soit en étendant la
couverture au-delà de notre objectif de souscription, soit en augmentant le nombre ou l’importance des
demandes d’indemnisation. Dans certains cas, ces changements pourraient n’apparâıtre qu’un certain
temps après que nous ayons émis les contrats d’assurance ou de réassurance affectés par ces changements.
En conséquence, l’intégralité de la responsabilité au titre de nos contrats d’assurance ou de réassurance
peut rester inconnue pendant de nombreuses années après l’émission d’un contrat.

Nous achetons de la rétrocession qui nous expose à un risque de crédit et dont la disponibilit́e pourrait s’avérer
insuffisante à l’avenir

Afin de limiter l’impact de pertes multiples et importantes sur notre situation financière, nous achetons de
la réassurance pour notre propre compte. Ce type de réassurance est dite « rétrocession ». De temps à
autre, les conditions du marché limitent, voire empêchent les assureurs et les réassureurs d’obtenir les
types et montants de réassurance qu’ils considèrent adaptés aux besoins de leur activité. Il n’est pas certain
que nous serons en mesure d’obtenir les montants de rétrocession auxquels nous aspirons. Dans
l’hypothèse où de la capacité de rétrocession serait disponible, nous ne pouvons garantir que nous serons
en mesure de négocier des conditions de prix ou d’autres termes aussi favorables que ceux des années
précédentes.

L’insolvabilité d’un rétrocessionnaire, son incapacité ou son refus d’effectuer les paiements selon les
conditions du traité de réassurance le liant à nous, pourrait nous affecter. En conséquence, nos
rétrocessions nous exposent à un risque de crédit dans la mesure où la cession de risque à des
rétrocessionnaires ne décharge pas un réassureur de sa responsabilité à l’égard des cédants. Veuillez vous
reporter à la Section 7.6.2.2 du présent Document de Base.

Afin de minimiser le risque crédit occasionné par nos rétrocessionnaires, nous gérons activement nos
expositions de réassurance et choisissons généralement des rétrocessionnaires dont la notation est au
moins égale à « A – ». Si un rétrocessionnaire possède une notation inférieure à « A – », nous exigeons
comme condition préalable à la conclusion d’un accord de rétrocession qu’il constitue des garanties,
notamment sous la forme de comptes bloqués et de lettres de crédit. La conclusion de tout accord de
rétrocession est soumise à l’accord préalable de notre direction. De plus, notre politique de rétrocession
est examinée périodiquement par le comité de souscription et gestion de risque du conseil
d’administration.

Nous ne pouvons pas garantir que nos activités, notre situation financière, nos résultats ou nos perspectives
ne seront pas défavorablement affectés malgré nos efforts de gestion des risques décrits ci-dessus.
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Dans la mesure où nous dépendons des courtiers de réassurance pour une grande partie de nos recettes, nous
sommes exposés à leur risque de crédit et la perte d’affaires souscrites par leur intermédiaire pourrait nous être
préjudiciable

Nous commercialisons nos produits de réassurance à l’échelle internationale essentiellement par
l’intermédiaire de courtiers de réassurance. En 2006, 84 % de nos primes émises brutes ont été souscrites à
travers nos courtiers. Les cinq plus grandes maisons de courtage représentaient 68 % de nos primes émises
brutes pour l’exercice clos au 31 décembre 2006. En 2006, 20 % de nos primes émises nettes provenaient
de succursales et filiales de Aon Corporation, 19 % de filiales et succursales de Marsh & McLennan
Companies et 15 % de filiales et succursales de Benfield Group Ltd. La perte de tout ou partie des affaires
souscrites par l’intermédiaire de ces courtiers ou de certains de nos autres courtiers pourrait nous être
préjudiciable.

Conformément aux usages du secteur d’activité, nous versons fréquemment les montants dus sur des
sinistres au titre de nos polices à des courtiers de réassurance, et ces courtiers reversent ces montants aux
assureurs qui ont réassuré une partie de leurs engagements auprès de nous. Ces assureurs sont des
assureurs cédants. Dans certaines juridictions ou en vertu de certains accords contractuels, en cas de
non-paiement par un courtier, nous sommes responsables vis-à-vis de l’assureur cédant. A l’inverse, dans
certaines juridictions, lorsque l’assureur cédant paie des primes au titre de ces polices à des courtiers de
réassurance qui doivent nous les payer, ces primes sont considérées comme ayant été payées et l’assureur
cédant n’est plus responsable de ces montants à notre égard, que les primes aient été ou non effectivement
versées par le courtier. En conséquence, en ce qui concerne le règlement des soldes de réassurance, nous
assumons un certain degré de risque de crédit lié aux courtiers de réassurance dans le monde.

Les risques opérationnels, y compris les défaillances humaines ou informatiques, sont inhérents à notre activit́e

Les risques et pertes opérationnels peuvent être la conséquence de fraudes, d’erreurs ou de vols
d’informations, de défaillances concernant la documentation ou les procédures internes d’autorisation, de
manquement à des obligations réglementaires, de défaillances des systèmes d’information, ou
d’évènements externes.

Nous pensons que notre technologie de modélisation, de souscription et d’information et nos systèmes de
logiciels sont cruciaux pour notre activité, notre réputation et pour fournir un service de haute qualité à
nos clients. De plus, notre technologie et nos logiciels représentent une part importante de notre
procédure de souscription et contribuent à nous rendre compétitif. Cette technologie représente et
continuera à représenter un élément important de notre gestion de la souscription. Nous bénéficions
également de licences pour certains systèmes, notamment des modèles que nous utilisons dans notre
activité et des données de tiers. Nous ne pouvons pas être certains que nous aurons accès à ceux-ci, ou à
des fournisseurs de services comparables, ou que la technologie et les logiciels, notamment la technologie
et les logiciels pour lesquels nous bénéficions d’une licence, continueront à fonctionner comme prévu. De
plus, nous ne pouvons être certains d’être capables de remplacer ces fournisseurs de services ou
consultants sans pénaliser notre réactivité en matière de souscription. Un défaut ou une défaillance
majeurs dans nos procédures de contrôle interne, dans nos systèmes d’information ou dans nos logiciels,
notamment dans la technologie et les logiciels pour lesquels nous bénéficions de licences, est susceptible
de nuire à notre gestion ou notre réputation, de causer une perte ou un décalage dans le temps de revenus
ou une augmentation des charges. Si ces contrôles et les procédures ne sont pas efficaces, l’effet négatif sur
notre activité est susceptible d’être significatif.

Nous pourrions avoir besoin de capitaux suppĺementaires dans le futur, et ces capitaux pourraient ne pas être
accessibles ou être accessibles à des conditions défavorables

Nos futurs besoins en capitaux dépendent de nombreux facteurs, notamment de notre aptitude à souscrire
de nouveaux contrats avec succès et à établir des taux de primes et de provisions à des niveaux suffisants
pour couvrir nos pertes. Bien que nous soyons en droit de percevoir des revenus de placements sur le
Funds Withheld Asset, ces revenus seront versés trimestriellement à terme échu. Dans la mesure où nos
fonds existants, y compris les revenus de placement du Funds Withheld Asset, sont insuffisants, ou ne sont
pas mis à disposition dans les délais prévus, pour financer nos besoins en fonds de roulement et/ou pour
couvrir les pertes relatives aux sinistres, nous pourrions avoir recours à des fonds supplémentaires au
moyen de financements, ou restreindre notre croissance. Un financement par émission d’actions ou par
emprunt, si ceux-ci sont disponibles, pourrait être mis en place à des conditions défavorables. Les
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éventuels financements par émission d’actions pourraient conduire à une dilution des droits de nos
actionnaires et, en tout état de cause ces titres pourraient être assortis de droits, priorités et privilèges
supérieurs à ceux de nos actions. Au cas où nous ne pourrions obtenir des capitaux suffisants à des
conditions favorables, nos résultats d’exploitation et notre situation financière pourraient en être affectés
défavorablement.

Les informations sur les données financìeres et le rendement de nos investissements contenues dans le présent
Document de Base pourraient ne pas être représentatives de nos résultats financiers futurs

Les informations financières historiques pour 2004 et 2005 contenues dans le présent Document de Base
proviennent des états financiers historiques d’AXA RE, qui ont été retraités afin d’exclure les activités qui
ne nous ont pas été cédées dans le cadre de l’Acquisition ou qui ont été cédées par AXA RE avant
l’Acquisition. Toutefois, les états financiers retraités d’AXA RE ne reflètent pas pleinement les résultats
que nous aurions réalisés si nous avions été un groupe indépendant pendant les exercices présentés. En
particulier, les résultats d’une partie des activités d’assurance-vie, accidents et santé qui nous ont été
cédées dans le cadre de l’Acquisition ne sont pas pris en compte dans les états financiers retraités
d’AXA RE. Les états financiers consolidés présentés dans le présent Document de Base relèvent de la
responsabilité de PARIS RE. Ils n’ont pas été examinés par AXA RE qui n’a par conséquent aucune
responsabilité à leur égard.

En outre, les états financiers consolidés non-audités pro forma pour 2006 présentés dans le présent
Document de Base ne présentent pas nécessairement les résultats que nous aurions réalisés si l’Acquisition
avait eu lieu le 1er janvier 2006, et il est possible qu’ils ne donnent pas d’indication quant aux résultats qui
seront effectivement réalisés au cours d’exercices futurs. A titre d’exemple, l’un des retraitements
pro forma opérés vise à ne pas donner d’effet au Contrat de Garantie de Réserves et, en conséquence, les
gains résultant des reprises de provisions pour sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 sont pris en
compte. Toutefois, nous n’avons pas, en 2006, réalisé de gains relatifs à un développement positif sur les
provisions visées par le Contrat de Garantie de Réserves, et nous ne réaliserons pas de tels gains à l’avenir.

Dans la mesure où PARIS RE Holdings est une socíet́e holding, son aptitude à répondre aux besoins de trésorerie
actuels et à payer des dividendes dépendra de sa capacit́e à obtenir de ses filiales opérationnelles des dividendes en
espèces, d’autres paiements en espèces ou des prêts

PARIS RE Holdings est une société holding et son aptitude à répondre aux besoins courants de trésorerie,
notamment les paiements au titre du service de la dette ou les autres frais, et à verser des dividendes au
titre de ses actions dans le futur, dépendra de sa capacité à obtenir de ses filiales opérationnelles des
dividendes en espèces, d’autres paiements en espèces ou des prêts. L’incapacité de ses filiales
opérationnelles à verser des dividendes d’un montant suffisant pour lui permettre de répondre à ses
besoins de trésorerie pourrait lui être fortement préjudiciable et affecter la valeur de ses actions. Les
filiales opérationnelles de PARIS RE Holdings sont des entités juridiques distinctes qui n’ont aucune
obligation de verser des dividendes, ou de prêter ou d’avancer des fonds à PARIS RE Holdings, et leur
faculté de le faire pourrait même être limitée contractuellement, notamment par d’autres accords de
financement, chartes, conditions réglementaires ou juridiques applicables ou des contraintes d’agence de
notation. Le versement de dividendes par les filiales opérationnelles de PARIS RE Holdings est également
soumis aux contraintes des lois et réglementations applicables.

Bien que PARIS RE Holdings puisse décider une distribution de dividendes à ses actionnaires, il existe une
incertitude quant à la date de la déclaration, le cas échéant, de ces dividendes. Les déclarations et
distributions des futurs dividendes et les rachats d’actions seront effectués à la discrétion de notre conseil
d’administration et dépendront, entre autres, des capitaux nécessaires à satisfaire des opportunités
commerciales actuelles et futures. Veuillez vous reporter à la Section 23.5 du présent Document de Base.

Nos actionnaires initiaux et certains de nos administrateurs pourraient avoir des conflits d’int́erêts

Nos actionnaires initiaux et certains de nos administrateurs non-salariés exercent des activités
commerciales et pourraient conclure des opérations ou accords avec nous ou avec des concurrents, ce qui
pourrait donner lieu à des conflits d’intérêts. En outre, nos actionnaires initiaux et certains de nos
administrateurs ont soutenu, et pourraient à l’avenir soutenir, d’autres entités, dont certaines pourraient
être en situation de concurrence avec nous, exerçant des activités de souscription d’assurance ou
réassurance ou ayant l’intention d’exercer de telles activités. Ils ont également conclu, et pourraient
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conclure à l’avenir, des accords avec des sociétés susceptibles d’être en situation de concurrence avec nous.
Nous n’avons aucun accord ou entente avec l’une quelconque de ces parties portant sur la résolution des
conflits d’intérêts potentiels. En outre, nous pourrions ne pas être en mesure d’exercer une influence sur la
décision d’une partie d’engager des actions donnant lieu à des conflits d’intérêts. Certains actes de ces
parties pourraient nous être défavorables ou être défavorables pour nos actionnaires.

PARIS RE Holdings est une socíet́e suisse, et être actionnaire d’une socíet́e suisse entrâıne des droits et privil̀eges
diff́erents de ceux conf́erés à un actionnaire d’une socíet́e de droit français. En outre, les actionnaires détenant seuls
ou avec d’autres certains pourcentages d’actions ́emises par la Socíet́e peuvent contrôler les décisions importantes de
la Socíet́e

Nous sommes régis par une loi suisse, le Code des obligations suisse, ainsi que par nos Statuts et notre
Règlement d’organisation. Le Code des obligations suisse confère aux actionnaires certains droits et
privilèges susceptibles de ne pas exister en droit français ou, à l’inverse, ne leur confère pas certains droits
et privilèges susceptibles d’être conférés aux actionnaires d’une société de droit français. Pour une
comparaison plus détaillée des droits des actionnaires sous l’empire du droit français et du droit suisse,
veuillez vous référer au Chapitre 25 du présent Document de Base.

4.2 RISQUES LIÉS À LA FISCALITÉ

La Société et l’une de ses filiales sont des société suisses, mais les autres filiales du Groupe sont
immatriculées dans d’autres États, notamment en France, aux Bermudes, aux États-Unis, dans la
Principauté de Monaco et à Singapour. Notre intention est de gérer notre activité de telle manière que
chacune de ces sociétés (hormis celles qui sont établies en France) maintienne son siège de direction
effective hors de France et n’y exploite pas d’établissement stable, afin qu’aucune d’elles ne soit assujettie à
l’impôt sur les sociétés en France. Cependant, il n’existe, dans le Code général des impôts français, la
réglementation ou les décisions de jurisprudence, aucun critère clair s’agissant des activités particulières
qui permettent de caractériser de façon certaine un siège de direction effective ou un établissement stable
en France ; par nature, une telle appréciation est essentiellement une question de fait. En conséquence,
nous ne pouvons pas être certains que l’administration fiscale française ne considérera pas que la Société,
ou l’une de ses filiales non françaises, a son siège de direction effective ou un établissement stable
en France.

Si la Société ou l’une de ses filiales non françaises était considérée comme ayant son siège de direction
effective ou un établissement stable en France ou dans d’autres pays dans lesquels les taux d’imposition
effectifs sont plus élevés que dans leurs pays de domiciliation respectifs, la Société et ses filiales (y compris
celles qui ne seraient pas considérées comme ayant leur siège de direction effective ou un établissement
stables dans ces juridictions) pourraient, entre autres conséquences fiscales, subir des niveaux plus élevés
d’impôt sur les sociétés et autres impôts et taxes ou d’autres conséquences défavorables, ce qui pourrait
avoir un effet défavorable significatif sur nos résultats d’exploitation.

En outre, une partie significative de notre activité actuelle étant conduite et située hors de Suisse, nous
sommes confrontés à la plupart des risques fiscaux inhérents aux activités commerciales internationales,
notamment ceux liés au fait que nous sommes soumis à de multiples régimes fiscaux, réglementations en
matière de prix de transfert et retenues à la source sur les transferts de fonds et autres paiements
intragroupe. En particulier, nous avons des filiales dans plusieurs pays qui ont noué des relations
contractuelles avec d’autres sociétés du Groupe, notamment divers contrats de réassurance en quote-part,
aux termes desquels les risques et les profits et pertes qui s’y rattachent sont transférés d’une société à
l’autre (voir la Section 7.6.2 du présent Document de Base). Ces opérations intragroupe concernent des
filiales qui opèrent dans des juridictions où les taux d’imposition ne sont pas les mêmes. Même si nous
estimons respecter l’essentiel des règles fiscales locales applicables, les autorités fiscales de ces pays
pourraient remettre en cause notre traitement de ces opérations intragroupe. Si nous ne parvenions pas à
défendre avec succès le traitement que nous appliquons à ces opérations intragroupe, nous pourrions être
soumis à des charges fiscales supplémentaires ou à des pénalités, ce qui pourrait avoir un effet défavorable
sur notre rentabilité.

4.3 GESTION DES RISQUES

Notre exposition au taux d’intérêt, au taux de change, au taux de crédit et aux autres risques liés aux
investissements est régulièrement évaluée et gérée selon des règles définies par le comité des finances et
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des investissements du conseil d’administration suivant des recommandations de la Société. Pour plus
d’informations sur ce comité des finances et des investissements et sa composition, veuillez vous référer à
la Section 18.1.6.2 du présent Document de Base. La gestion de la liquidité, des couvertures et des
instruments financiers est également centralisée par le département finance du Groupe.

En plus de la gestion des risques liés aux investissements mentionnée au paragraphe précédent et décrite
dans cette Section, un aspect critique de notre métier repose sur le suivi et le contrôle des risques liés à nos
opérations de réassurance et à nos programmes de rétrocession. Le comité de souscription et gestion de
risque du conseil d’administration assure non seulement le suivi de notre politique et de nos règles
de souscription, mais également de la gestion de la perte probable maximale (PML), de la politique de
rétrocession ainsi que de l’évolution des sinistres majeurs (veuillez vous référer à la Section 18.1.6.5 du
présent Document de Base).

Concernant notre exposition et le risque de catastrophe, nous employons différentes techniques,
notamment la sinistralité du marché, l’analyse stochastique et les scénarios de simulation pour évaluer et
gérer notre exposition cumulée aux risques de sinistres catastrophe dans l’assurance de dommages aux
biens dans toutes les régions du monde et quantifier cette exposition en termes de PML. Nos PML sont
calculées en tenant compte des limites contractuelles par événement, tel qu’un cyclone ou un tremblement
de terre, affectant une vaste zone géographique contiguë et correspondant à une période de retour
donnée. Pendant chaque période de renouvellement des souscriptions (janvier, avril, juin et juillet), et à la
fin de chaque trimestre, nous contrôlons la PML de chaque branche d’activité ainsi que celle de l’ensemble
du groupe. En vertu de nos politiques actuelles sur la tolérance au risque, notre exposition nette à un
événement d’une période de retour de 250 ans, mesurée par la PML, toutes lignes d’activité confondues,
hors prime de reconstitution et avant impôts et taxes, ne doit pas excéder 25 % de nos capitaux propres
hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt pour un péril donné (veuillez vous référer à la
Section 7.6.2.1 du présent Document de Base).

Nous gérons avec prudence notre exposition en achetant des couvertures de rétrocession tant en
quote-part qu’en excédent de sinistre. Pour 2007, nous avons conclu des contrats de rétrocession aux
termes desquels nous nous sommes engagés à céder 40,25 % de nos contrats non proportionnels en
dommages aux biens dans les branches catastrophe et risque à un réassureur et à un fonds commun de
créance titrisé, Triomphe Re Limited, lesquels sont décrits à la Section 7.6.2.2 du présent Document de
Base. Dans la mesure où nous restons engagés vis-à-vis de nos cédants si nos réassureurs n’honorent pas
leurs obligations envers nous, nous gérons activement nos expositions de réassurance et sélectionnons
généralement des rétrocessionnaires dont la notation de crédit est au moins égale à « A – ».

Bien que nous nous efforcions de minimiser notre exposition aux divers risques inhérents à notre activité,
notamment grâce aux moyens décrits dans les paragraphes précédents et à ceux mentionnés ailleurs dans
le présent Document de Base, des risques supplémentaires, dont beaucoup ne sont pas sous notre contrôle,
peuvent résulter de l’environnement très volatile dans lequel nous opérons. Nous ne pouvons pas garantir
que nos activités, notre situation financière, nos résultats ou nos perspectives ne seront pas
défavorablement affectés malgré nos efforts de gestion des risques décrits ci-dessus.
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CHAPITRE 5 INFORMATIONS RELATIVES À LA SOCIÉTÉ

5.1 HISTOIRE ET ÉVOLUTION DE LA SOCIÉTÉ

5.1.1 Dénomination sociale

La dénomination sociale de la Société est « PARIS RE Holdings Limited ».

5.1.2 Lieu et numéro d’enregistrement

La Société est immatriculée au Registre du Commerce du Canton de Zoug, Suisse, (le « Registre ») sous le
numéro d’immatriculation CH-170.3.030.730-9.

5.1.3 Date de constitution et durée

La Société a été initialement constituée le 27 mars 2006 sous la forme d’une société anonyme exemptée
(exempted limited liability company) régie par le droit des Bermudes. Le 7 mai 2007, les actionnaires de la
Société ont décidé de transférer le siège social de la Société depuis les Bermudes vers Zoug, Suisse. La
Société a été enregistrée en date du 8 mai 2007 en tant que société anonyme suisse (Aktiengesellschaft) en
vertu des articles 620 et suivants du Code des obligations suisse (Schweitzerisches Obligationenrecht) au
Registre du Commerce du Canton de Zoug sous le numéro CH-170.3.030.730-9. Veuillez vous reporter à la
Section 7.1.2 du présent Document de Base. La Société a une durée indéterminée.

5.1.4 Siège social, forme juridique et législation applicable

La Société a son siège social à l’adresse suivante : Poststrasse 30, Postfach 851, 6301 Zoug, (No de
téléphone : + 4141 727 51 51). La Société est une société anonyme (Aktiengesellschaft) suisse, régie par le
droit suisse.

5.1.5 Événements importants dans le développement des activités

Une description de notre historique et des événements importants figure à la Section 7.1.2 du présent
Document de Base.

5.2 INVESTISSEMENTS

Une description de nos investissements figure aux Sections 7.10 et 9.7 du présent Document de Base.
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CHAPITRE 6 APERÇU DE L’ACTIVITÉ

6.1 PRÉSENTATION GÉNÉRALE

La réassurance est une opération par laquelle une société, appelée « réassureur », s’engage auprès d’une
société d’assurance ou de réassurance, dénommée le « cédant », à assurer, tout ou partie des risques
d’assurance que le cédant a souscrits aux termes d’un ou plusieurs contrats d’assurance (et dans certains
cas de réassurance). En contrepartie, le réassureur perçoit du cédant une prime pour les risques qu’il
assume. Toutefois, la réassurance ne libère pas le cédant de ses obligations envers les titulaires de polices.
La réassurance peut offrir aux cédants trois principaux avantages dont notamment : une réduction des
engagements nets sur les risques individuels, une couverture Catastrophe couvrant les sinistres importants
ou multiples et la possibilité de maintenir des niveaux de ratios financiers satisfaisants. La réassurance peut
également fournir à un cédant une capacité de souscription supplémentaire en lui permettant d’encourir
des risques plus importants et de souscrire plus de polices qu’il n’aurait été en mesure de le faire sans
augmenter ses fonds propres.

Entre le moment où les primes sont perçues par le réassureur et le moment où celui-ci doit payer des
indemnités de sinistres et des frais de règlement de sinistres, le réassureur a normalement la possibilité
d’investir les fonds reçus au titre des primes, moins les charges. Cette activité de placement peut contribuer
de manière significative à la rentabilité d’un réassureur.

6.2 TYPES DE RÉASSURANCE

6.2.1 Réassurance par traité et réassurance facultative
La réassurance traditionnelle se compose de la réassurance par traité, de la réassurance facultative et de la
réassurance facultative-obligatoire. Nous ne souscrivons que peu de contrats de réassurance facultative-
obligatoire.

Dans la réassurance par traité, le réassureur s’engage à réassurer, et le cédant s’engage à céder, une
portion de risques d’un portefeuille de polices, définie dans un contrat, dénommé traité, dont la période de
validité est généralement d’un an. Dans la réassurance facultative, un contrat distinct est négocié pour
chaque police à réassurer, ce qui permet au réassureur de prendre une décision de souscription sur chaque
risque individuel. La réassurance facultative-obligatoire associe les caractéristiques de la réassurance par
traité et de la réassurance facultative. Dans ce type de contrat, le cédant peut, à sa discrétion, céder des
risques au réassureur qui, normalement sous l’unique réserve de la disponibilité de capacité de
souscription, doit l’accepter.

Qu’il s’agisse d’un traité ou d’un contrat de réassurance facultative ou facultative-obligatoire, le contrat
précise les modalités et conditions de la couverture offerte.

Dans notre secteur, les réassureurs par traité n’évaluent pas séparément les risques individuels acceptés en
vertu de ces traités et sont dépendants des décisions de souscription de risque prises à l’origine par le
cédant. Pour cette raison, avant d’accorder des couvertures par traité et aussi dans le but de déterminer la
tarification appropriée, les réassureurs procèdent à une évaluation minutieuse de la qualité de la
souscription des cédantes, de leur processus de contrôle des risques et de leur politique de règlement des
sinistres.

La réassurance facultative est habituellement achetée par les cédants pour des risques non couverts par
leurs traités de réassurance, pour des montants excédant les limites de ces traités et pour des risques
atypiques ou complexes. La réassurance facultative fournit souvent une couverture pour des expositions
relativement importantes impliquant une plus grande volatilité. Les réassureurs qui offrent uniquement
une couverture facultative, éventuellement à travers des opérations distinctes, supportent généralement
des frais de souscription élevés, notamment des frais de personnel puisque chaque risque est souscrit,
évalué et géré individuellement. Toutefois, la possibilité d’apprécier séparément chaque risque réassuré
permet généralement au réassureur de sélectionner plus précisément les risques qui lui conviennent parmi
ceux qui lui sont proposés et de fixer le prix du contrat en mesurant de façon plus fiable l’occurence des
risques survenus.
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La réassurance facultative-obligatoire est généralement achetée pour les mêmes raisons que la réassurance
facultative et donne plus de flexibilité au cédant qui peut choisir les risques qu’il cède tout en étant assuré
de la disponibilité et de la capacité du réassureur. Les réassureurs qui offrent ce type de réassurance
évaluent minutieusement le risque d’une sélection défavorable par le cédant, et offrent normalement une
telle réassurance uniquement à des clients avec qui ils entretiennent une relation étroite.

6.2.2 Réassurance dommages aux biens et autres couvertures de réassurance
La réassurance est généralement divisée en deux catégories principales : la réassurance dommages aux
biens et responsabilité civile, également appelée réassurance non-vie, et la réassurance vie. Nous
souscrivons principalement de la réassurance non-vie, mais également dans une moindre mesure de la
réassurance vie et d’autres branches d’activité décrites dans le Chapitre 7 du présent Document de Base.

L’assurance dommages aux biens protège l’assuré des préjudices financiers découlant de la perte de biens
et de l’interruption d’exploitation commerciale causée par un risque assuré, dont la couverture catastrophe
et la couverture risque par risque sont des exemples. L’assurance catastrophe protège l’assuré contre des
pertes découlant de demandes d’indemnisation multiples liées à un seul et même évènement, alors que
l’assurance risque par risque protège contre des pertes découlant d’une seule et même déclaration
de sinistre.

L’assurance responsabilité civile protège l’assuré des préjudices financiers découlant de pertes ou de
dommages causés à des personnes autres que l’assuré ou à des biens appartenant à des tiers. Les
assurances responsabilité civile générale, responsabilité civile automobile, responsabilité professionnelle,
et les assurances pour accidents du travail, perte de rémunération et maladie sont des exemples
d’assurance responsabilité civile.

Bien que la réassurance dommages aux biens soit volatile, les sinistres sont généralement déclarés dans un
délai bref suivant l’événement qui les a occasionnés et sont généralement examinés et indemnisés
relativement rapidement. À titre comparatif, il s’écoule généralement un laps de temps plus important
entre le sinistre, la déclaration et le règlement en matière de réassurance responsabilité civile. En outre,
par rapport à la réassurance des biens, l’assurance responsabilité civile comporte généralement une plus
grande diversité de risques et des différences dans les conditions contractuelles. Les informations
nécessaires à la souscription sont également plus difficiles à obtenir. Les résultats dans le domaine de la
réassurance de responsabilité civile sont également susceptibles d’être plus affectés par le processus de
traitement des demandes d’indemnisation.

6.2.3 Réassurance proportionnelle et réassurance non proportionnelle
La réassurance peut être souscrite sur une base proportionnelle ou non proportionnelle. Nous offrons des
produits de réassurance proportionnelle et non proportionnelle.

Dans le cas de la réassurance non proportionnelle, le réassureur, en contrepartie d’une prime négociée,
accepte l’ensemble ou une partie spécifique des risques du cédant au-dessus d’un montant déterminé
dénommé « rétention » du cédant ou « point d’attachement » du réassureur, généralement à concurrence
d’une limite contractuelle négociée de réassurance. Par exemple, la réassurance non proportionnelle de
catastrophe sur les biens offre une couverture à l’assureur initial, lorsque les sinistres et frais de règlement
de sinistres cumulés qui se rapportent à un événement unique assuré et couvert au sein d’un portefeuille
de contrats d’assurance excèdent le point d’attachement stipulé dans le contrat de réassurance. La
réassurance non proportionnelle Risque par risque offre une couverture au cédant pour des montants
excédant son niveau de rétention sur un seul et même risque. Dans cette hypothèse, à titre d’exemple, le
risque concerné peut correspondre à la couverture d’assurance sur un unique emplacement où sont situés
des biens. Dans la mesure où le réassureur qui offre la réassurance non proportionnelle n’accepte pas une
quote-part directe du risque du cédant, les primes que le cédant verse au réassureur ne sont pas
directement proportionnelles aux primes que le cédant perçoit. Les contrats de réassurance non
proportionnelle donnent au réassureur la faculté de déterminer des primes à des niveaux de rétention
spécifiques, indépendamment des primes facturées par les assureurs initiaux, en se fondant sur ses propres
hypothèses de souscription.

La réassurance non proportionnelle est souvent souscrite par tranches. Un réassureur ou groupe de
réassureurs accepte le risque uniquement au dessus de la rétention du cédant, à concurrence d’un montant
donné, à partir duquel un autre réassureur ou groupe de réassureurs accepte l’excédent d’engagement, à
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20



concurrence d’un montant supplémentaire donné, ou bien l’excédent d’engagement est de la responsabilité
du cédant. On dit du réassureur qui accepte un risque se situant au dessus de la rétention du cédant qu’il
souscrit une réassurance en excédent de sinistre de tranche basse. Les tranches basses sont également
appelées working layers. Une demande d’indemnisation qui dépasse d’un faible montant la rétention du
cédant entrâınera une demande d’indemnisation pour le réassureur de tranche basse, mais pas pour les
éventuels réassureurs des tranches supérieures. Dans un nombre limité de cas, la réassurance est
également souscrite sur une base d’excédent de perte globale afin de protéger l’ensemble du portefeuille
du cédant de pertes exceptionnelles résultant du cumul des risques individuels.

Dans le cas de la réassurance proportionnelle, le réassureur accepte une part prédéterminée des risques du
cédant découlant du contrat ou des contrats d’assurance couverts. La fréquence des demandes
d’indemnisation est généralement plus élevée qu’aux termes d’un contrat de réassurance non
proportionnelle. Les primes que le cédant verse au réassureur pour la réassurance proportionnelle
constituent une part prédéterminée des primes que le cédant perçoit de ses assurés, correspondant au
partage proportionnel du risque. En outre, dans la réassurance proportionnelle, le réassureur verse
généralement une commission de cession au cédant. La commission de cession est généralement fondée
sur les frais d’acquisition du cédant pour les affaires sur lesquelles portent la réassurance, et comprend les
commissions, taxes sur primes et une évaluation des frais d’exploitation du cédant. Il est possible qu’une
participation bénéficiaire ou une augmentation de la commission de cession soit inclue et payée au cédant
si l’historique des sinistres fait ressortir un profit, et à l’inverse, il est possible qu’une commission moins
importante soit payée au cédant si l’historique fait apparâıtre une perte. La commission de cession peut
également être affectée par l’environnement concurrentiel.

6.2.4 Courtier et réassurance directe
La réassurance peut être souscrite par le biais de courtiers en réassurance ou en relation directe avec des
cédants. En règle générale, la décision d’un cédant quant au choix entre le marché des courtiers et le
marché direct est influencée par divers facteurs, notamment la capacité du marché, la concurrence sur le
marché, la valeur ajoutée du courtier mandaté par le cédant, la diversification du risque, la flexibilité dans
les modalités et conditions des contrats de réassurance, la possibilité de comparer efficacement les analyses
et tarifs de plusieurs réassureurs, la vitesse de placement de la réassurance, les relations historiques avec le
réassureur et l’efficacité du règlement des sinistres afférents à une couverture. Grâce au recours à des
courtiers, un réassureur peut faire l’économie d’une équipe importante dédiée à des marchés de
réassurance spécifiques et peut conserver la flexibilité nécessaire pour s’orienter vers de nouveaux marchés
sur lesquels il anticipe des opportunités. Nous souscrivons la grande majorité de nos primes par le biais de
courtiers et, dans une bien moindre mesure, directement avec des cédants.

6.2.5 Rétrocession
Typiquement, les réassureurs achètent de la réassurance pour couvrir leur propre exposition au risque et
pour augmenter leur capacité de souscription. La réassurance des contrats d’un réassureur est dénommée
rétrocession. Les sociétés de réassurance cèdent des risques aux termes de contrats de rétrocession à
d’autres réassureurs, dénommés rétrocessionnaires, pour des raisons similaires à celles qui conduisent les
assureurs initiaux à acheter de la réassurance. Ces raisons sont notamment la réduction de l’exposition sur
des risques individuels, la protection contre les sinistres catastrophiques, la stabilisation des ratios
financiers, et l’obtention de capacités de souscription supplémentaires. La rétrocession peut également
être effectuée par le biais de véhicules appelés sidecar (Société d’Investissement Dédiée Exclusivement à la
Capitalisation d’une Affaire de Réassurance). Ces sidecar sont une source prisée de capacité de
rétrocession pour les réassureurs dans l’environnement de l’après-Katrina. Une sidecar est une entité qui
lève des capitaux auprès d’investisseurs en leur offrant ses actions ordinaires et des emprunts obligataires.
Le produit de ces offres est utilisé pour capitaliser une société de réassurance qui souscrit un traité de
réassurance cédé par un seul et unique réassureur. Pour une description plus complète de nos pratiques en
matière de rétrocession, veuillez vous reporter à la Section 7.6 du présent Document de Base.

6.2.6 Évolutions récentes du secteur
Le 29 août 2005, l’ouragan Katrina a frappé la Louisiane, le Mississippi, l’Alabama et leurs environs,
entrâınant des sinistres survenus pour un montant total d’environ USD 45 milliards affectant l’ensemble du
secteur d’activité. Ceci fait de l’ouragan Katrina la catastrophe naturelle la plus coûteuse de l’histoire du
secteur de l’assurance. Le 24 septembre 2005, l’ouragan Rita a frappé le Texas et la Louisiane. Le
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16 octobre 2005, l’ouragan Wilma frappait la Floride et la péninsule du Yucatan au Mexique. Le coût du
sinistre marché des ouragans Rita et Wilma est estimé à environ USD 10 milliards pour chacun.

La saison 2005 des ouragans de l’Atlantique a été, selon la U.S. National Oceanic and Atmospheric
Administration, la plus active de l’histoire depuis que les données sont enregistrées. La saison 2005 a
compté 28 tempêtes nommées, y compris 15 ouragans dont 7 majeurs, classés en catégorie 3 ou plus sur
l’échelle de Saffir-Simpson mesurant l’intensité de ouragans. Parmi les records observés en 2005, on trouve
le nombre de tempêtes nommées (28), le nombre d’ouragans majeurs atteignant les terres aux États-Unis
(4) et le nombre d’ouragans de catégorie 5 formés (4). Pour les saisons 2004 et 2005 cumulées, les records
suivants ont notamment été observés : total des tempêtes tropicales sur deux années consécutives (42),
total des ouragans sur deux années consécutives (25) et nombre de passages d’ouragans majeurs sur les
terres aux États-Unis sur deux années consécutives (7). La saison 2006 des ouragans de l’Atlantique a
compté neuf tempêtes nommées, cinq ouragans et deux ouragans majeurs (de catégorie 3 ou plus), aucun
ouragan majeur n’ayant atteint les terres.

Bien que la saison 2006 ait été bénigne, de nombreux observateurs estiment que le bassin Atlantique est
entré dans la phase active d’un cycle de plusieurs décennies au cours duquel les conditions océaniques et
atmosphériques, notamment des températures océaniques de surface supérieures à la moyenne et un faible
cisaillement du vent, intensifient l’activité des ouragans. L’augmentation du nombre et de l’intensité des
tempêtes tropicales et des ouragans pourrait perdurer pendant plusieurs décennies (environ 20 à 30 ans).
Ces conditions peuvent se traduire par un risque accru de passage d’ouragans à des intensités plus fortes
sur les terres aux États-Unis.

En raison du niveau plus élevé d’activité des ouragans en 2004 et 2005, pour les risques américains, les
sociétés commerciales de modélisation des catastrophes naturelles ont revu à la hausse les fréquences de
passage à terre des ouragans par rapport à celles obtenues à l’aide des fréquences moyennes historiques de
long terme 1900-2005. L’augmentation des pertes d’assurance modélisées affecte principalement la côte du
Golfe du Mexique, la Floride, et le Sud-Est des États-Unis, une augmentation étant constatée également
pour les régions côtières du Moyen Atlantique et du Nord-Est.

À la suite des ouragans de 2005, A.M. Best Company et Standard & Poor’s ont révisé leurs critères afin de
renforcer le contrôle des expositions au risque de catastrophe des sociétés d’assurance et de réassurance et
d’affiner leur méthodologie d’évaluation de la solidité financière de ces dernières pour mieux évaluer leurs
pertes potentielles. Nous estimons que ce changement de méthodologie a eu pour effet de réduire
nettement le montant de risque qu’une société d’assurance ou de réassurance peut accepter sur la base
d’un capital donné.

Le recalibrage des modèles catastrophe par les sociétés commerciales de modélisation et la révision des
critères des agences de notation qui ont suivi les ouragans de 2005, ont provoqué une baisse significative
du montant de capacité disponible pour la souscription de risques d’assurance exposés aux catastrophes.
En conséquence, les niveaux des primes pour les divers risques d’assurance exposés aux catastrophes sur
certains marchés géographiques ont augmenté sensiblement à compter de janvier 2006, en s’accompagnant
de conditions de polices améliorées dans certains cas. Au cours de la saison de renouvellement de janvier
2007, les niveaux de prime pour les risques d’assurance exposés aux catastrophes ont connu une légère
baisse en Europe du Nord et aux États-Unis (par rapport aux renouvellements de juillet 2006), alors que
des baisses plus prononcées ont été observées en Europe du Sud et dans le reste du monde. Au cours de la
saison de renouvellement d’avril 2007, nous avons observé une légère baisse des prix au Japon et une
hausse générale des taux de rétention.

Nous avons également noté dans le cadre des branches dommages aux biens-catastrophes une hausse des
achats de tranches à des périodes de retour élévées.

Lors de la saison de renouvellement d’avril 2007, sur le marché dommages aux biens par risque, les affaires
affectées par des sinistres ont été renouvellées à des conditions stables alors que nous estimons que nos
autres affaires ont subi une baisse d’environ 10%.

Nous pensons que les tarifs et conditions de réassurance sont restés pendant la saison de renouvellement
d’avril 2007 relativement stables sur les marchés d’assurance responsabilité civile sur lesquels nous
opérons, alors que les tarifs sont restés relativement inchangés pour les assureurs initiaux. Le marché
maritime a connu de graves pertes en 2004 et en 2005. Par conséquent, les tarifs ont augmenté de manière
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significative jusqu’à fin 2006. Lors des renouvellements de 2007, le marché a cependant connu une
réduction des tarifs. L’absence de sinistres majeurs dans l’aviation commerciale et dans le domaine spatial
depuis 2001 a par ailleurs entrâıné une baisse significative des tarifs, ce qui nous a conduit à ajuster notre
exposition à ces branches d’activité. Il y a depuis peu des acteurs sur le marché spatial et des opérations
plus établies fournissant des polices pluri-annuelles. Nous pensons que la réassurance facultative de biens
sur le marché nord-américain continue de bénéficier de conditions de prix favorables à la suite de Katrina,
Rita et Wilma en 2005. Puisque les tarifs en Europe et en Asie dans la plupart des branches d’activité ont
baissé au cours des dernières années, nous n’avons pas souscrit de contrats de réassurance facultative de
dommage aux biens dans ces régions en quantité importante. Nous estimons toutefois que certaines
branches d’activités facultatives en Europe, y compris l’énergie off-shore et terrestre, les couvertures
climatiques et le sport, les médias et le divertissement présentent des niveaux de prix satisfaisants. Nous
estimons que le marché du crédit et caution reste relativement stable malgré des sinistres peu importants
au cours des dernières années. En conséquence, bien que les modalités et conditions de réassurance soient
légèrement moins favorables dans ce domaine, nous considérons que cette branche d’activité demeure
attrayante et nous avons assisté à des hausses de commissions pendant la saison de renouvellement de
janvier 2007.

Pour plus d’information sur la saison de renouvellement de janvier 2007, veuillez vous reporter à la
Section 7.4.1.1 du présent Document de Base

Compte tenu d’une profitabilité accrue, supportée par des excellents résultats des réassureurs, et de
l’arrivée de nouveaux capitaux sur les marchés de la réassurance, les conditions tarifaires baissent
légèrement mais restent attractives.
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CHAPITRE 7 ACTIVITÉS

7.1 PRÉSENTATION GÉNÉRALE

7.1.1 Aperçu des activités

Nous sommes un groupe de réassurance présent dans le monde entier, principalement à travers nos filiales
et succursales opérationnelles en Suisse, en France, aux États-Unis, à Singapour, au Canada et aux
Bermudes. Nous avons racheté la quasi-totalité des activités d’AXA RE en 2006. Nous offrons des
couvertures de réassurance, tant facultatives que par traité, essentiellement à des assureurs dans les
domaines de l’assurance dommages aux biens, de l’assurance responsabilité civile, de l’assurance maritime,
aéronautique et spatiale, de l’assurance crédit, de l’assurance caution, de l’assurance vie, de l’assurance
contre les accidents et de l’assurance santé ainsi que pour certains autres risques, grâce à une équipe de
souscripteurs compétents et expérimentés. Notre activité de souscription se décompose en six segments
principaux :

� dommages aux biens (notamment la réassurance proportionnelle et non-proportionnelle) ;

� responsabilité civile (y compris la responsabilité civile et la responsabilité civile automobile, tant
proportionnelle que non-proportionnelle) ;

� facultative ;

� crédit et caution ;

� maritime, aéronautique et spatiale, que nous appelons MAS ;

� vie, accidents et santé.

Nous bénéficions d’une équipe de dirigeants expérimentés dans nos métiers, d’une plateforme de
souscription globale et d’un portefeuille de produits diversifié. En 2006, en chiffres pro forma, nous avons
souscrit pour USD 1.550 millions de primes brutes, dégagé un résultat net de USD 254 millions, un ratio
combiné de 76 % et atteint un rendement des fonds propres pro forma de 19 %. Les retraitements
pro forma effectués sont expliqués à la Section 8.3 du présent Document de Base. Sur la base de nos états
financiers consolidés audités pour l’exercice clos au 31 décembre 2006, les montants de nos fonds propres
et de nos capitaux propres hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt étaient respectivement de
USD 2.091 millions et 1.825 millions (veuillez vous référer au Chapitre 3 du présent Document de Base).

La gestion de la souscription est centralisée grâce à une organisation matricielle combinant la compétence
pour un segment donné de produits et la spécialisation géographique. Chaque responsable de branche
d’activité gère sa rentabilité au niveau mondial et fixe des objectifs de rentabilité technique sur la base des
ratios techniques combinés.

Nos équipes des souscriptions ont pour instruction de prendre leurs décisions de souscription en fonction
des résultats techniques attendus sans tenir compte des produits financiers potentiels sur les montants des
primes ou des réserves.

Nous entretenons des liens étroits avec les principaux courtiers mondiaux en réassurance, notamment Aon
Corporation, Marsh & McLennan Companies, Benfield Group Ltd., Willis Group Ltd. et Towers Perrin,
ainsi qu’avec d’autres courtiers de taille plus modeste. En 2006, 84 % des primes émises brutes générées
l’ont été par l’intermédiaire de courtiers, généralement au travers de leurs contacts locaux sur leurs
marchés nationaux. De plus, nous entretenons en parallèle des contacts directs avec nos clients qui nous
permettent d’obtenir des informations de première main et de tisser des relations sur le long terme.

Nous employons actuellement environ 360 personnes à plein temps dans le monde entier répartis dans huit
bureaux situés en Suisse, aux Bermudes, à Paris, à Miami, à Monte Carlo, à Montréal et à Singapour et,
pour les risques spatiaux, à Washington D.C. En 2006, 86 % des primes émises brutes furent réalisées par
PARIS RE (France), qui couvre les États-Unis, l’Europe dont le marché londonien, l’Afrique et le Moyen-
Orient. Les 14 % restants furent générés par nos autres filiales et succursales dont nos bureaux de
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Montréal, qui souscrit les risques canadiens, de Singapour (risques asiatiques) et de Miami (Caräıbes,
Amérique centrale et certains clients d’Amérique du Sud). Nous avons l’intention de générer une part
croissante de notre activité dans les bureaux que nous avons récemment ouverts en Suisse et
aux Bermudes.

En outre, jusqu’à leurs échéances, le Contrat d’Emission, les Contrats de Rétrocession et le Contrat de
Garantie de Réserves (pour une description de l’Acquisition et une définition de ces différents contrats
veuillez vous reporter à la Section 22.1 du présent Document de Base), ont pour effet que les risques
attachés aux nouveaux contrats de réassurance souscrits par AXA RE sont rétrocédés à la Société. Ainsi
jusqu’aux échéances des contrats susmentionnés, la Société est dans les faits le réassureur d’AXA RE.

7.1.2 Historique de la Société

PARIS RE Holdings fut fondée le 27 mars 2006 par plusieurs sociétés internationales de capital
investissement et de grands établissements financiers sous l’égide de Trident III, L.P., un fonds géré par
Stone Point Capital LLC, dans le but de racheter et de développer l’activité de réassurance d’AXA RE,
filiale à 100 % d’AXA. La Société a transféré son siège social en Suisse en mai 2007. Notre activité se
compose principalement de l’activité historique de réassurance d’AXA RE, qui intervient dans la
réassurance pour compte de tiers au niveau mondial depuis 1977. AXA, société mère d’AXA RE, est l’un
des plus grands acteurs globaux de la protection financière et de la gestion de patrimoine. Toutefois, en
2006, une partie non significative de nos primes émises brutes provenait du groupe AXA, hors accords
d’émission que nous avons conclus avec lui dans le cadre de l’Acquisition.

Le 21 décembre 2006, AXA RE a cédé à PARIS RE (France) la quasi-totalité de ses actifs et passifs, à
l’exception de certains accords de réassurance et de rétrocession et de quelques autres éléments d’actif et
de passif exclus de l’opération, au moyen d’un mécanisme de transfert d’actifs régi par le droit français. Les
résultats économiques des accords de réassurance et de rétrocession d’AXA RE ont été simultanément
transférés à PARIS RE (France) par le biais des Contrats de Rétrocession sans que les actifs
correspondants ne soient transférés (Funds Withheld Asset). PARIS RE (France) bénéficie de la totalité des
revenus de placement provenant des actifs correspondant aux retenues de primes (Funds Withheld Assets)
en vertu des Contrats de Rétrocession. Dans le cadre de ces opérations, AXA a accepté de garantir les
réserves de PARIS RE (France) et des filiales acquises dans le cadre de l’Acquisition pour les sinistres
survenus (y compris les sinistres survenus mais non déclarés) avant le 1er janvier 2006 (veuillez vous
reporter à la Section 22.1.4. du présent Document de Base pour la durée de cette garantie). AXA RE a en
outre accepté d’émettre de nouvelles polices pour le compte de PARIS RE (France) et ses affiliés pendant
une période de transition, afin que PARIS RE puisse bénéficier de la notoriété, des notations existantes et
de la solidité financière d’AXA RE. Cet accord prendra fin 30 jours après que PARIS RE (France)
(ou l’une quelconque de ses filiales) a obtenu une note au moins égale à A� (sans implication négative ou
autre restriction) de Standard & Poor’s pour sa solidité financière, soit en tant que membre d’un groupe,
soit en tant que société indépendante, étant entendu qu’en tout état de cause cet accord prendra fin au
plus tard le 30 septembre 2007 (veuillez vous reporter à la Section 7.11 et au Chapitre 4 pour les
conséquences pour le Groupe de la non-obtention d’une telle notation).

Dans le cadre des opérations décrites ci-dessus, nous-mêmes, AXA RE, et certaines des filiales nous
appartenant ou appartenant à cette dernière avons conclu divers accords dénommés Accords
d’Acquisition. Les principaux termes de ces Accords d’Acquisition, notamment les accords décrits ci-dessus
et la nature de la relation poursuivie avec AXA RE et ses sociétés affiliées, sont résumés ci-après à la
Section 22.1 du présent Document de Base.

Un organigramme décrivant notre structure actuelle figure au Chapitre 13 du présent Document de Base.

7.1.3 Restructuration récente

L’Acquisition fait suite à la restructuration réussie de nos activités et de notre organisation effectuée par
notre équipe actuelle de dirigeants. Le processus a débuté en 2003 et a entrâıné la rationalisation de notre
structure de gestion, la sortie des activités à haut risque et des branches d’activité déficitaires ainsi que la
réduction de nos frais généraux. Cette restructuration s’est notamment traduite par le passage d’une
approche de la souscription basée sur le volume d’opérations à une approche plus qualitative destinée à
accrôıtre la rentabilité de la Société et à assurer un suivi plus efficace de nos risques. La restructuration a
aussi été l’occasion d’un repositionnement global, ayant pour objectif un retrait des activités
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non-stratégiques à faible potentiel de rentabilité, d’optimiser l’utilisation de notre capital et une
redéfinition de notre politique de souscription avec un focus plus régional. Nous avons commuté ou mis en
run-off nos activités de garantie financière, de souscription déléguée à des agences, de financement
cinématographique et de réassurance d’assurance vie à long terme, presque totalement interrompu les
couvertures de rétrocession en excédent de sinistre de biens et cessé de conclure de nouveaux contrats de
réassurance pluri-annuels en quote-part ainsi que des traités de réassurance maritime couvrant des risques
maritimes et non maritimes. Nos effectifs ont été réduits de 840 salariés en 2003 à 347 à la fin de 2006,
essentiellement du fait de la restructuration, qui a entrâıné la fermeture de plusieurs filiales (notamment
AXA RE Finance) et succursales (notamment les succursales de Malaisie, de Hong-Kong et d’Australie, la
licence de cette dernière ayant été retirée le 10 mars 2005) et la cession à une société affiliée d’AXA de nos
sociétés affiliées aux États-Unis qui ne souscrivaient plus d’affaires nouvelles (notamment AXA America
Corporate Solutions, AXA Corporate Solutions Reinsurance Company, AXA RE Property and Casualty
Insurance Company, AXA Corporate Solutions Insurance Company, AXA Corporate Solutions Life
Reinsurance Company). Dans le cadre de cette restructuration, nous avons également mis en œuvre un
plan social en 2003 qui a abouti au départ d’environ 100 salariés. Les fonctions telles que la gestion des
contrats en run-off (comme décrit à la Section 22.1.3 du présent Document de Base, une centaine de
salariés ont été transférées à AXA Liabilities Managers), la gestion d’actifs et certaines fonctions
informatiques (par le transfert de salariés à AXA Tech.) ont été confiées à des sous-traitants (ce qui a aussi
contribué à la diminution des frais généraux).

7.2 AVANTAGES CONCURRENTIELS

7.2.1 Aperçu

Notre activité de réassurance est établie depuis plus de 30 ans et nous bénéficions de la garantie d’AXA
pour les sinistres survenus avant le 1er janvier 2006. Nous pensons que notre relation historique avec nos
clients, notre plate-forme opérationnelle intégrée et globale, notre réputation sur le marché et la qualité de
l’équipe de dirigeants d’AXA RE (transférée au sein du Groupe dans le cadre de l’Acquisition), auxquelles
s’ajoutent le maintien de la garantie des réserves par AXA pour les exercices antérieurs à 2006 et l’apport
de USD 1,6 milliard de capitaux provenant de nos actionnaires fondateurs, nous procurent un avantage
notable sur nos concurrents. Nous jouissons des avantages liés à l’ancienneté et à la réputation de notre
activité, à notre clientèle et à notre portefeuille géographiquement diversifiés. Nous croyons en outre que
la séparation de notre société du groupe AXA constitue une source de croissance potentielle significative,
notamment grâce à la possibilité de motiver directement nos dirigeants au moyen de plans d’intéressement
en actions, à une flexibilité financière accrue nous permettant de lever plus aisément des capitaux, de
réinvestir nos bénéfices dans notre activité pour cibler de nouveaux débouchés et de conquérir de
nouveaux clients ou de renforcer nos relations avec d’autres qui, avant l’Acquisition, ont pu être réticents à
entrer en relations d’affaires ou à partager des informations confidentielles avec le pôle de réassurance
d’un concurrent tel qu’AXA.

7.2.2 Une plate-forme d’envergure mondiale avec une assise financière solide

Comme l’attestent nos taux de renouvellement historiquement élevés des contrats de réassurance par
traité, nous avons des relations anciennes avec les principaux courtiers internationaux et entretenons des
liens étroits avec nos principaux clients. Nous opérons dans le monde entier à partir de huit sites. Nos
fonds propres de USD 2.091 millions au 31 décembre 2006 qui, selon les informations dont nous disposons,
sont plus élevés que ceux de toutes les sociétés de réassurance fondées depuis les ouragans Katrina, Rita et
Wilma (2005), nous assurent une assise financière solide. De plus, la garantie d’AXA nous permet
d’afficher un bilan sain, nous protégeant contre le risque d’insuffisance de réserves pour les sinistres
survenus avant le 1er janvier 2006 et contre celui du non-recouvrement des créances provenant
d’opérations de réassurance pour les exercices antérieurs à cette date, alors même que nous percevons la
totalité des revenus de placements sur les actifs correspondant aux réserves garanties, bien que ces actifs
ne nous aient pas été transférés (Funds Withheld Asset).

7.2.3 Une équipe de dirigeants expérimentés et motivés par la création de valeur pour les
actionnaires

Nos dirigeants ont en moyenne 20 ans d’expérience dans les métiers de l’assurance et de la réassurance. Le
Directeur Général de la Société, Hans-Peter Gerhardt, a une expérience dans la réassurance de 26 ans et a
occupé auparavant des postes à responsabilité chez Hannover Re et General Cologne Re. Depuis 2003,
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Hans-Peter Gerhardt et son équipe ont réussi à repositionner le Groupe, qui aujourd’hui est recentré
exclusivement sur la réassurance et possède un portefeuille d’affaires diversifié et équilibré. Un grand
nombre de membres de notre équipe de direction ont investi dans la Société et chacun d’entre eux est
affilié au plan d’intéressement en actions de telle sorte que les intérêts de l’équipe de direction cöıncident
avec ceux de nos actionnaires et qu’ils sont directement incités à rester au sein de la Société et à contribuer
aux performances de cette dernière.

7.2.4 Une présence locale et une capacité d’intervention mondiale

Notre plate-forme globale emploie environ 360 personnes réparties entre huit sites. Nous sommes proches
de nos clients grâce à notre réseau régional de souscription, qui nous permet d’apporter à nos clients des
solutions sur mesure et de raccourcir les processus de traitement et les temps de réponse. Nous visons en
priorité les cédantes locales et régionales, qui, à notre sens, ont davantage besoin de réassurance que les
grands groupes multinationaux.

7.2.5 Un portefeuille diversifié à la composition géographique équilibrée

Notre portefeuille est très équilibré, tant sur le plan géographique que par branche d’activité, 41 % des
primes provenant de l’Europe, 30 % des États-Unis et le solde du reste du monde. Nous souscrivons
principalement des branches à déroulement court car nous estimons qu’elles nous rendent moins
vulnérables à une évolution défavorable des réserves. Notre stratégie de sélection des clients et des risques
accentue la diversification de nos risques en limitant l’accumulation de risques dans une même région et en
facilitant l’instauration de relations durables.

7.2.6 Des compétences significatives en matière de gestion des risques

Au sein du groupe AXA, nous avons consacré des moyens et une attention considérables à la gestion des
risques, notamment par notre participation aux processus de gestion des risques du groupe AXA et à la
mise en œuvre d’un modèle sophistiqué pour leur évaluation. Depuis que nous avons quitté le groupe
AXA, nous avons continué à développer nos procédures de gestion des risques en mettant en place des
structures de reporting garantissant l’indépendance de nos gestionnaires des risques (cindyniciens) au
travers d’une division dédiée à la gestion des risques de l’entreprise et à l’audit interne, dont le Directeur
reporte directement au comité d’audit. Notre équipe de direction a prouvé qu’elle possède les
compétences en gestion des risques qui sont nécessaires pour gérer la société sur plusieurs cycles de
souscription. C’est ainsi, par exemple, qu’en dépit de la violence des ouragans qui ont frappé la côte
atlantique des États-Unis en 2005, AXA RE, déjà dirigé par l’équipe de direction actuelle et dont le
portefeuille avait été restructuré depuis peu, a été l’un des rares réassureurs à enregistrer un résultat net
positif (avant retraitements) en 2005.

7.2.7 Une plate-forme opérationnelle axée sur la rentabilité

Nous mettons en œuvre une politique de souscription et de gestion des frais généraux visant à maximiser
notre rentabilité. Depuis 2003, nous avons mis en place une nouvelle organisation opérationnelle,
juridique et financière et mené à bien un plan de réduction des coûts de manière à maximiser durablement
notre rentabilité. Nous avons également mis en œuvre une nouvelle politique de souscription reposant sur
notre réseau mondial et notre organisation matricielle qui centralise le contrôle de l’activité de
souscription. Cette organisation garantit le respect de notre politique de souscription dans toutes nos
lignes de produits et toutes les zones géographiques où nous sommes actifs. Notre politique de
souscription exige que les décisions soient prises en fonction des résultats techniques attendus sans tenir
compte de la rentabilité des investissements effectués grâce aux réserves ou aux primes. Nous contrôlons
activement et régulièrement notre portefeuille de manière à tirer profit des nouvelles opportunités sur le
marché et à réaffecter nos capitaux aux branches de produits les plus rentables en quittant les moins
rentables.

7.2.8 Un actionnariat concerné possédant une expérience inégalée dans le secteur

Nos principaux actionnaires sont Trident III, L.P., un fonds géré par Stone Point Capital LLC, Hellman &
Friedman LLC, Vestar Capital Partners et Crestview Partners, qui détiennent ensemble
approximativement 52 % du capital. Nos principaux investisseurs ont investi dans diverses sociétés
d’assurance et de réassurance et joué un rôle actif dans leur création, leur gouvernance et leur introduction
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en bourse. En tant qu’investisseurs de long terme dans ces sociétés, leur expérience devrait nous être
précieuse tout au long du cycle de réassurance.

7.3 STRATÉGIE

Nous sommes une société établie, présente sur le marché mondial avec une clientèle diversifiée ; depuis
notre cession à de nouveaux actionnaires, nous bénéficions de la garantie d’AXA pour les sinistres
survenus avant le 1er janvier 2006 et percevons les revenus des placements afférents à ces réserves. Nous
avons l’intention de valoriser l’expérience que nous avons accumulée depuis trente ans au niveau mondial
dans le secteur de la réassurance afin de générer une rentabilité attractive pour nos actionnaires. Nous
espérons atteindre cet objectif en poursuivant avec succès la mise en œuvre de la stratégie adoptée par
l’équipe de dirigeants actuelle depuis 2003. Ses grands principes sont les suivants :

7.3.1 Optimiser la rentabilité en privilégiant la rentabilité de nos souscriptions

La tarification de nos produits a pour but d’atteindre un objectif de marge de souscription technique pour
chacune de nos lignes de produits indépendamment des revenus des placements. Le résultat technique des
activités de souscription est notre priorité constante et nous n’hésitons pas à réduire le volume d’activité
des lignes de produits ne satisfaisant plus nos objectifs de rentabilité. L’objectif est de développer celles qui
offrent de meilleures perspectives de rentabilité et pour lesquelles nous possédons les compétences
requises tout en veillant scrupuleusement à respecter notre discipline de souscription. Nous avons
également pour objectif de maintenir une base de coût efficace afin de continuer à renforcer notre position
concurrentielle.

7.3.2 Cibler les activités dommages aux biens et responsabilité civile pour lesquelles nous
entretenons des relations clients fortes

Nous pensons que notre démarche ciblée nous permet de tisser des relations étroites et durables avec nos
clients comme avec les courtiers et de développer nos compétences sur les marchés où nous sommes
présents. Nous avons historiquement de forts taux de renouvellement qui se confirment depuis notre
séparation d’AXA, bien que nous continuons à conclure nos contrats sous le nom d’AXA RE. Nous
considérons en outre que, du fait de nos liens étroits avec nos clients et courtiers, nous sommes idéalement
positionnés pour maintenir un taux de rétention élevé à mesure que nous accomplissons notre transition
vers la souscription de contrats de réassurance sous le nom PARIS RE. Nous estimons que le fait d’avoir
quitté le groupe AXA nous permettra de nouer des relations avec de nouveaux clients qui considéraient ce
dernier comme un concurrent et ont donc pu se montrer réticents à entrer en relation d’affaires avec
AXA RE. Nous continuerons à être actifs dans les branches d’activité pour lesquelles nous rencontrons du
succès et avons de fortes compétences et des résultats attestés. Nous estimons que, dans la mesure où nous
privilégions les risques à déroulement des sinistres court, la probabilité que nos provisions se révèlent
insuffisantes à l’avenir est limitée.

7.3.3 Exploiter notre plate-forme opérationnelle globale et notre portefeuille géographiquement
diversifié

Nous continuerons à tirer parti de notre plate-forme opérationnelle globale, qui nous permet d’être
présents sur de nombreux marchés et dans de nombreux pays et d’être encore mieux à même de diversifier
notre portefeuille. Nous nous efforcerons notamment de développer nos activités de réassurance
facultative et agricole ainsi que la couverture de contrats d’assurance vie à court terme en Amérique
centrale et du Sud. Notre présence sur les marchés où nous opérons, et les visites régulières de nos
directeurs régionaux et de nos responsables de branche d’assurance à notre clientèle, nous procurent un
accès privilégié à la clientèle locale et permet de tisser des relations étroites avec elle. Nous croyons en
outre que notre séparation du groupe AXA devrait nous permettre d’accéder à certains clients et marchés
qui préféraient auparavant faire appel à nos concurrents plutôt qu’à un grand groupe de services
financiers.

7.3.4 Tirer le meilleur parti de nos compétences techniques et de la solidité de notre structure
financière

Notre capacité à allouer nos capitaux et nos ressources aux branches d’activité dont les tarifs sont
conformes à nos objectifs de rentabilité tout en nous retirant opportunément de celles dont les
perspectives sont trop faibles au regard des risques assumés est avérée. Depuis 2003, nous avons mis en
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run-off plusieurs branches d’activité que nous ne jugions pas rentables ou qui ne satisfaisaient pas à nos
critères de rentabilité. Nous privilégions les branches d’activité pour lesquelles nous avons su développer
un véritable savoir-faire technique et une solidité financière nous permettant d’avoir accès aux
opportunités les plus lucratives. Nous prévoyons de continuer à mettre en œuvre notre démarche
opportuniste sur les risques de sévérité et à déroulement de sinistres court. Nous cherchons aussi à
optimiser l’exposition de notre portefeuille, notamment en réduisant l’exposition aux catastrophes
naturelles dans les zones où ce risque est très élevé et en la diversifiant dans celles où il l’est moins tout en
dégageant des marges opérationnelles attrayantes. Nous ciblons en priorité les cédantes, locales et
régionales, qui, à notre sens, ont un besoin important de réassurance.

7.3.5 Créer de la valeur par une gestion active de notre capital

La solidité de notre bilan repose notamment sur la garantie d’AXA sur les réserves pour les sinistres
survenus avant le 1er janvier 2006 et sur l’apport de nouveaux capitaux par nos investisseurs. Selon les états
financiers consolidés certifiés de l’exercice clos au 31 décembre 2006, nos fonds propres et nos capitaux
propres hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt s’établissent respectivement à
USD 2.091 millions et USD 1.825 millions. Nous veillerons à préserver la solidité de notre situation
financière et à réduire la volatilité potentielle des résultats de notre activité, en partie grâce à l’emploi
d’une stratégie d’investissement prudente. Nous continuerons en outre à chercher à conclure des accords
de rétrocession flexibles et innovants, notamment en titrisant les risques d’assurance sur les marchés de
capitaux lorsque les prix et les conditions de ces instruments sont attractifs. De plus, nous avons l’intention
de gérer activement notre capital au fil des cycles du secteur en prenant en compte d’autres facteurs tels
que les exigences des agences de notation, l’évolution de la composition de notre portefeuille d’activités,
nos objectifs stratégiques et, dans la mesure où le montant de nos fonds propres est jugé trop important au
regard de considérations qu’il nous appartiendra de déterminer, nous restituerons ce capital à nos
actionnaires sous forme de dividendes, de rachats d’actions ou par tout autre moyen disponible. Nous nous
efforcerons d’optimiser notre structure de capital à l’aide d’instruments financiers efficaces en capital tels
que les instruments hybrides. Notre objectif est d’appliquer un ratio de distribution de dividendes
(dividendes annuels exprimés en pourcentage du résultat net) d’au moins 25 % et un retour sur fonds
propres compris entre 13 % et 15 % en moyenne sur la durée d’un cycle entier de réassurance.

En outre, la Société envisage de renforcer son capital social en procédant à l’occasion de l’admission de ses
actions sur Eurolist d’Euronext Paris S.A. à une augmentation de capital d’une taille de l’ordre de
USD 100 millions, primes d’émission incluses.

7.4 ACTIVITÉS

7.4.1 Présentation générale

7.4.1.1 Présentation des activit́es

Notre portefeuille de souscription est diversifié tant d’un point de vue des produits que d’un point de vue
géographique. La Société apporte son expertise technique en réassurances traités et facultatives souscrites
sur une base proportionnelle (ou quote-part) ou non-proportionnelle (excédent de perte), essentiellement
à des assureurs directs intervenant dans l’assurance de dommages aux biens, l’assurance responsabilité
civile, les assurances maritime, aéronautique et spatiale, l’assurance crédit et caution, l’assurance vie,
accidents et santé ainsi que dans d’autres risques spécialisés. La majeure partie de notre activité de
réassurance facultative est souscrite par une équipe de professionnels se consacrant exclusivement à ce
type de réassurance.
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La répartition des primes émises brutes par zones géographiques est présentée dans le tableau ci-dessous
pour les exercices s’achevant au 31 décembre 2006 et 2005 :

Primes émises brutes par zones géographiques(1)

Exercice clos au 31 décembre

2006 2005

(en millions (en millions
USD) % USD) %

Europe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 632 41 609 35
États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 473 30 686 40
Asie et Océanie (y compris l’Australie et la
Nouvelle-Zélande) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141 9 169 10
Caräıbes et Amérique latine . . . . . . . . . . . . 103 7 87 5
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113 7 143 8
Afrique, Moyen-Orient et Golfe persique . . . 88 6 43 2

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.550 100 % 1.737 100 %

(1) Zone déterminée en fonction du lieu où la société cédante est domiciliée.

La répartition des primes émises brutes par branche d’activité est présentée dans le tableau ci-dessous pour
les exercices s’achevant au 31 décembre 2006 et 2005 :

Primes émises brutes par branche d’activité

Exercice clos au 31 décembre

2006 2005

(en millions (en millions
USD) % USD) %

Dommages aux biens . . . . . . . . . . . . . . . . 712 46 992 57
Responsabilité civile . . . . . . . . . . . . . . . . . 255 17 272 16
Facultative . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 251 16 220 13
Crédit et caution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139 9 131 7
Maritime, aéronautique et spatiale . . . . . . . 125 8 119 7
Vie, accidents et santé . . . . . . . . . . . . . . . 67 4 3(1) 0(1)

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.550 100 % 1.737 100 %

(1) Les chiffres pour 2005 ne sont pas pleinement comparables dans la mesure où ils n’intègrent pas la totalité des activités vie, accidents et
santé qui nous ont été transférées dans le cadre de l’Acquisition car les données précises des activités historiques transférées et non
transférées n’étaient pas disponibles sur une base comparable.
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La répartition des primes émises brutes par zone géographique et par branche d’activité est présentée dans le
tableau ci-dessous pour l’exercice s’achevant au 31 décembre 2006 :

Exercice clos au 31 décembre 2006

Asie et
Océanie

(y
compris Afrique,

l’Australie Moyen-
et la Caräıbes et Orient et

États- Nouvelle- Amérique Golfe
(en millions USD) Europe Unis Zélande) latine Canada persique Total

Dommages aux biens . . . . . . . . . 282 203 95 50 64 18 712
Responsabilité civile . . . . . . . . . . 51 162 3 0 35 4 255
Facultative . . . . . . . . . . . . . . . . 103 41 35 42 6 25 251
Crédit et caution . . . . . . . . . . . . 118 11 3 0 7 0 139
Maritime, aéronautique et spatiale 60 56 4 1 0 4 125
Vie, accidents et santé . . . . . . . . 18 0 1 10 1 37 67

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 632 473 141 103 113 88 1.550

La répartition des primes émises brutes par type de réassurance est présentée dans le tableau ci-dessous pour
les exercices s’achevant au 31 décembre 2006 et 2005 :

Primes émises brutes par type de réassurance

Exercice clos au 31 décembre

2006 2005

(en millions (en millions
USD) % USD) %

Traités non-proportionnels . . . . . . . . . . . . . . 791 51 873 50
Traités proportionnels . . . . . . . . . . . . . . . . . 454 29 643 37
Facultative . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 305 20 221 13

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.550 100 % 1.737 100 %

Les ratios sinistres/primes, les ratios de frais généraux/primes et les ratios combinés de chacune de nos
branches d’activité, nets de réassurance, sont présentés dans le tableau ci-dessous pour les exercices clos au
31 décembre 2006 et 2005 :

Ratios sinistres/primes, ratios de frais généraux et ratios combinés par branche d’activité

Exercice clos au 31 décembre

2006 2005

Ratio de
Ratio frais Ratio Ratio de

sinistres/ généraux/ Ratio sinistres/ frais Ratio
primes(1) primes(2) combiné(3) primes généraux combiné

% % % % % %

Dommages aux biens . . . . . . . . . . . 26,1 34,4 60,6 97,9 31,4 129,3
Responsabilité civile . . . . . . . . . . . . 91,0(4) 23,7 114,7(4) 71,0 27,8 98,8
Facultative . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,5 28,6 63,1 104,3 51,7 156,0
Crédit et caution . . . . . . . . . . . . . . 42,4 37,4 79,8 54,6 35,5 90,1
Maritime, aéronautique et spatiale . . 39,7 22,3 62,0 117,1 21,7 138,9
Vie, accidents et santé(5) . . . . . . . . . 51,1 38,8 89,9 n.s. n.s. n.s.

(1) Charges des sinistres (sinistres payés plus variation des réserves techniques sinistres) nets des rétrocessions et divisés par les primes
acquises nettes. Le ratio sinistres/primes total est net de toute évolution positive ou négative sur les exercices antérieurs.
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(2) Somme des commissions et frais de courtage, y compris les frais liés à l’acquisition, les charges d’exploitation et les frais généraux,
divisée par les primes acquises nettes.

(3) Somme du ratio sinistres/primes et du ratio de frais généraux.
(4) En grande partie dû à une évolution défavorable au titre des exercices antérieurs, qui est couverte par le Contrat de Garantie de

Réserves. Veuillez vous reporter à la Section 9.5.5. du présent Document de Base ainsi que le tableau intitulé « Ratio combiné technique
ultime » à la Section 9.5 du présent Document de Base.

(5) Les chiffres de 2005 ne sont pas entièrement comparables puisqu’ils ne tiennent pas compte de la totalité des activités dans les
branches vie, accidents et santé qui nous ont été cédées dans le cadre de l’Acquisition en raison de l’absence d’informations précises, à
périmètre comparable, sur l’historique de ces activités et de celles qui n’ont pas été cédées.

Le tableau ci-dessous présente nos taux de renouvellement estimés pour la saison de renouvellement de
janvier 2007 :

Informations ayant trait à la saison de renouvellement de janvier 2007(1)

Saison de renouvellment
de janvier 2007

En nombre En volume
d’affaires de primes

Dommages aux biens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75 % 68 %
Responsabilité civile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 % 91 %
Crédit et caution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98 % 99 %
Maritime, aéronautique et spatiale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71 % 83 %
Vie, accidents et santé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66 % 83 %
Multibranche . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82 % 89 %

Taux moyens pondérés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 77 % 80 %
(1) Hors branche d’activité facultative.

7.4.2 Dommages aux biens
Nous fournissons à nos clients une couverture de réassurance pour les dommages aux biens causés par les
incendies et risques connexes tels que les explosions, la foudre, les tempêtes, les inondations, les tremblements
de terre et les attentats, ainsi que les pertes d’exploitation et pertes de loyers résultant de ces risques. Les
autres branches de réassurance faisant partie de notre activité dommages aux biens sont la grêle et
l’agriculture, les dommages matériels pour les risques automobiles et les couvertures climatiques ainsi que les
sports, les loisirs et les divertissements. L’activité biens a en 2006 été à l’origine de USD 712 millions de
primes émises brutes, soit 46 % du total de nos primes émises brutes. Elle est réalisée pour l’essentiel sur la
base de traités en excédent de sinistre généralement d’une durée annuelle.

Dans la catégorie dommages aux biens, l’activité est répartie entre un grand nombre de pays et de régions, les
pays développés occupant une place proéminente. En 2006, les primes sur traités en excédent de sinistre dans
la couverture catastrophe sur les biens représentaient près de USD 456 millions, soit 64 % du total des primes
de la branche dommages aux biens, contre USD 71 millions pour les primes sur traités proportionnels (10 %
du total des primes de la branche dommages aux biens). À la fin de 2006, nous avons cessé de conclure des
contrats sur une base proportionnelle en couverture catastrophe dans les zones côtières des États-Unis en
raison de l’augmentation de la fréquence et de la gravité des sinistres, et d’une rentabilité attendue
généralement insuffisamment attractive.

Une partie de notre portefeuille de la branche dommages aux biens fonctionne par risque dans le cadre de
traités tant proportionnels qu’en excédent de sinistre. En 2006, ce segment du portefeuille a représenté
USD 185 millions de primes émises brutes, soit 26 % des primes de la catégorie dommages aux biens, dont
54 % provenaient de traités en excédent de sinistre et 46 % de traités proportionnels. Ce portefeuille est
principalement composé de contrats internationaux exposés aux risques d’accident sectoriel majeur tels
qu’une explosion ou un incendie se produisant dans une usine et la perte d’exploitation qui s’ensuivrait. Le
portefeuille de la branche dommages aux biens inclut aussi des couvertures de sociétés d’assurance
souscrivant des portefeuilles commerciaux, essentiellement aux États-Unis.

7.4.2.1 Couverture dommages aux biens-catastrophes
Nous avons réduit notre PML dans les zones de pointe telles que les États-Unis, l’Europe et le Japon, et nous
avons également amélioré notre diversification dans d’autres zones moins exposées, tout en préservant nos
marges techniques. Nous n’avons aucune exposition en quote-part portant sur les zones côtières des
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États-Unis, aucune exposition en run-off après le 31 décembre 2006, et nous concentrons nos efforts en
priorité sur la réassurance directe. Aux États-Unis, nous avons par ailleurs réduit les comptes d’envergure
nationale, pour nous concentrer sur les comptes locaux et régionaux. De même, en Europe nous nous
détournons des risques pan-européens en faveur de programmes nationaux.

7.4.2.2 Couverture dommages aux biens par risque
Nous explorons actuellement les marchés moins développés, et nous concentrons particulièrement sur les
cédantes de petite à moyenne taille qui ont un plus grand besoin de réassurance.

7.4.3 Responsabilité Civile
Notre pôle responsabilité civile, qui comprend les risques automobiles, la responsabilité civile médicale, la
responsabilité civile générale, professionnelle et accidents du travail, a rapporté USD 255 millions en 2006,
soit 17 % du total des primes émises brutes.

Notre stratégie de souscription en responsabilité civile est fondée sur le maintien de notre niveau d’activité
actuel. Nous anticipons un glissement progressif des conditions de ce marché et nous sommes prêts à réduire
notre activité si nécessaire. Notre objectif est d’augmenter notre diversification géographique de façon à
minimiser l’exposition de notre portefeuille à la volatilité cyclique du marché nord-américain et, sur les autres
marchés, d’adopter une attitude de souscription opportuniste.

7.4.3.1 Automobile
Nous réassurons les risques de responsabilité civile et les dommages causés par les accidents automobiles. En
général, nos contrats de réassurance automobile couvrent trois grands domaines : dommages aux biens des
assurés et des tiers, dommages corporels et autres risques de responsabilité civile. L’activité dommages aux
biens des tiers couvre l’indemnisation des dommages matériels causés aux tiers. Les prestations servies au titre
des dommages corporels incluent la prise en charge de la perte de revenu, des frais médicaux et des dépenses
de réhabilitation des personnes blessées dans un accident automobile. Les autres risques de responsabilité
civile incluent l’indemnisation de blessures causées à des tiers. L’activité automobile a généré
USD 140 millions de primes (55 % de l’activité de responsabilité civile) en 2006.

Aux États-Unis, nous souscrivons les risques automobiles aggravés des particuliers dans une limite
généralement inférieure ou égale à USD 25.000 par véhicule ; cette limite est portée à USD 300.000 par
véhicule pour les risques standards des particuliers. Aux États-Unis, les risques automobiles aggravés se
composent d’un nombre limité de traités proportionnels souscrits avec des clients avec lesquels nous
entretenons des relations privilégiées ; ils ont généré USD 28 millions de primes émises brutes, c’est-à-dire
11 % de notre activité dans la responsabilité civile en 2006. Nos souscripteurs soumettent régulièrement nos
clients à des audits et, dans la plupart des cas, ces derniers ne peuvent pas modifier la tarification des risques
sous-jacents que nous couvrons sans notre accord préalable. Les primes sur les risques automobiles standards
des particuliers aux États-Unis représentaient USD 43 millions de primes émises brutes en 2006 (17 % de
notre activité en réassurance responsabilité civile). Nous avons récemment renforcé notre présence sur le
marché allemand de la réassurance automobile en souscrivant des traités proportionnels de taille importante
pour quelques clients sélectionnés. En Europe, nous souscrivons un petit portefeuille de traités de réassurance
automobile en excédent de sinistres au profit d’assureurs. Nous souscrivons également au Canada des risques
automobiles en excédent de sinistre. Nous couvrons aussi des assureurs dans la branche automobile en Asie et
au Moyen-Orient. En 2006, notre portefeuille de contrats automobiles hors États-Unis a rapporté
USD 48 millions de primes émises brutes, soit 19 % de l’activité de notre pôle de réassurance en
responsabilité civile.

En sus de la réassurance des risques automobiles, nous nous sommes développés, dans la branche automobile,
sur le créneau des rétrocessions en excédent de sinistre pour la réassurance de polices souscrites par d’autres
réassureurs. En général, nous ne proposons pas de réassurance en rétrocession dans les autres branches
d’activité. Cette partie de la branche automobile a généré en 2006 USD 21 millions de primes émises brutes
(8 % de l’activité dans la réassurance responsabilité civile).

Notre stratégie actuelle pour la branche d’activité automobile est fondée sur une approche opportuniste des
affaires proportionnelles de risques aggravés aux États-Unis, une sélection de programmes non
proportionnels au Moyen-Orient et une exposition limitée aux affaires non proportionnelles en Europe.

7.4.3.2 Responsabilit́e civile médicale
Nos produits de réassurance en responsabilité civile pour erreurs médicales s’étendent à la responsabilité des
hôpitaux et les risques de perte financière liés aux actions en responsabilité pour erreur médicale. Nous
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sommes entrés en 2002 sur ce marché qui avait connu une crise les années précédentes, afin de profiter des
opportunités qu’il offrait. En 2006, la composante médicale de notre activité de réassurance en responsabilité
civile a généré USD 51 millions de primes émises brutes, soit 20 % de notre activité dans la réassurance en
responsabilité civile, qui provenaient principalement du marché américain.

7.4.3.3 Responsabilit́e civile générale et professionnelle
En responsabilité civile générale et professionnelle, nous couvrons les pertes financières et autres risques liés
aux entreprises et professions autres que les professions médicales. Les activités responsabilité civile générale
et professionnelle ont généré USD 26 millions de primes émises brutes pour la première et USD 20 millions
pour la seconde, c’est-à-dire respectivement 10 % et 8 % de notre activité dans la couverture de responsabilité
en 2006. Alors que dans la responsabilité professionnelle, les primes souscrites proviennent tant des
États-Unis que des autres pays, en responsabilité civile la majeure partie des primes provient de pays autres
que les États-Unis.

7.4.3.4 Accidents du travail
La couverture d’accidents du travail, où la majeure partie de notre activité se situe aux États-Unis et que nous
souscrivons généralement pour les risques catastrophe, a généré USD 18 millions de primes émises brutes,
soit 7 % de notre activité dans la couverture de responsabilité en 2006.

7.4.4 Facultative
Nous avons mis en place une division réassurance facultative qui se consacre exclusivement à la souscription
de contrats facultatifs dans les activités biens, énergie on-shore et énergie off-shore et qui est gérée
indépendamment de nos autres activités. De plus, les équipes de souscription de certaines de nos unités de
réassurance par traité souscrivent des risques facultatifs. Comme celles qui sont souscrites par la division
réassurance facultative, les contrats facultatifs souscrits par les équipes de souscription de nos unités de
réassurance par traité sont enregistrés dans notre activité facultative. En 2006, les contrats facultatifs souscrits
par nos unités de réassurance par traité représentaient 16 % des primes émises brutes de notre activité
facultative.

Notre activité facultative offre des couvertures dommages tant pour les installations énergétiques à terre
(on-shore) et en mer (off-shore) que pour les autres types d’installations commerciales et industrielles, et des
couvertures pour les risques de crédit et de caution, les couvertures climatiques et les sports, les loisirs et les
divertissements. Les primes provenant de cette activité s’élevaient à USD 251 millions en 2006, soit 16 % des
primes émises brutes. La composante dommages de notre activité facultative a généré USD 93 millions de
primes émises brutes en 2006, soit 37 % du chiffre d’affaires de l’activité facultative. L’énergie a rapporté
USD 124 millions, dont USD 86 millions de primes souscrites pour l’énergie off-shore (34 % de l’activité en
réassurance facultative), et USD 38 millions pour l’énergie on-shore (15 % de l’activité en réassurance
facultative) en 2006.

En réassurance facultative, nos équipes de souscription proposent des couvertures climatiques couvrant les
risques concernant principalement les pertes financières occasionnées à nos clients par les variations de
température ou de précipitations dans les secteurs économiques suivants : énergie, secteur agro-alimentaire,
bâtiment et travaux publics et secteur des loisirs. Nos équipes de souscription offrent aussi des couvertures
contre l’annulation de spectacles et les empêchements des artistes-interprètes et des garanties couvrant la
production cinématographique et le paiement d’indemnités couvrant les prix remis aux gagnants dans le
domaine des sports, loisirs et divertissements. Sur ces marchés, nous nous spécialisons dans les événements de
faible à moyenne importance tels que les concerts, mais nous souscrivons également des risques de plus
grande ampleur tels que les Jeux Olympiques ou la Coupe du Monde organisée par la FIFA. Les primes
émises brutes liées à la couverture de risques climatiques se montaient à USD 20 millions, soit 8 % de notre
activité en réassurance facultative en 2006. Les primes émises brutes générées par le marché des sports, des
loisirs et des divertissements (USD 15 millions) représentaient 6 % du volume d’affaires de notre activité
réassurance facultative en 2006.

Bien que notre division réassurance facultative fournisse de la réassurance en partie par l’intermédiaire d’une
société affiliée d’AXA RE avec laquelle nous avons conclu un contrat d’émission, nous pourrions décider à
l’avenir de souscrire directement des contrats de réassurance facultative.

Notre stratégie de souscription pour la branche facultative consiste à contrôler précisément les expositions
cumulées et de saisir les opportunités dues au retournement du marché aux États-Unis où nous pensons qu’il
existe un potentiel de croissance et de développement.
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7.4.5 Crédit et caution
L’assurance crédit protège le vendeur contre le risque d’impayé et contre l’insolvabilité de son client en
matière de crédit commercial, tant à l’export que sur son marché national. L’assurance caution concerne
principalement les garanties d’achèvement, les garanties de bonne fin et les autres formes de caution
souscrites par des assureurs caution spécialisés. Notre portefeuille d’assurance crédit et caution est souscrit
principalement en réassurance proportionnelle et offre essentiellement une couverture aux assureurs directs
se consacrant exclusivement aux assurances crédit et caution. La valeur de notre portefeuille d’assurance
crédit et caution était de USD 139 millions en 2006, soit 9 % de nos primes émises brutes. En 2006, le crédit a
été à l’origine de USD 119 millions de primes émises brutes, c’est-à-dire 86 % du total, le solde revenant à
l’assurance caution.

Nous continuons à nous concentrer sur notre activité historique de réassurance des cédantes ayant une
activité unique et qui souscrivent des crédits à court terme, des cautions européennes (hors garanties
financières), et des garanties de bonne fin américaines et canadiennes. Nous bénéficions d’une équipe
spécialisée qui comprend deux souscripteurs seniors, un chef de projet et un responsable de branche, ainsi que
de relations bien établies avec nos clients.

7.4.6 Maritime, aéronautique et spatiale (MAS)
Notre activité maritime, aéronautique et spatiale, ou MAS, fournit des couvertures de réassurance aux
entreprises exposées aux risques maritimes, aéronautiques et spatiaux. L’activité MAS a généré
USD 125 millions en 2006, soit 8 % de nos primes émises brutes. Cette branche d’activité a pour
caractéristique d’être très cyclique tout en étant extrêmement sensible au prix. En conséquence, nous
surveillons étroitement les tendances qui apparaissent et les activités sous-jacentes. Sur le marché spatial par
exemple, nous sommes susceptibles de souscrire moins de réassurance en dépit du nombre croissant de
lancements en 2007.

7.4.6.1 Maritime
Nous offrons des couvertures pour le corps et les facultés des navires, les valeurs contre le risque de guerre,
des assurances espèces monnayées, des assurances responsabilité, y compris la responsabilité des armateurs,
ainsi que, des assurances dans l’énergie, pour l’exploration et l’exploitation d’installations pétrolières en mer.
Ces contrats sont majoritairement souscrits en excédent de sinistre ; ils portent sur des risques situés en Mer
du Nord et dans le Golfe du Mexique ainsi que sur des installations situées au large des côtes du Mexique et
de l’Indonésie et dans d’autres régions. Nous souscrivons également des traités de réassurance
proportionnelle pour un nombre limité de clients spécialisés dans la couverture des risques maritimes en
Europe continentale ou dans le cadre de la relation globale avec certains clients. En 2006, nos traités de
réassurance maritime ont généré USD 57 millions de primes émises brutes, soit 46 % de l’activité MAS.

7.4.6.2 Aéronautique
Nous fournissons une couverture de réassurance aéronautique pour des portefeuilles de compagnies
aériennes ou d’aviation, y compris pour le risque de guerre. Nous couvrons les dommages matériels, la
responsabilité civile et la responsabilité civile du constructeur. En 2006, notre activité aéronautique a
représenté USD 24 millions de primes émises brutes (19 % de l’activité totale MAS). En 2006,
approximativement 50 % des primes d’assurance aéronautique ont été souscrites en excédent de sinistre pour
couvrir les risques commerciaux des compagnies aériennes, la majeure partie des expositions étant imputable
aux grandes compagnies aériennes internationales. Dans l’aviation, nous souscrivons également des risques en
proportionnel pour des sociétés autres que des compagnies aériennes. La majorité de ce portefeuille provient
d’Europe et le solde correspond à des assureurs spécialisés aux État-Unis.

7.4.6.3 Spatiale
Nous sommes l’un des premiers réassureurs dans le monde pour la couverture des risques spatiaux, que nous
souscrivons par l’intermédiaire d’une filiale détenue à 100 % domiciliée à Washington, D.C. Nous couvrons
des sociétés engagées dans des programmes d’exploitation commerciale qui sont exposées à des risques liés à
l’assemblage, au lancement et à l’exploitation en orbite de satellites. Notre activité spatiale a été à l’origine de
USD 44 millions de primes émises brutes, soit 35 % de notre activité totale MAS en 2006. Actuellement, les
polices spatiales sont émises par AXA et réassurées par nous-mêmes dans le cadre d’un contrat de
réassurance au prorata (quota share agreement).
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7.4.7 Vie, accidents et santé
Notre activité vie, accidents et santé couvre les risques tant à titre individuel que dans le cadre de couvertures
groupe souscrites par des assureurs directs. En 2006, le montant total des primes dans les branches vie,
accidents et santé s’est élevé à USD 67 millions (4 % des primes émises brutes). En général, nous souscrivons
des risques dont la durée n’excède pas un an dans les branches vie, accidents et santé. La majeure partie des
primes vie, accidents et santé est générée au Moyen-Orient, en Europe et en Amérique latine.

7.5 DISTRIBUTION

Au niveau mondial, 84 % de nos primes émises brutes est réalisé grâce à des intermédiaires ou à des courtiers
en réassurance rémunérés par une commission de courtage généralement égale à un certain pourcentage des
primes émises brutes. Nos équipes de gestion et de souscription entretiennent des relations de longue date
avec les principaux courtiers mondiaux en réassurance tels que Aon Corporation, Marsh & McLennan
Companies, Benfield Group Ltd., Willis Group Ltd. et Towers Perrin, ainsi qu’avec certains courtiers en
réassurance locaux et spécialisés. En 2006, 68 % de nos primes émises brutes ont été réalisées avec cinq
principaux courtiers, aucun autre courtier n’étant à l’origine d’une part supérieure à 3 % de nos primes brutes.

Nous avons, au-delà de nos relations avec les courtiers, tissé des liens solides avec notre clientèle directe. Ces
relations directes ont engendré 16 % des primes émises brutes en 2006.

À l’exclusion des contrats d’émission que nous avons conclus avec les sociétés affiliées à AXA dans le cadre de
l’Acquisition, la société cédante avec laquelle nous générons la part la plus importante de chiffre d’affaires
représentait 5 % des primes émises brutes et la deuxième, 3 % en 2006. Hors affaires souscrites en vertu des
contrats d’émission conclus avec les sociétés affiliées à AXA, une partie non significative des primes émises
brutes ont été générées par des affaires conclues avec AXA et ses sociétés affiliées en 2006.

La composition des primes émises brutes par circuit de distribution est indiquée dans le tableau ci-dessous
pour l’exercice clos au 31 décembre 2006 :

Primes émises brutes par circuit de distribution

Exercice clos au 31 décembre 2006

(en millions
USD) %

Aon Corporation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 304 20
Sociétés du groupe Marsh & McLennan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 293 19
Benfield Group Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 228 15
Willis Group Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169 11
Towers Perrin . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51 3
Affaires directes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 253 16
Autres courtiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 252 16

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.550 100 %

7.6 SOUSCRIPTION, GESTION DES RISQUES ET RÉTROCESSIONS

7.6.1 Souscription
Nous avons défini des politiques internes fixant des limites de couverture et déterminant les procédures
d’évaluation et de tarification des risques. Notre processus de souscription inclut une évaluation de
l’allocation du capital par activité, des conditions de marché et de notre positionnement stratégique dans le
but d’optimiser notre rentabilité globale. Nos équipes de souscription ont pour instruction de prendre les
décisions de souscription en fonction des résultats de souscription techniques escomptés, sans tenir compte de
la rentabilité potentielle des investissements sur le montant des primes ou des réserves. La tarification,
effectuée par nos souscripteurs à l’aide d’analyses actuarielles et d’outils de tarification conçus et approuvés
par le Groupe, tient compte des sinistres passés et du niveau prévu des sinistres futurs en se fondant sur
l’évaluation des risques et le suivi régulier de leur évolution. La tarification inclut en outre des frais destinés à
couvrir les frais de gestion et le coût du capital. Bien que les procédures de tarification varient selon le type de
réassurance concernée (réassurance par traité ou facultative, réassurance proportionnelle ou en excédent de
sinistre), l’ensemble de nos procédures de fixation des tarifs et de leur suivi est coordonné centralement. Dans
chaque activité, les responsables de branche sont en charge de sa rentabilité au niveau mondial et fixent des
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objectifs techniques reposant sur des indicateurs de ratio combiné qui ne tiennent pas compte des frais
généraux et des revenus de placements.

Notre activité de souscription est conduite par nos équipes de souscription traité et facultative avec le soutien
de nos services techniques tels que les services d’analyse et de gestion de portefeuille, d’actuariat,
d’administration des sinistres, le service juridique, les rétrocessions et la comptabilité.

Chaque branche d’activité est dirigée par un responsable équipé d’outils sophistiqués en interne et, le cas
échéant, de modèles externes pour évaluer notre exposition et tarifer les couvertures. Notre activité de
souscription est organisée d’après une matrice dans laquelle les souscripteurs par branche d’activité et les
directeurs commerciaux régionaux examinent conjointement tous les risques qui n’entrent pas dans le champ
de nos politiques de souscription ou de leurs attributions en matière de souscription. S’agissant des marchés
globaux, qui incluent les risques crédit et caution, climatiques et agricoles, les couvertures MAS, les sports, les
loisirs, les divertissements et la réassurance facultative pour les installations énergétiques à terre et en mer
(on- et off-shore), les directeurs régionaux bénéficient d’une délégation de pouvoir limitée, de telle sorte que
l’équipe de souscription de la ligne souscrit directement les contrats. Les souscripteurs de notre équipe de
réassurance par traité sont investis de pouvoirs de souscription hiérarchisés selon quatre échelons déterminés
en fonction des niveaux de tarification et de sensibilité des contrats. De même, en ce qui concerne la
réassurance facultative pour le secteur énergie, nos souscripteurs bénéficient également d’un pouvoir de
souscription hiérarchisé, tandis que pour la réassurance facultative de biens, nos souscripteurs sont
uniquement autorisés à conclure des polices de réassurance selon une procédure de double signature dans
laquelle la signature d’au moins un souscripteur senior est requise.

Notre processus de souscription recourt également à divers programmes de rétrocessions intragroupe aux
termes desquels les risques et les gains et pertes y afférant sont transférés à d’autres unités du Groupe de
manière à optimiser la gestion des risques, l’allocation du capital et à satisfaire à divers autres impératifs
opérationnels. C’est ainsi, par exemple, que nous rétrocédons une partie de nos contrats aux États-Unis et en
France à d’autres sociétés du Groupe, notamment en vertu d’un contrat de rétrocession conclus entre PARIS
RE (France) et PARIS RE Switzerland AG.

Notre activité de souscription est supervisée par le comité de souscription et de gestion des risques du conseil
d’administration, dont la principale mission est de contrôler la politique de souscription, la gestion de la perte
probable maximale (ci-après, la « PML »), la politique de rétrocession et l’évolution des sinistres majeurs.
Pour élaborer les politiques de souscription et contrôler les risques, le comité de souscription et de gestion des
risques adopte des principes généraux déterminant la tolérance au risque et l’affectation de la capacité de
souscription totale. La finalité globale de ces procédures est de dégager une rentabilité appropriée au vu des
risques assumés tout en préservant notre solvabilité et notre capacité d’emprunt. Des informations
complémentaires sur le comité de souscription et de gestion des risques ainsi que sur sa composition figurent
à la Section 16.1.6.5 du présent Document de Base.

Le nombre de souscripteurs par branche d’activité au 31 décembre 2006 est indiqué dans le tableau
ci-dessous.

Souscripteurs par branche d’activité

Responsable
Souscripteur de branche Modélisation Total

Dommages aux biens . . . . . . . . . . . . . . . . . 34 3 9 46
Responsabilité civile . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 1 – 10
Crédit et caution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 1 – 3
Maritime, aéronautique et spatiale . . . . . . . . 3 1 – 4
Facultative . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 4 1 23
Vie, accidents et santé . . . . . . . . . . . . . . . . 3 1 – 4

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69 11 10 90

7.6.1.1 Réassurance par trait́e
Les directeurs commerciaux régionaux gèrent les relations avec les cédantes et sont organisés par zones
géographiques ou par région. Ils gèrent les relations avec la clientèle, assurent la promotion de notre image et
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déterminent les besoins des cédants dans leur secteur d’activité après avoir examiné et évalué précisément
leur stratégie de souscription.

La gestion de l’activité de souscription est centralisée grâce à une organisation matricielle combinant la
compétence, pour une branche donnée, et une spécialisation géographique. Sous la direction du Directeur de
la souscription, les responsables de branche définissent notre politique de souscription et délèguent une partie
limitée de leurs attributions en matière de souscription aux directeurs régionaux et à leurs équipes. Les
responsables de ligne d’assurance jouent un rôle primordial dans les opérations et contrôlent l’activité de
souscription de nos divers bureaux pour garantir une application cohérente de notre politique de souscription
au sein du Groupe.

Pour les risques naturels tels que les tremblements de terre, les tempêtes et les inondations, nos souscripteurs
bénéficient du support d’une équipe de modélisation expérimentée comprenant des actuaires, un sismologue,
un météorologue, un hydrologue, deux ingénieurs et plusieurs analystes. La modélisation est effectuée au
moyen de modèles externes complétés par nos propres données, analyses et ajustements. L’équipe de
modélisation est directement rattachée au responsable de la branche dommages aux biens, ce qui lui permet
de fournir tous les éléments nécessaires à la tarification aux souscripteurs et nous donne les moyens de
contrôler, de gérer et d’optimiser notre exposition totale. Le cas échéant, notre politique consiste à utiliser au
moins deux modèles externes pour tarifer chaque risque afin d’obtenir la plus grande exactitude possible.

Nos souscripteurs par traité cherchent à tisser des relations de travail étroites avec leurs collègues, au sein des
cédants et à recueillir des informations détaillées non seulement sur l’activité de ces derniers, mais aussi sur
les conditions et pratiques du marché local. Ils peuvent également être appelés à assumer des missions
techniques spécifiques. Les souscripteurs par traité ont pour mission, notamment, de rendre visite tout au
long de l’année aux cédants situés dans leur secteur géographique afin de préparer les négociations pour le
renouvellement des contrats. Notre équipe de souscription par traité examine régulièrement les procédures de
souscription des sociétés d’assurance cédantes afin de veiller plus directement au respect par ces dernières des
déclarations qu’elles ont faites dans les contrats renouvelés. Ces audits comprennent un examen détaillé de
certains dossiers de souscription des sociétés d’assurance cédantes. Les directeurs régionaux sont également
assistés par notre service juridique pour la rédaction des contrats de réassurance. L’allocation des capacités
entre la réassurance par traité et la reassurance facultative est examinée plusieurs fois par an.

7.6.1.2 Division facultative
La division facultative est gérée comme une catégorie d’activité distincte d’autres branches. Les équipes de
souscription sont organisées par catégorie d’activité et opérent sous le contrôle technique et la surveillance
des responsables de branche.

Les souscripteurs de notre division de réassurance facultative analysent en permanence les différents risques
et affinent leurs outils de souscription sur chaque marché. La totalité de la réassurance facultative
d’installations énergétiques à terre et en mer se trouve sous la responsabilité de nos souscripteurs basés à
Paris. En ce qui concerne la réassurance des biens, pour laquelle les compétences locales jouent un rôle
primordial, notre bureau de Miami prend en charge la clientèle d’Amérique centrale, d’Amérique latine et
des Caräıbes. Notre bureau de Montréal souscrit les risques canadiens, tandis que ceux d’Asie sont souscrits
par notre équipe de Singapour.

S’il y a lieu, l’exposition et la tarification des risques naturels sont déterminées au moyen d’un modèle logiciel
externe, que nous complétons par nos propres données, analyses et ajustements. Un spécialiste se consacre à
plein temps à la modélisation des catastrophes naturelles en réassurance facultative. Nous sommes ainsi en
mesure d’avoir une vision globale de nos expositions pour toutes nos branches d’activité.

7.6.2 Gestion technique des risques
La gestion technique des risques (technical risk management ou TRM) tient une place décisive dans la
modélisation de notre capital économique. Ce processus comporte deux étapes principales. La première
consiste à définir tous les périls/zone pour lesquels notre exposition dépasse un seuil donné, que nous
qualifions de sinistre majeur, toutes branches d’activité confondues, et à définir la courbe de probabilité
associée à chacun d’eux. Le seuil des sinistres majeurs était de USD 30 millions en 2006, 2005 et 2004. Nous
considérons qu’actuellement 63 périls/zone dépassent ce seuil. La seconde étape consiste à calculer les pertes
brutes pour chacun de ces périls/zone selon une méthode stochastique de manière à créer une courbe de
probabilité annuelle pour que ledit seuil soit dépassé. La procédure TRM est répétée tous les trimestres et
tout au long de notre processus d’établissement des budgets. Elle est également exécutée pour évaluer les
options de rétrocession et optimiser notre profil de rendement net/risque. Nous nous servons du résultat du
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processus TRM pour surveiller notre exposition, rééquilibrer nos pertes probables maximales (PML) et
ajuster nos programmes de souscription et de rétrocession.

7.6.2.1 Contrôle de l’exposition et du risque de catastrophe
À l’instar des autres sociétés de réassurance, nous sommes exposés à de multiples risques de sinistres résultant
d’un événement unique, qu’il s’agisse d’une catastrophe naturelle telle un cyclone, une inondation ou un
tremblement de terre ou un attentat, une explosion ou un incendie dans des installations assurées. Tout
événement catastrophique de ce type pourrait provoquer un sinistre couvert par un ou plusieurs de nos traités
de réassurance, contrats facultatifs ou branches d’activité. Au cours des dernières années, le sinistre le plus
important que nous ayons subi, mesuré par son montant net, est le cyclone Katrina, qui s’est soldé par une
perte avant impôts et nette de rétrocessions de USD 274 millions au 31 décembre 2006. Au vu des
catastrophes naturelles qui se sont produites en 2004 et 2005, nous avons réévalué la probabilité de certains
types d’événements catastrophiques et des pertes qui pourraient en résulter.

Nous recourons à diverses techniques, notamment la sinistralité du marché, l’analyse stochastique et les
scénarios de simulation, pour évaluer et gérer notre exposition cumulée aux risques de sinistres
catastrophiques dans l’assurance des biens dans une quelconque région du globe et quantifier cette exposition
en termes de PML. La PML est calculée en tenant compte des limites contractuelles par événement (tel qu’un
cyclone ou un tremblement de terre) affectant une vaste zone géographique contiguë et correspondant à une
période de retour donnée. Pendant chaque période de renouvellement (janvier, avril, juin et juillet), de même
que tous les trimestres, nous contrôlons la PML de chaque branche d’activité ainsi que celle de l’ensemble du
groupe. En outre, pour les zones où le risque est particulièrement élevé et pendant les périodes de
renouvellement (janvier et juin), nous contrôlons la PML chaque semaine pour les traités de réassurance,
cette fréquence tombant à une fois par mois pendant le reste de l’année. La PML est contrôlée tant pour son
montant brut que pour son montant net. En vertu de nos politiques actuelles de tolérance au risque, notre
exposition nette à un événement ne survenant qu’une fois tous les 250 ans, mesurée par la PML toutes
branches d’activité confondues, hors primes de reconstitution et avant impôts et taxes, ne doit pas excéder
25 % de nos capitaux propres hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt pour un risque donné.

Le tableau ci-dessous récapitule certains chiffres sur les principaux sinistres que nous avons subis au cours des
exercices clos au 31 décembre 2006 et 2005 :

Principaux sinistres(1)

Exercice clos au 31 décembre

(en millions USD) 2006 2005

Nombre de sinistres majeurs de l’année . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 7
Coût des sinistres majeurs net de réassurance(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . (33) 620
Ratio de sinistres/primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,3 % 90,9 %

Ratio de sinistralité attritionnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,0 % 44,8 %
Ratio de sinistres majeurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2,7)% 46,1 %

(1) En 2004, 2005 et 2006, un sinistre majeur est défini comme tout événement impliquant plusieurs risques nous causant une perte avant
impôts brute de réassurance supérieure à USD 30 millions toutes branches d’activité confondues.

(2) Y compris les boni/mali sur sinistres antérieurs et hors primes de reconstitution.

7.6.2.2 Achat de rétrocession
Nous gérons avec prudence notre exposition nette en achetant des couvertures de rétrocession tant en
quote-part qu’en excédent de sinistre. Pour 2007, nous avons conclu des contrats de rétrocession aux termes
desquels nous nous sommes engagés à céder 40,25 % de nos contrats non proportionnels en dommages aux
biens dans les branches catastrophe et risque. Les rétrocessionnaires sont Harbor Point et Triomphe Re
Limited, un fonds commun de créances titrisé, selon les modalités décrites ci-dessous. Étant la seule société à
laquelle Triomphe Re fournit une couverture de réassurance, ce type d’accord est souvent qualifié de sidecar.
Nous avons également acheté de la couverture de réassurance tant proportionnelle que non proportionnelle
pour certaines catégories de risques, notamment nos activités de réassurance facultative dans les branches
dommages aux biens et marine offshore. À l’avenir, pour la gestion de nos risques, nous pourrions également
utiliser d’autres instruments négociés sur les marchés de capitaux, notamment la mise en place d’autres
facilités du type sidecar et d’autres formes de titrisation des risques, si les termes et conditions sont attractifs.

Au 31 décembre 2006, les réserves techniques cédées se montaient à USD 449 millions qui, au-delà de 85 %
de ce montant, étaient soumises au Contrat de Garantie de Réserves. Les sommes non-couvrables au titre de
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contrats de réassurance liés à des sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 sont soumises au Contrat de
Garantie de Réserves conclu avec AXA, détaillé à la Section 22.1.4 du présent Document de Base.

Nous avons conclu en décembre 2006 un contrat de réassurance en quote-part avec une société de
réassurance récemment créée aux Bermudes, Triomphe Re Ltd., (« Triomphe Re »). En vertu de cet accord,
Triomphe Re reprend une quote-part d’un portefeuille donné de contrats non proportionnels en dommages
aux biens de nos filiales de réassurance dans le monde entier, pour 2007 et 2008. Les obligations assumées par
Triomphe Re en vertu de ce contrat sont entièrement garanties par un portefeuille de titres bénéficiant de
notations de crédit solides et d’espèces détenues en trust pour le compte de PARIS RE Holdings. Triomphe
Re est une entité juridique indépendante au sein de laquelle nous ne détenons aucune participation ni aucun
pouvoir de direction ni de siège au conseil d’administration. Nous n’avons pas de relation d’« apparenté »
avec elle.

Les primes cédées à des réassureurs en rétrocession s’établissent comme suit en 2005 et 2006 :

Primes cédées

(en millions USD) 2006 2005

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.550 1.737
Primes émises cédées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (296) (374)
Taux de rétention . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80,9 % 78,5 %

Les trois principaux rétrocessionnaires en montant des primes cédées nettes au 31 décembre 2006 et la
notation qui leur avait été attribuée par A.M. Best ou Standard & Poor’s sont indiqués dans le tableau
ci-dessous :

Principaux rétrocessionnaires au 31 décembre 2006

Montant cédé
(en millions Notation S&P/

Rétrocessionnaire USD) % du total A.M. Best

National Indemnity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125 42 % AAA / A++
Harbor Point Re(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69 23 % A� / A
Arch Re . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 5 % A� / A
Total fourni par les trois principaux rétrocessionnaires
et pourcentage du montant total des primes de
réassurance en rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 210 71 %

Total des primes de réassurance en rétrocession . . . . . 296 100 %

(1) Trident III, L.P., qui est l’un de nos actionnaires et est géré par Stone Point Capital LLC, détient 12,8 % du capital de Harbor Point. Le
contrat avec Harbor Point a été négocié dans des conditions normales de concurrence en janvier 2006.

Dans la mesure où nous restons engagés vis-à-vis de nos cédants si nos réassureurs n’honorent pas leurs
obligations envers nous, nous gérons activement nos expositions de réassurance et choisissons généralement
des rétrocessionnaires dont la notation de crédit est au moins égale à A�. Dans certains cas, si un
rétrocessionnaire a une notation de crédit inférieure à A�, nous exigeons comme condition préalable à la
conclusion d’un accord de rétrocession qu’il constitue des garanties, notamment sous la forme de comptes
bloqués et de lettres de crédit. La conclusion de tout accord de rétrocession est soumise à l’accord préalable
de notre direction. De plus, notre politique en la matière est examinée périodiquement par le comité de
souscription et gestion des risques du conseil d’administration.

7.7 GESTION DES RISQUES D’ENTREPRISE

Notre division Gestion des Risques d’Entreprise et Audit Interne (Enterprise Risk Management and Internal
Audit, ci-après « ERMIA »), contrôle l’identification, l’évaluation, la probabilité et les mesures de réduction
des risques inhérents à toutes nos activités. La division ERMIA est dirigée par un Directeur de la Gestion des
Risques nouvellement nommé. Pour renforcer l’indépendance du Directeur de la Gestion des Risques, ce
dernier rend directement compte au Comité d’Audit.
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Les principales missions de la division ERMIA sont les suivantes :

� développer et consolider un modèle et une culture des risques dans tout le Groupe ;

� aider nos directeurs de division à identifier et à mesurer les risques inhérents à l’activité de chaque
service opérationnel ;

� procéder régulièrement à des audits internes des divers services opérationnels afin d’apprécier
l’efficacité des mécanismes de contrôle et d’aider à mettre en œuvre des améliorations si nécessaire ; et

� coordonner notre modélisation interne des risques en recueillant et questionnant les données fournies
et les hypothèses retenues par les services opérationnels, en produisant les analyses issues de notre
modèle interne et en partageant les conclusions avec les divisions financière et souscription afin
qu’elles puissent prendre les décisions opérationnelles qui s’imposent, le cas échéant.

Pour la modélisation interne des risques à l’échelle du groupe, la division ERMIA utilise un applicatif
développé en interne.

7.8 GESTION DES SINISTRES

Concernant la gestion des sinistres, notre but est de garantir un service de haute qualité à nos clients en
traitant rapidement et efficacement les demandes d’indemnisation, tout en adoptant une approche pro-active
dans le contrôle et la validation des sinistres de montants importants, complexes ou douteux de manière à
protéger nos actifs.

Une équipe spécialisée basée à Paris et comprenant quatre juristes est organisée par branche au service des
affaires souscrites depuis Paris. Afin de bénéficier d’une bonne connaissance des pratiques et des législations
locales, nous avons également mis en place des services de gestion de sinistres spécialisés dans nos bureaux au
Canada, aux États-Unis et à Singapour. Une coordination régulière de nos services de gestion de sinistres
nous permet d’harmoniser et de renforcer nos procédures sinistres dans le monde entier.

À la suite de l’acquisition et du transfert de notre ancien service de gestion de sinistres à AXA Liabilities
Managers, nous avons reconstitué un département gestion de sinistres et réorganisé cette fonction pour la
rendre plus efficace. Nous avons mis en place un Département gestion de sinistres, dont les membres ont tous
plus de dix ans d’expérience dans la profession, ainsi qu’un Département technique et de comptabilité
générale selon des modalités distinctes. Le Département gestion de sinistres est spécialisé par branche et gère
tous les sinistres importants, complexes et contentieux. Pour améliorer la productivité et la qualité de service,
nous avons élaboré des procédures de gestion accélérée des demandes d’indemnisation portant sur une
somme inférieure à un seuil variant suivant la branche concernée. Dans cette procédure accélérée, les sinistres
sont traités par le Département technique et de comptabilité générale, lequel est organisé par région et par
courtier/client de manière à établir un guichet unique pour les courtiers comme pour les clients.

En sus de ses tâches de gestion des sinistres déclarés et de coordination avec les cédantes pour les questions
relatives aux sinistres, le Département gestion de sinistres procède à des audits périodiques sur certains
sinistres spécifiques et sur l’ensemble des procédures de gestion des sinistres de nos cédantes. Le cas échéant,
le Département gestion de sinistres peut être chargé par les souscripteurs de procéder à un audit des sinistres
auprès d’une société avant qu’un risque spécifique ne soit accepté. Nous nous efforçons d’évaluer l’approche
de règlement des sinistres de nos cédantes, l’adéquation des réserves et les effectifs afin de nous assurer de la
qualité de leurs procédures sinistres.

En vertu du Contrat de Run-off conclu avec AXA Liabilities Managers, société affiliée d’AXA, AXA
Liabilities Manager gère les demandes d’indemnisation liées à toutes les polices de réassurance et de
rétrocession soumises au Contrat de Garantie de Réserves. Ces tâches incluent l’administration des polices et
des réassurances cédées avant 2006, la gestion et le règlement des sinistres. Bien que nous jouissions de
certains droits de consultation en matière de gestion des sinistres soumis à cet Accord, AXA Liabilities
Managers n’a pas besoin de notre accord préalable pour le traitement et le règlement des sinistres. Notre
autorisation n’est nécessaire pour le rachat d’engagement de polices de réassurance que si le montant des
provisions dépasse EUR 100 millions sur une période de douze mois. Des explications plus détaillées sur les
services de gestion des sinistres par AXA Liabilities Managers pour notre compte figurent à la Section 22.1.4
du présent Document de Base.
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7.9 PROVISIONS POUR SINISTRES ET POUR FRAIS DE RÈGLEMENT DES SINISTRES

7.9.1 Détermination des provisions pour sinistres et pour frais de règlement des sinistres
Un délai significatif peut s’écouler entre la survenance d’un sinistre, sa déclaration à la cédante puis au
réassureur et le paiement de l’indemnité par la cédante, puis par le réassureur à la cédante. Pour
comptabiliser les charges résultant des sinistres non encore réglés, des frais de règlement des sinistres (Loss
adjustment expenses ou LAE) et des prestations futures qui devront être fournies au titre d’une police, les
assureurs comme les réassureurs constituent des provisions, qui sont des dettes inscrites au bilan. Celles-ci
correspondent à une estimation des montants qui, à l’avenir, seront nécessaires pour payer (1) les sinistres
déclarés (2) les sinistres survenus mais non encore déclarés (incurred but not yet reported – IBNR), et (3) les
frais de gestion relatifs à ces sinistres.

A la réception d’une notification de sinistre adressée par une cédante, nous constituons une provision pour
chaque dossier pour le montant estimé par la cédante du règlement final. Dans la mesure où les réserves sont
des estimations contribuant à la détermination du coût ultime des sinistres et des frais de règlement des
sinistres (LAE), la Direction vérifie que les réserves sont à tout moment suffisantes, en appréciant les
éléments nouveaux au fur et à mesure qu’ils sont connus et en ajustant les réserves si nécessaire. Les
retraitements résultant de ce processus sont pris en compte dans le résultat courant et s’inscrivent au compte
de résultat dans la rubrique « Variation des provisions pour sinistres ».

Les provisions calculées pour chaque dossier sont généralement déterminées en fonction du montant des
réserves déclarées par la compagnie d’assurance cédante et peuvent être augmentées ou, dans des
circonstances exceptionnelles, réduites si notre département gestion de sinistres le juge nécessaire. Nous
constituons également des provisions pour couvrir le montant des sinistres survenus mais non encore déclarés
en tenant compte de l’évolution prévue des sinistres déclarés. Ces provisions pour sinistres survenus mais non
déclarés (IBNR) comprennent les frais de justice et autres frais estimés de règlement des sinistres. Nous
calculons les provisions pour sinistres survenus mais non déclarés (IBNR) en utilisant des techniques
actuarielles éprouvées. Nous utilisons des applicatifs actuariels qui, pour l’essentiel, font appel aux données
historiques enregistrées dans notre système complété, le cas échéant, par des informations historiques sur les
tarifs. Nous révisons ces provisions pour sinistres et pour frais de règlement des sinistres quand des
informations complémentaires sont disponibles et quand les sinistres sont déclarés et indemnisés. Nos
provisions sont revues tous les ans par un tiers indépendant afin de disposer d’un plus grand degré de
certitude quant à leur calcul et à leur adéquation.

Notre processus de provisionnement suppose que les statistiques de sinistres passées, corrigées de manière à
tenir compte de l’incidence des tendances actuelles et probables, constituent un moyen fiable de prévision du
coût futur des sinistres. Le processus de provisionnement tient implicitement compte de l’incidence de
l’inflation et des autres facteurs affectant les sinistres en prenant en compte l’évolution historique des sinistres
et des tendances perçues. Il n’existe néanmoins pas de méthode infaillible pour évaluer l’incidence de tout
élément spécifique sur l’adéquation des réserves dans la mesure où l’excédent ou l’insuffisance des réserves,
au final, dépendent de nombreux paramètres.

L’incertitude inhérente à l’estimation des sinistres est d’autant plus importante que les branches d’activité sont
à cycle long (sinistres dont le règlement définitif n’est généralement effectué qu’à l’issue d’un délai supérieur à
trois ans) comme les responsabilités générale, civile, professionnelle et automobile, pour lesquelles les
informations telles que les traitements médicaux nécessaires et le coût de l’indemnisation d’un préjudice
corporel ne seront connues qu’au fil du temps. Les incertitudes inhérentes au processus de provisionnement
des compagnies d’assurance cédantes sont amplifiées pour les réassureurs, notamment pour les traités en
excédent de sinistre, en raison du délai d’envoi des informations au réassureur par l’assureur et des disparités
entre les pratiques des assureurs en matière de provisionnement.

7.9.2 Adéquation des réserves
Compte tenu de l’incertitude inhérente au processus d’estimation des sinistres, nous combinons plusieurs
méthodes pour obtenir une fourchette d’estimations. Sur la base des études réalisées en interne par nos
actuaires et des procédures que nous avons mises en place pour déterminer le montant des provisions, nous
estimons qu’à la clôture de tous les exercices présentés dans nos états financiers, la charge des sinistres et frais
de règlement des sinistres bruts, appelée réserves brutes, et nos réserves brutes diminuées des provisions pour
sinistres et frais de règlement des sinistres cédées, appelées réserves nettes, constituent des estimations
raisonnables sur la base des informations dont nous disposions à la date où ces estimations ont été faites. Ces
analyses sont basées, notamment, sur les analyses de tarification effectuées initialement, sur notre expérience
dans la branche d’activité et sur les tendances historiques, notamment le cadencement des réserves,
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l’augmentation des expositions, les sinistres payés, le niveau des sinistres en cours non payés et la composition
du mix produits ainsi que les décisions des tribunaux et l’environnement économique.

Dans la mesure où les provisions exclues de la garantie donnée par AXA se révéleraient insuffisantes pour
couvrir le montant réel des sinistres et des frais de règlement des sinistres après prise en compte des
couvertures de rétrocession disponibles, nous serions obligés d’augmenter ces provisions et de constater dans
le compte de résultat la charge correspondante, ce qui pourrait avoir un impact défavorable significatif sur
notre situation financière, notre résultat d’exploitation et nos flux de trésorerie. L’estimation des sommes
recouvrées sur les sinistres survenus au titre de nos contrats de réassurance et le recouvrement de ces sommes,
soit directement auprès de nos rétrocessionnaires, soit indirectement au moyen des Contrats de Rétrocession
en Quote-Part, peuvent avoir une incidence sur notre résultat, excepté pour les rétrocessions relatives aux
polices couvertes par le Contrat de Garantie de Réserves, dont le risque est garanti par AXA.

7.9.3 Évolution des provisions pour sinistres
En vertu du Contrat de Garantie de Réserves, AXA s’est engagé à garantir les réserves identifiées de PARIS
RE (France) et des filiales acquises dans le cadre de l’Acquisition relatives aux sinistres survenus (y compris
les sinistres survenus mais non déclarés) avant le 1er janvier 2006. Le montant de ces réserves nettes de
réassurance soumises au Contrat de Garantie de Réserves était de USD 2.451 millions au 31 décembre 2006.
La duration moyenne estimée de ces réserves était comprise entre 3,5 et 4 ans à cette date. Si ces réserves se
révèlent insuffisantes, même du fait de l’impossibilité de recouvrer certaines sommes dues par des sociétés de
réassurance, AXA s’est engagé à nous verser une somme égale à cette insuffisance de réserves. Inversement,
dans le cas d’un excédent de réserves, nous nous sommes engagés à en reverser le surplus à AXA
(cf. Section 22.1.3 du présent Document de Base). De ce fait, le montant historique des provisions pour
sinistres figurant dans le tableau ci-dessous ne permet pas de constater l’impact que l’exposition aux risques
souscrits au cours des exercices antérieurs pourrait avoir sur notre Société au cours des exercices futurs
puisque les risques et avantages liés à une insuffisance ou à un excédent des réserves constituées au titre des
sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 seront imputables à AXA.

Le tableau ci-dessous présente, conformément aux normes IFRS et au 31 décembre 2006 l’évolution des
sinistres cumulés pour les années de souscription comprises entre 2002 et 2006 après déduction des
rétrocessions. Depuis le remaniement de l’équipe de direction opéré en 2003, nos dirigeants actuels ont
restructuré la Société et revu sa politique de souscription et de provisionnement. En conséquence, nous
n’avons pas indiqué l’évolution des sinistres cumulés pour les exercices antérieurs à 2002. Au 31 décembre
2006, le montant total des provisions relatives aux sinistres antérieurs à 2002 était de USD 1.284 millions, soit
42 % du montant total de nos réserves. Ces réserves sont couvertes par le Contrat de Garantie de Réserves.
Par ailleurs, l’évolution des sinistres dans les branches d’activité vie, accidents et santé ne figure pas dans le
tableau ci-dessous.

La première ligne, intitulée « estimation des sinistres cumulés », présente une estimation du montant total des
sinistres relatifs à l’année de souscription concernée obtenue à partir des informations sinistres connues à la
fin de chaque année concernée. La ligne intitulée « estimation des sinistres cumulés au 31 décembre 2006 »
présente une estimation du montant total des sinistres relatifs à l’année de souscription concernée obtenue à
partir des informations sinistres connues au 31 décembre 2006. La ligne intitulée « paiements cumulés »
indique le montant cumulé des paiements effectués au 31 décembre 2006 relatifs aux sinistres cumulés nets
initialement indiqués pour chaque année de souscription. La ligne intitulée « montant cumulé des sinistres
non réglés au 31 décembre 2006 » indique les sommes restant à payer au 31 décembre 2006 relatives aux
sinistres cumulés nets initialement indiqués pour chaque année de souscription. La ligne intitulée « estimation
des sinistres survenus le 1er janvier 2007 ou après cette date » fournit une estimation du montant des sinistres
qui surviendront à partir du 1er janvier 2007 et qui concernent cette même année de souscription. La ligne
intitulée « provisions pour sinistres au 31 décembre 2006 » indique le montant des indemnités déclarées mais
non encore payées au 31 décembre 2006 relatives à cette même année de souscription.

Les estimations sont donc régulièrement ajustées à mesure que des informations supplémentaires sur les
sinistres non réglés parviennent à la Société. A titre d’illustration, alors que le montant des sinistres nets pour
l’année de souscription 2002 était estimé à USD 1.008 millions au 31 décembre 2002, il a diminué de
USD 175 millions entre 2002 et 2006, essentiellement grâce à l’évolution favorable des sinistres survenus en
2002 et à un volume moins important que prévu de sinistres survenus à partir du 1er janvier 2003. A la fin de
2006, le total des sommes payées était de USD 644 millions et l’estimation d’origine du montant net des
sinistres a été revue à USD 833 millions au 31 décembre 2006.
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Evolution des sinistres(1)

2001 et
Année de souscription années
(en millions USD) précédentes 2002 2003 2004 2005 2006 Total

Estimation des sinistres cumulés(2) :
A la fin de l’année de souscription . . . . 1.008 845 970 1.374 682
Un an après . . . . . . . . . . . . . . . . . . 957 787 990 1.271
Deux ans après . . . . . . . . . . . . . . . . . 902 715 981
Trois ans après . . . . . . . . . . . . . . . . . 830 678
Quatre ans après . . . . . . . . . . . . . . . 833
Estimation des sinistres cumulés au
31 décembre 2006 . . . . . . . . . . . . . . . 833 678 981 1.271 682
Paiements cumulés . . . . . . . . . . . . . . 644 468 650 662 29
Montant cumulé des sinistres non réglés
au 31 décembre 2006 . . . . . . . . . . . . . 190 211 331 610 653
Estimation des sinistres survenus le
1er janvier 2007 ou après cette date(3) . . . 1 3 7 10 246
Provisions pour sinistres au
31 décembre 2006 . . . . . . . . . . . . . . . 1.284 189 207 324 600 407 3.011
Autres portefeuilles(4) – Provisions pour
sinistres au 31 décembre 2006 . . . . . . . 34
Tous portefeuilles confondus – Provisions
pour sinistres au 31 décembre 2006 . . . . 3.045

(1) Net de rétrocessions.
(2) Les sinistres incluent les frais de règlement des sinistres (frais d’ajustement des sinistres couverts – ALAE).
(3) Sinistres réputés couverts par la réserve pour primes non acquises au 31 décembre 2006.
(4) Affaires souscrites dans les branches vie, accidents et santé en 2005 et durant les exercices précédents.

Le tableau ci-dessous synthétise le rapprochement des provisions pour sinistres d’ouverture et de clôture et
des frais de règlement et de gestion de sinistres nets de réassurance pour les exercices clos au 31 décembre
2006, 2005 et 2004.

Provisions pour sinistres et frais de règlement et de gestion de sinistres

(en millions USD) 2006 2005 2004

Au 1er janvier
Provisions brutes pour sinistres et frais de règlement et de
gestion des sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.441 3.834 3.686
Sommes à recouvrer au titre des sinistres couverts par des
contrats de réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.095) (589) (289)
Provisions nettes pour sinistres et frais de règlement et
des gestion de sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.346 3.245 3.397
Sinistres et frais de règlement de sinistres survenus . . . . . . 544 1.221 741
Sinistres et frais de règlement de sinistres payés . . . . . . . . (865) (962) (963)
Ecarts de conversion et autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36 (158) 71

Au 31 décembre
Provisions nettes pour sinistres et frais de règlement et de
gestion des sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.060 3.346 3.245
Sommes à recouvrer au titre des sinistres couverts par des
contrats de réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (425) (1.095) (589)
Provisions brutes pour sinistres et frais de règlement et de
gestion des sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.485 4.441 3.834

7.10 INVESTISSEMENTS

7.10.1 Présentation générale
Nous avons adopté une stratégie d’investissement prudente qui met l’accent sur la diversification du risque, la
protection du capital, la liquidité et la stabilité des revenus des investissements.

CHAPITRE 7 ACTIVITÉS
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Le comité des finances et d’investissement du conseil d’administration définit nos politiques d’investissement
en suivant les recommandations de la direction. Il appartient à cette dernière d’appliquer notre stratégie
d’investissement avec l’aide de sociétés tierces de gestion d’actifs. Ces politiques d’investissement énoncent
l’objectif d’investissement du portefeuille, les indices de référence à utiliser, les titres éligibles, la durée, les
obligations à respecter en matière de diversification, les règles d’utilisation des produits dérivés et la notation
moyenne des titres du portefeuille. Nous avons rédigé deux grands ensembles de politiques d’investissement :
(i) pour les actifs constituant le Funds Withheld Asset, une politique visant la concordance entre la maturité
des obligations et les prévisions de paiements pour les sinistres au cours des exercices futurs, et (ii) pour tous
les autres actifs, une approche classique calée sur un benchmark pour mesurer les performances du
gestionnaire.

Le portefeuille, qui inclut à la fois le Funds Withheld Asset et les actifs détenus en direct par notre Société, se
compose principalement de disponibilités, de titres à taux fixe bénéficiant d’une bonne notation de crédit et,
pour une petite part, d’actions de sociétés cotées. Nous ne recourons aux produits dérivés que pour couvrir le
risque de change. La part des actions dans l’allocation d’actifs cible est de 7 %, le reste des investissements
étant investi en titres à taux fixe. La durée moyenne de notre portefeuille de titres à taux fixe est fixée à trois
ans afin de cöıncider avec la durée estimée de nos passifs. La notation visée pour notre portefeuille de titres à
taux fixe est « AA ». Au 31 décembre 2006, la Société ayant reçu une dotation en capital en décembre 2006,
une part notable de notre portefeuille était investie, à titre provisoire, en placements de trésorerie et
instruments à court terme du marché monétaire jusqu’à ce qu’elle soit investie conformément à notre
politique de placements.

La gestion du portefeuille est sous-traitée par des sociétés de gestion d’actifs tiers. Les avoirs faisant partie du
Funds Withheld Asset sont gérés principalement par AXA Investment Managers, AXA Rosenberg et
ALLIANCE Capital Management. Pour la composante canadienne du Funds Withheld Asset, nous faisons
aussi appel à deux gestionnaires externes : Baker Gilmore (titres à taux fixe) et Mac Lean Budden (actions).
Nous sommes en train de sélectionner d’autres gestionnaires spécialisés dans les titres libellés en dollars pour
la gestion des actifs que nous détenons en direct. Nous avons en outre lancé le processus de sélection d’un
tiers chargé d’assurer les fonctions de reporting et de comptabilité de nos investissements.

Au 31 décembre 2006, la valeur de marché de notre portefeuille d’investissements était de
USD 5.042 millions, dont USD 3.140 millions liés au Funds Withheld Asset. Les revenus d’investissement et les
plus- et moins-values réalisées s’élevaient à USD 223 millions en 2006, contre USD 241 millions en 2005. Le
compte de résultat pro forma de 2006 ne tient pas compte des plus-values résultant de la restructuration du
portefeuille d’investissements effectuée au moment de l’Acquisition.

7.10.2 Funds Withheld Asset
Le Funds Withheld Asset est juridiquement pour PARIS RE Holdings un compte courant à l’actif qui vient en
représentation des engagements techniques portés au passifs (y compris primes, commissions et sinistres) qui
résultent de l’application des Contrats de Rétrocession et du Contrat d’Emission. Le compte courant trouve sa
contrepartie au passif d’AXA RE. Il est représenté chez AXA RE par un portefeuille d’actifs dont les revenus
sont reversés à PARIS RE Holdings au titre de la rémunération de son compte courant à l’actif. Le
mécanisme du Funds Withheld Asset est purement contractuel et a été mis en place dans le cadre de
l’Acquisition.

Le Funds Withheld Asset nous procure des revenus trimestriels conformément aux Contrats de Rétrocession,
qui stipulent que les revenus des investissements nous seront réglés trimestriellement en fin de période. La
valeur de marché des actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset était de USD 3.140 millions au 31 décembre
2006. En application du Contrat de Gestion de Demandes d’Indemnisation et de Services (Claims
Management and Services Agreement), le portefeuille d’investissements faisant partie du Funds Withheld Asset
est géré par des gestionnaires d’actifs que nous avons désignés conformément aux politiques d’investissement
élaborées par notre conseil d’administration. Le Funds Withheld Asset sera augmenté des primes réelles
(moins remboursements de primes), des recours et des subrogations, des sommes récupérées au titre
d’accords de rétrocession, des commissions sur les bénéfices reçus et d’autres sommes reçues pour les affaires
faisant l’objet des Contrats de Rétrocession. Il sera réduit à concurrence des sinistres, des commissions sur les
bénéfices payés, des sommes payées pour honorer les accords de rétrocession et des autres sommes payées
pour les contrats faisant l’objet des Contrats de Rétrocession, y compris les contrats souscrits en vertu du
Contrat d’Émission. En outre, certains paiements effectués en vertu des divers Contrats d’Acquisition, y
compris le Contrat de Garantie de Réserves, seront acquittés au moyen d’ajustements sur le Funds Withheld
Asset. Nous prévoyons que le Funds Withheld Asset diminuera d’environ 50 % au cours des trois prochaines
années, d’où une diminution linéaire des revenus d’investissement provenant de celui-ci. Cependant, après
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qu’il aura été mis fin au Contrat d’Émission, le renouvellement des affaires qui, historiquement, avaient été
souscrites par AXA RE et réassurées auprès de PARIS RE (France) apparâıtra dans notre bilan. En
conséquence, nous ferons apparâıtre de nouveaux actifs à notre bilan et prévoyons que les affaires nouvelles
et les renouvellements de contrats comptabilisés dans le bilan produiront des revenus d’investissement,
lesquels compenseront en partie la diminution des revenus d’investissement provenant du Funds Withheld
Asset. Le portefeuille d’investissements a été restructuré au second semestre de 2006 afin de s’aligner sur les
nouvelles politiques d’investissement et est remanié périodiquement. Les actifs formant le Funds Withheld
Asset sont détenus par AXA RE.

Le schéma ci-dessous donne un aperçu des principaux flux depuis et vers le Funds Withheld Asset. Le schéma
est inséré à titre d’illustration et ne donne pas une vision complète du mécanisme du Funds Withheld Asset.
Ces flux sont décrits d’une manière plus détaillée ci-dessus. Les variations du Funds Withheld Asset sont
comptabilisés dans les comptes de PARIS RE (France) par ajustement du compte courant tel que décrit
ci-dessus.

Autres
actifs

AXA RE

PARIS RE
(France)

Funds Withheld
Asset

4

5

6

7

1

2

3

➀ Contrats faisant l’objet des Contrats de Rétrocession et/ou du Contrat d’Emission : Les versements
effectués par AXA RE correspondent à des primes réelles (moins remboursements de primes), des
recours et des subrogations, des sommes récupérées au titre d’accords de rétrocession, des
commissions sur les bénéfices reçus et à d’autres sommes reçues pour les affaires faisant l’objet des
Contrats de Rétrocession. Les versements effectués au profit d’AXA RE correspondent à des sinistres,
des commissions sur les bénéfices payés, des sommes payées pour honorer les accords de rétrocession
et à d’autres sommes payées pour les contrats faisant l’objet des Contrats de Rétrocession, y compris
les contrats souscrits en vertu du Contrat d’Emission.

➁ Contrat de Garantie de Réserves : Versements effectués par AXA RE ayant trait aux déficits des
provisions transférées par rapport aux pertes soumises au Contrat de Garantie de Réserves et
versements au profit d’AXA RE relatifs à tout excédent de ces provisions (dans la mesure où des fonds
sont disponibles dans le Funds Withheld Asset).

➂ Autres : Versements au titres de divers contrats de prestations de services entre AXA RE et PARIS RE
(France) et autres frais.

➃ Revenus de placement : Revenus du placement du Funds Withheld Asset (versements effectués sur une
base trimestrielle).

➄ Résultat technique après le 1er janvier 2006 : Résultat technique, dans la mesure où (i) ce dernier n’est
pas compensé par des pertes techniques postérieures au 1er janvier 2006, et (ii) ceci n’a pas pour
conséquence de rendre le Funds Withheld Asset négatif ce qui est déterminé par AXA RE (90 jours
après la fin de chaque exercice).

➅ Contrats soumis au Contrat d’Emission : versements par PARIS RE (France) dans la mesure où les
sommes dans le Funds Withheld Asset sont insuffisantes au regard (i) des polices souscrites au titre du
Contrat d’Emission, et (ii) des différents contrats de services conclus entre AXA RE et PARIS RE
(France) et certains autres frais.

➆ Paiement du solde à l’arrivée du terme du Contrat de Rétrocession : versement par ou au profit de
PARIS RE (France).
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7.10.3 Actifs investis

La répartition par catégorie de la valeur nette comptable des plus- et moins-values nettes non réalisées et de
la valeur de marché de nos actifs investis au 31 décembre 2006 est présentée dans le tableau ci-dessous.

Valeur des actifs investis au 31 décembre 2006

Valeur nette Valeur de Plus-values Moins-values
(en millions USD) comptable marché(1) non réalisées non réalisées

Montant total du Funds Withheld Asset . . . . 3.105 3.140(2) 52(3) 17(3)

Disponibilités . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 392 392 0 0
Titres à revenu fixe disponibles à la vente . 444 442 1 3
Actions disponibles à la vente . . . . . . . . . . 9 11 2 1
Fonds d’investissement non consolidés
disponibles à la vente(4) . . . . . . . . . . . . . . . 1.046 1.046 0 0

Titres à revenu fixe comptabilisés à la juste
valeur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 0
Autres actifs comptabilisés à la juste valeur 11 11 0 0

Total des investissements directs . . . . . . . . 1.902 1.902 3 4

Total des investissements . . . . . . . . . . . . . 5.007 5.042 55(3) 20(3)

(1) La valeur de marché des actifs formant le Funds Withheld Asset est fondée sur la valeur de marché des actifs détenus par AXA RE.
(2) N’inclut pas USD 244 millions de revenus générés sur le Funds Withheld Asset en 2006, qui proviennent de la différence de la valeur

comptable de USD 3.382 millions Funds Withheld Asset au 31 décembre 2006 telle qu’elle figure dans notre bilan pro forma
non-audité.

(3) Les plus- ou moins-values non réalisées n’apparaissent pas dans nos états financiers consolidés.
(4) Correspond essentiellement à des liquidités en attente d’investissement conformément à nos politiques d’investissement.

La répartition par catégorie de la valeur nette comptable, des plus-values nettes non réalisées et de la valeur
de marché de nos actifs investis formant le Funds Withheld Asset au 31 décembre 2006 est présentée dans le
tableau ci-dessous.

Valeur des actifs investis faisant partie du Funds Withheld Asset au 31 décembre 2006

Valeur nette Valeur de Plus-values Moins-values
(en millions USD) comptable marché(1) non réalisées non réalisées

Disponibilités . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 578 578 0 0
Titres à revenu fixe disponibles à la vente . . 2.345 2.343 8 (11)
Actions disponibles à la vente . . . . . . . . . . . 61 76 17 (2)
Fonds d’investissement non consolidés
disponibles à la vente(2) . . . . . . . . . . . . . . . . 98 119 26 (4)
Participations dans les filiales et sociétés
affiliées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.081 3.116 51 (17)

Titres à revenu fixe comptabilisés à la juste
valeur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 0
Autres actifs comptabilisés à la juste valeur . 24 24 0 0

Total des investissements . . . . . . . . . . . . . . 3.105 3.140 51 (17)

(1) La valeur de marché des actifs formant le Funds Withheld Asset est fondée sur la valeur de marché des actifs détenus par AXA RE.
(2) Correspond essentiellement à des liquidités en attente d’investissement conformément à nos politiques d’investissement.
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La répartition par maturité des obligations faisant partie de notre portefeuille, y compris ceux des Funds
Withheld Asset, est présentée dans le tableau ci-dessous :

Portefeuille de titres à taux fixe au 31 décembre 2006(1)

Valeur de
(en millions USD) marché % du total

Titres arrivant à échéance dans douze mois au plus . . . . . . . . . . . . . . . 1.514(2) 38
Titres arrivant à échéance dans un à cinq ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.596 41
Titres arrivant à échéance dans cinq à dix ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 529 14
Titres arrivant à échéance dans plus de dix ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 175 4
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136 3

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.950(3) 100%

(1) Comprend des titres à revenu fixe et des fonds d’investissement non consolidés (investissant principalement dans des titres à revenu
fixe) disponibles à la vente.

(2) Inclut les fonds monétaires.
(3) Dont USD 2.462 millions pour le Funds Withheld Asset et USD 1.488 millions pour les actifs investis en direct.

Le tableau ci-dessous présente certaines informations relatives à la notation des titres faisant partie de notre
portefeuille de titres à taux fixe, notamment ceux qui font partie du Funds Withheld Asset, au 31 décembre
2006. La note indiquée est celle qui a été décernée par Standard & Poor’s.

Notation des titres du portefeuille de titres à taux fixe(1) au 31 décembre 2006

Valeur de
(en millions USD) marché % du total

AAA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.075 53
AA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 381 10
A+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 132 3
A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65 1
A� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44 1
BB/BBB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112 3
Autres(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.141 29

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.950 100 %

(1) Inclut des investissements faisant partie du Funds Withheld Asset.
(2) Inclut USD 1,03 milliard de fonds monétaires correspondant à une partie de l’apport en fonds propres effectué par nos actionnaires

fondateurs dans le cadre de l’Acquisition.
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Le tableau ci-dessous indique la valeur de marché des actifs investis par devises, y compris ceux des Funds
Withheld Asset, au 31 décembre 2006 :

Valeur de marché des actifs investis au 31 décembre 2006

Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur de Valeur de
de de de de marché marché

marché marché marché marché (autres totale
(en millions) (USD) % (EUR) % (CAD) % (SGD) % monnaies) % (en USD) %

Titres à échéance fixe(1) 1.550 56 530 47 471 93 173 75 60 15 2.784 55
Actions(2) . . . . . . . . 2 0 79 7 0 0 11 5 14 3 106 2
Disponibilités(3) . . . . . 469 17 255 23 35 7 46 0 165 42 970 19
Autres actifs(4) . . . . . 760 27 264 23 0 0 0 20 158 40 1.182 24

Total des actifs investis 2.781 100 % 1.128 100 % 506 100 % 230 100 % 397 100 % 5.042 100 %

Pourcentage du total . . 55 % 22 % 10 % 5 % 8 % 100 %

(1) Les titres à échéance fixe comprennent les obligations confiées à un gestionnaire externe ainsi que celles qui sont détenues par nous, les
actions à dividende prioritaire et les prêts.

(2) Les actions incluent les actions cotées en bourse.
(3) Les disponibilités comprennent la totalité des liquidités détenues par notre société.
(4) Les autres actifs comprennent les investissements à court terme en fonds de trésorerie.

Le tableau ci-dessous présente les revenus d’investissement nets, les plus-values nettes réalisées sur les
investissements, le rendement effectif annualisé et la rentabilité totale des investissements pour les exercices
clos au 31 décembre 2006 et 2005 :

Revenu d’investissement net et rentabilité des investissements

Exercice clos au Exercice clos au
(en millions USD) 31 décembre 2006 31 décembre 2005

Revenu d’investissement net provenant du Funds Withheld
Asset(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144 0
Revenu d’investissement net(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76 165
Plus-values nettes réalisées sur les investissements(1) . . . . . . . 6 109
Autres (inclut l’incidence des variations des taux de change) . (4) (33)
Rendement effectif annualisé(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 % 5,7 %
Rentabilité totale(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 % 8,5 %

(1) Après l’élimination des plus-values réalisées sur le Funds Withheld Asset qui sont liées à la restructuration du portefeuille
d’investissements.

(2) Le rendement effectif annualisé est calculé en divisant (i) la somme des revenus d’investissement générés par les actifs investis et des
plus- ou moins-values réalisées par (ii) le solde moyen des actifs investis.

(3) La rentabilité totale est calculée en divisant (i) la somme des revenus d’investissement générés par les actifs investis et de la variation
des plus- ou moins-values non réalisées par (ii) le solde moyen des actifs investis.
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Le tableau ci-dessous présente les revenus d’investissement nets, les plus-values nettes réalisées sur les
investissements, le rendement effectif annualisé et le rendement total des investissements faisant partie du
Funds Withheld Asset pour l’exercice clos au 31 décembre 2006 :

Produits financiers nets et rendement du Funds Withheld Asset

Exercice clos au
(en millions USD) 31 décembre 2006

Revenu d’investissement net(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139
Plus-values nettes réalisées sur les investissements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Autres (inclut l’incidence des variations des taux de change) . . . . . . . . . . . . . . . 5
Rendement effectif annualisé(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 %

Rendement total(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 %

(1) Après l’élimination des plus-values réalisées sur le Funds Withheld Asset qui sont liées à la restructuration du portefeuille
d’investissements.

(2) Le rendement effectif annualisé est calculé en divisant (i) la somme des revenus d’investissement générés par les actifs investis et des
plus- ou moins-values réalisées par (ii) le solde moyen des actifs investis.

(3) Le rendement total est calculé en divisant (i) la somme des revenus d’investissement générés par les actifs investis et de la variation des
plus- ou moins-values non réalisées par (ii) le solde moyen des actifs investis.

7.11 NOTATIONS

Nous avons demandé à A.M. Best en janvier 2007 et à Standard & Poor’s en février 2007, de noter la solidité
financière du Groupe et de lui attribuer une notation. La Société prévoit actuellement d’obtenir des notations
de la part d’A.M. Best et de Standard & Poor’s. Ces notations seront attribuées et figureront dans la note
d’opération à l’appui de laquelle la Société envisage de procéder à l’admission et à l’offre au public de ses
actions et qui sera visée par l’Autorité des marchés financiers. En vertu du Contrat d’Émission, nous
bénéficions actuellement de la notation attribuée pour sa solidité financière à AXA RE, qui fait partie du
groupe AXA. Le Contrat d’Émission prévoit que la Société cessera de bénéficier de cette notation au plus
tard le 30 septembre 2007. AXA RE, considérée en tant que société indépendante, est notée A (perspective
stable) par A.M. Best et, en tant que membre du groupe AXA, est notée AA� (perspective positive) par
Standard & Poor’s (veuillez vous reporter à la Section 22.1.6 du présent Document de Base).

Il est possible que d’autres agences de notation financière attribuent une notation à la Société ou à une ou
plusieurs de ses filiales sans y avoir été invitées.

Le système de notation de Standard & Poor’s et d’A.M. Best a pour but d’aider les titulaires de polices et de
fournir une opinion sur la solidité financière des sociétés de réassurance et sur leur aptitude à honorer leurs
obligations récurrentes envers leurs titulaires de polices.

7.12 CONCURRENCE

Le secteur de la réassurance est très compétitif et, en dehors des considérations réglementaires, les barrières à
l’entrée sont assez limitées. Dans les branches d’activité dans lesquelles nous opérons, la concurrence repose
sur de nombreux facteurs, notamment la compétence en matière de souscription, la présence locale, le
montant des primes demandées, les autres termes et conditions de la couverture de réassurance proposée, les
produits et services offerts, la rapidité avec laquelle les sinistres sont indemnisés, la réputation et l’expérience
du réassureur dans les branches d’activité où il exerce son activité de souscription, sa solidité financière telle
qu’elle est perçue par les clients et la notation qui lui a été attribuée par les agences de notation.

Sur le marché international de la réassurance, nous sommes en concurrence avec de nombreuses sociétés,
locales et internationales, dont certaines peuvent se prévaloir de ressources financières plus importantes et
d’une notation meilleure que celles de notre Société. Nos concurrents sont des sociétés de réassurance
indépendantes, des filiales ou sociétés affiliées de sociétés d’assurance établies dans le monde entier et les
services de réassurance de certains assureurs. Nous estimons que nos principaux concurrents sont les grandes
sociétés de réassurance en Europe, aux États-Unis ou aux Bermudes et les autres sociétés de réassurance
internationales, notamment ACE, AXIS, Converium, Hannover Re, Lloyd’s Syndicates, Munich Re,
PartnerRe, RenaissanceRe, SCOR, Swiss Re, Transatlantic Re et XL Capital. Nous sommes aussi en
concurrence avec plusieurs sociétés de réassurance récemment créées aux Bermudes, telles que Validus Re et
Harbor Point.
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De plus, certains intervenants des marchés de capitaux ont récemment lancé des produits alternatifs tels que
les sidecars, les obligations catastrophe et les options sur le Chicago Mercantile Exchange, qui sont tous
destinés à se substituer aux produits de réassurance.

7.13 INFORMATIQUE

7.13.1 Généralités

Nos systèmes informatiques ont été sensiblement améliorés au cours des trois dernières années. Notre
infrastructure informatique comprend des centres de données dotés de facilités de sauvegarde en temps réel.
Elle est centralisée à Paris et utilisée dans le monde entier. Notre plan de récupération en cas de panne,
instauré en 2003, est testé au moins une fois par an. Nous mettons aussi en œuvre un plan de continuité de
l’exploitation visant à faciliter la poursuite des principales fonctions de la Société et des principaux services
dont ses clients ont besoin en cas d’interruption de l’activité à la suite d’une catastrophe naturelle ou d’une
défaillance grave d’origine humaine.

Le service informatique dispose d’une équipe de 34 professionnels se consacrant principalement à la
conception d’applications et fait appel à des intervenants extérieurs lorsque cela s’avère nécessaire. Le service
informatique sous-traite certaines activités telles que la cellule d’assistance aux utilisateurs, le fonctionnement
quotidien, la gestion du réseau, des micro-ordinateurs et des serveurs à AXA Tech., filiale à 100 % d’AXA, à
des conditions ordinaires.

7.13.2 Modélisation des catastrophes et autres outils analytiques

Des outils de modélisation des catastrophes procurés auprès de tiers sont utilisés pour modéliser et quantifier
l’exposition à ce risque. Une équipe d’experts utilise ces outils et en assure le support. D’autres applications
développées en interne aident les souscripteurs à gérer leur exposition ou à fixer le prix des contrats dans les
diverses branches d’activité, notamment la réassurance des biens, la réassurance facultative et les branches
maritime, aéronautique et spatiale (MAS).

Les autres systèmes informatiques sont les suivants :

� Un système statistique destiné à l’analyse de portefeuille fournit des informations techniques sur le
portefeuille. Au moyen d’une interface multicritères, il est possible d’accéder à certaines informations
clefs (primes, sinistres, ratio de sinistres et IBNR) pour un ou plusieurs courtiers, branches d’activité,
cédants et années de souscription.

� Un système de middle office et de back office appelé Osiris, développé en interne, est utilisé dans le
monde entier pour la plupart de nos branches d’activité.

� Nous recourons également à des outils logiciels achetés à des tiers pour nos systèmes d’information
financière.

� Une base de données centrale développée à partir des outils business objects procure souplesse et
puissance au système de reporting.

7.14 EFFECTIFS

Au 31 décembre 2006, nous employions 347 salariés, dont 2 à notre siège en Suisse, 248 en France, 2 aux
Bermudes, 29 aux États-Unis, 32 dans la zone Asie/Pacifique, 33 au Canada et 1 à Monaco. De plus, une
vingtaine de personnes ont été recrutées depuis le 31 décembre 2006. Des informations supplémentaires sur
les salariés figurent au Chapitre 20.

PARIS RE (France) a un comité d’entreprise. Aucun conflit social ou arrêt du travail notable ne s’est produit
et nous estimons que nos relations avec les salariés sont bonnes. Nous ne pouvons néanmoins exclure
l’éventualité future de charges financières résultant de la législation du travail.

7.15 IMMOBILIER

Nous louons actuellement à Paris des espaces de bureaux sur deux sites adjacents en vertu de deux baux
commerciaux de neuf ans prenant fin respectivement le 31 décembre 2015 et le 31 janvier 2016. Nous
occupons en outre cinq espaces de bureaux sur les sites suivants : Zoug (Suisse), Hamilton (Bermudes),
Montréal (Canada), Miami (Floride), Washington, D.C., Monaco et Singapour. Les baux et autres contrats de
location couvrant ces locaux sont reconductibles tous les mois jusqu’à dix ans.

CHAPITRE 7 ACTIVITÉS
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CHAPITRE 8 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONSOLIDÉES
PRO FORMA

L’année 2006 est notre première année d’activité après la réalisation de l’Acquisition par laquelle l’activité
historique de réassurance d’AXA RE nous a été transférée (veuillez vous reporter à la Section 22.1.1 du
présent Document de Base). Les opérations liées à l’Acquisition ont été réalisées conformément au
Contrat de Cession d’Actions conclu avec AXA RE le 5 juin 2006. De ce fait, conformément aux normes
IFRS, nos états financiers consolidés audités intègrent les états financiers, non pour la totalité de l’année
2006, mais pour la période de six mois entre le 30 juin 2006, date effective de notre séparation d’avec AXA
RE, et le 31 décembre 2006. La Société assume la pleine responsabilité des états financiers consolidés
présentés dans le présent Document de base. De fait, AXA RE n’a pas examiné ces états financiers et n’en
assume pas la responsabilité.

Le présent Document de Base présente nos états financiers consolidés pro forma non-audités au
31 décembre 2006 en vue de présenter les résultats du Groupe comme si l’Acquisition avait été effective au
1er janvier 2006 et que notre activité avait débuté à cette date, et pour éliminer l’impact de certains
éléments exceptionnels liés à l’Acquisition, ou d’éléments qui ne seraient pas survenus si l’Acquisition
n’avait pas eu lieu. Les états financiers consolidés pro forma non-audités ont été obtenus à partir de nos
états financiers consolidés audités pour la période de six mois close au 31 décembre 2006. Les
retraitements sont décrits à la Section 8.3 du présent Document de Base.

Les états financiers consolidés pro forma non-audités présentés dans le présent Document de Base ne
reflètent pas nécessairement les résultats qui auraient été obtenus si l’Acquisition avait eu lieu le 1er janvier
2006, ni les résultats que nous enregistrerons dans les années à venir. Par exemple, l’un des retraitements
pro forma effectués consiste à rendre sans effet le Contrat de Garantie de Réserves. Par conséquent, les
reprises de provisions pour les sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 sont prises en compte. Toutefois,
nous n’avons pas comptabilisé en 2006, et nous ne comptons pas comptabiliser à l’avenir, les gains liés à
l’évolution favorable des réserves faisant l’objet du Contrat de Garantie de Réserves. Beaucoup d’autres
facteurs sont susceptibles d’entrâıner un écart important entre nos résultats réels et les états financiers
consolidés pro forma non-audités, notamment ceux qui sont recensés dans les « Informations
Prospectives », et au Chapitre 4 du présent Document de Base sans que cette liste soit exhaustive.
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8.1 BILAN CONSOLIDÉ PRO FORMA NON-AUDITÉ

Nous avons préparé notre bilan consolidé pro forma non-audité au 31 décembre 2006 comme si
l’Acquisition avait été effective au 1er janvier 2006 et que notre activité avait débuté à cette date, avec les
retraitements décrits ci-après.

Au Au
31 décembre 31 décembre

2006 2006
note* (audités) Retraitement (pro forma)

(en milliers de USD)
Net Net

ACTIF

Immobilisations incorporelles
Valeur de Portefeuille . . . . . . . . . . 314.266 0 314.266
Autres immobilisations
incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . 55.912 0 55.912

TOTAL IMMOBILISATIONS
INCORPORELLES . . . . . . . . . . . 370.178 0 370.178

Actifs investis
Placements financiers

Funds Withheld Asset . . . . . . . . . (1) 3.269.625 112.010 3.381.635
Actifs détenus directement . . . . . 1.501.431 0 1.501.431

Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.017 0 3.017
Titres mis en équivalence . . . . . . . 5.949 0 5.949

Autres actifs investis
Immobilisations corporelles . . . . . . 2.371 0 2.371

TOTAL ACTIFS INVESTIS . . . . . . 4.782.393 112.010 4.894.403

RÉSERVES TECHNIQUES
CÉDÉES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2) 73.680 375.304 448.984

ACTIFS D’IMPÔTS DIFFÉRÉS . . (3) 11.298 (5.899) 5.399

Autres actifs
Créances nées d’opérations de
réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . (4) 59.589 266.793 326.382
Contrat de Garantie de Réserves . . (5) (52.433) 52.433 0
Créances d’impôt exigible . . . . . . . 0 0 0
Autres créances d’exploitation . . . . (1) 131.710 (112.008) 19.702
Réserves techniques de
réassurance – actif . . . . . . . . . . . . . (6) 581.913 4.661 586.574

TOTAL AUTRES ACTIFS . . . . . . . 720.779 211.879 932.658

DISPONIBILITÉS . . . . . . . . . . . . (9) 413.605 (22.007) 391.598

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.371.933 671.287 7.043.220
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Au Au
31 décembre 31 décembre

2006 2006
note* (audités) Retraitement (pro forma)

(en milliers de USD)
Net Net

PASSIF

CAPITAUX PROPRES
Capital social . . . . . . . . . . . . . . . . 1.652.516 0 1.652.516
Autres réserves . . . . . . . . . . . . . . . 4.388 254.387 258.775
Écarts de conversion . . . . . . . . . . . (3.140) 12.637 9.497
Report à nouveau . . . . . . . . . . . . . 0 0 0
Résultat de l’exercice . . . . . . . . . . 437.013 (182.668) 254.345

TOTAL CAPITAUX PROPRES . . . (7) 2.090.777 84.356 2.175.133

Passifs relatifs aux contrats de
réassurance et d’investissement
Réserves techniques brutes . . . . . . (2) 3.649.988 368.411 4.018.399
Couverture des variations de
change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 429 0 429

TOTAL PASSIFS LIÉS A DES
CONTRATS DE RÉASSURANCE
ET D’INVESTISSEMENT . . . . . . . 3.650.417 368.411 4.018.828

PROVISIONS POUR RISQUES
ET CHARGES . . . . . . . . . . . . . . . 16.999 0 16.999

PASSIFS D’IMPÔT DIFFÉRÉ . . . . (3) 128.916 19.199 148.115

Autres dettes
Dettes nées d’opérations de
réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . (4) 34.275 226.793 261.068
Dettes d’impôt exigible . . . . . . . . . 31.882 0 31.882
Autres dettes d’exploitation . . . . . . (8)(9) 414.553 (32.133) 382.420
Réserves techniques de
réassurance – passif . . . . . . . . . . . . (6) 4.114 4.661 8.775

TOTAL AUTRES DETTES . . . . . . 484.824 199.321 684.145

TOTAL PASSIF . . . . . . . . . . . . . . 6.371.933 671.287 7.043.220

* Chaque note doit être lue conjointement à la Note ou aux Notes correspondante(s) dans la Section 8.3 où est fournie une description
détaillée des retraitements effectués aux lignes indiquées.

(1) Reclassement des revenus au titre du Funds Withheld Asset.
(2) A l’actif : décompensation des réserves techniques (USD 368 millions) et annulation des effets du Contrat de Garantie de Réserves au

titre d’AXA RE Asia (USD 7 millions).

Au passif : décompensation des réserves techniques (USD 368 millions).
(3) Effets des impôts différés. Veuillez vous reporter à la Note 3.
(4) Décompensation des créances nées d’opérations de réassurance et annulation des primes spéciales aux rétrocessionnaires. Veuillez vous

reporter à la Note 9.
(5) Annulation des effets du Contrat de Garantie de Réserves. Veuillez vous reporter à la Note 8.
(6) Décompensation des primes, sinistres et commissions de rétrocession. Veuillez vous reporter à la Note 10.
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(7) Veuillez vous reporter aux Notes 1, 4, et 6. Le tableau ci-après décrit l’impact des retraitements sur la situation nette :

Situation nette (6 mois) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.090,8
Retraitements du bilan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84,0
Écarts de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4
Variation OCI (Other Comprehensive Income) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5,4)
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3

Situation nette (pro forma) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.175,1

(8) Annulation des frais liés à l’acquisition. Veuillez vous reporter à la Note 11.
(9) Effet net de l’annulation des plus-values sur les Funds Withheld Asset moins les produits notionnels sur l’augmentation de capital entre

le 1er janvier 2006 et le 6 décembre 2006. Veuillez vous reporter aux Notes 7 et 12.

8.2 COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ PRO FORMA NON-AUDITÉ POUR L’EXERCICE CLOS AU

31 DÉCEMBRE 2006
Nous avons préparé notre compte de résultats consolidé pro forma non-audité comme si l’Acquisition
avait été effective au 1er janvier 2006 et que notre activité avait débuté à cette date, en effectuant les
retraitements décrits plus loin.

Nos résultats futurs dépendront en partie du montant de nos produits financiers, montant qui ne peut être
prévu et qui peut fluctuer en fonction de nos choix d’investissements, de nos résultats de souscription et de
facteurs liés à l’évolution du marché. Compte tenu des changements intervenus dans la répartition
géographique de notre résultat fiscal et dans le montant de nos produits et charges non imposables, le
rapport entre notre résultat avant impôt et notre charge fiscale peut varier sensiblement entre deux
périodes successives.
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notes*

Annulation des
Retraitements et Annulation Annulation entrées de Décompensation

reclassements des des effets portefeuille des primes
6 mois au dus aux Annulation plus-values du Contrat Primes primes et versées en 12 mois au

31 décembre 6 mois au Impact des changements de des écarts sur Funds de Garantie spéciales sinistres rétrocession, Annulation des Intérêts sur 31 décembre
2006 30 juin variations de la date d’acquisition Withheld de aux rétro- afférents au commissions et coûts liés à fonds 2006

(audités) 2006(1)(2)(3) change(4) d’ouverture(5) négatifs (6) Asset (7) Réserves(8) cessionnaires(9) portefeuille (10) sinistres(13) l’acquisition(11) propres(12) (pro forma)(en milliers de USD)
Primes émises brutes . . . . . . . . . 711.295 1.215.103 3.574 (250.711) 0 0 0 0 (415.362) 285.758 0 0 1.549.656
Total primes émises . . . . . . . . . . 711.295 1.215.103 3.574 (250.711) 0 0 0 0 (415.362) 285.758 0 0 1.549.656
Variation brute des provisions pour

primes non acquises . . . . . . . . (102.895) (490.836) (3.490) 129.613 0 0 0 0 415.362 (22.523) 0 0 (74.770)
Primes acquises brutes . . . . . . . . 608.400 724.267 84 (121.098) 0 0 0 0 0 263.235 0 0 1.474.887
Sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . (212.365) (388.758) (733) 12.780 0 0 75.857 (20.000) 0 (108.180) 0 0 (641.401)
dont sinistres payés . . . . . . . . . . 2.836.291 (601.077) (21.392) 29.450 0 0 69.191 (20.000) (3.179.593) (497.855) 0 0 (1.384.985)
dont variation des réserves techniques

sinistres . . . . . . . . . . . . . . . (3.048.656) 212.319 20.659 (16.670) 0 0 6.666 0 3.179.593 389.675 0 0 743.584
Résultat des rétrocessions . . . . . . (35.606) (118.528) 431 94.726 0 0 0 40.000 0 (144.761) 0 0 (163.739)
Commissions et courtage . . . . . . . (149.311) (127.444) 146 13.621 0 0 0 0 0 (10.293) 0 0 (273.279)
Résultat technique . . . . . . . . . . 211.118 89.537 (72) 29 0 0 75.857 20.000 0 0 0 0 396.467
Revenus nets des placements . . . . 141.008 95.764 121 1.849 0 (76.450) 0 0 0 0 0 58.171 220.463
Plus et moins-values réalisées sur

placements nets . . . . . . . . . . . (1.000) 9.145 27 (1.712) 0 0 0 0 0 0 0 0 6.462
Variation de la juste valeur des

instruments comptabilisés par
résultat . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Variation des réductions de valeur
sur instruments financiers . . . . . 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Impact des variations de change . . . (1.881) (1.412) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (3.294)
Résultat net – autres . . . . . . . . . 716 – – (1.851) 0 0 0 0 0 0 0 0 (1.135)
Résultat financier hors coût de

l’endettement . . . . . . . . . . . . 138.842 103.496 148 (1.712) 0 (76.450) 0 0 0 0 0 58.171 222.496
Coût de l’endettement . . . . . . . . 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Résultat financier y compris coût de

l’endettement . . . . . . . . . . . . 138.842 103.496 148 (1.712) 0 (76.450) 0 0 0 0 0 58.171 222.496
Résultat des sociétés mises en

équivalence . . . . . . . . . . . . . 1.213 386 9 56 0 0 0 0 0 0 0 0 1.664
Frais d’administration . . . . . . . . . (97.152) (47.420) 1.081 5.098 0 0 0 0 0 0 31.170 0 (107.523)
Autres produits et charges . . . . . . 97 (319) 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (222)
Frais généraux . . . . . . . . . . . . (97.055) (47.739) 1.082 5.098 0 0 0 0 0 0 31.170 0 (107.745)
Résultat avant dépréciation des

écarts d’acquisition et
amortissement des
immobilisations incorporelles . . . 254.118 145.380 1.167 3.466 0 (76.450) 75.857 20.000 0 0 31.170 58.171 512.882

Dépréciation des écarts d’acquisition (100.714) 1.940 (108.116) 0 70.581 0 0 0 0 0 0 (136.309)
Résultat avant reconnaissance des

écarts d’acquisition négatifs . . . . 153.404 145.380 3.107 (104.650) 0 (5.869) 75.857 20.000 0 0 31.170 58.171 376.573
Ecarts d’acquisition négatifs . . . . . 341.434 0 (5.562) (29.789) (306.083) 0 0 0 0 0 0 0 0
Résultat avant impôt . . . . . . . . . 494.838 145.380 (2.455) (134.439) (306.083) (5.869) 75.857 20.000 0 0 31.170 58.171 376.573
Impôts sur les bénéfices . . . . . . . (57.825) (47.180) 1.054 30.668 0 2.030 (28.577) (6.886) 0 0 (6.789) (8.726) (122.229)
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . 437.013 98.200 (1.401) (103.769) (306.083) (3.839) 47.280 13.114 0 0 24.381 49.445 254.344
Part revenant aux minoritaires . . . . 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Part revenant à l’entreprise

consolidante . . . . . . . . . . . . 437.013 (306.083) (3.839) 47.280 13.114 0 0 24.381 49.445 254.344
* Pour une description du ou des retraitements effectués dans chaque colonne, veuillez vous reporter à la Section 8.3.



8.3 NOTES AUX ÉTATS FINANCIERS CONSOLIDÉS PRO FORMA NON-AUDITÉS

Les Notes présentent une synthèse des retraitements apportés aux états financiers consolidés pro forma
non-audités. Les cinq premiers retraitements (Note 1 à Note 5) ont été effectués pour reproduire la
situation telle qu’elle aurait été si l’Acquisition avait été effective au 1er janvier 2006 et que notre activité
avait débuté à cette date. Les huit retraitements suivants (Note 6 à Note 13) ont été effectués pour annuler
l’impact de certains éléments exceptionnels liés à l’Acquisition, ou d’éléments qui ne seraient pas apparus
si l’Acquisition n’avait pas eu lieu.

1. Les résultats du Groupe pour la période de six mois close au 30 juin 2006, qui ne sont pas
comptabilisés dans le compte de résultats consolidé audité du Groupe pour la période de six mois close au
31 décembre 2006, ont été intégrés.

2. Les immobilisations incorporelles, telles que la valeur de portefeuille, ont été calculées au 1er janvier
2006, et les dotations aux amortissements correspondantes ont été calculées sur 12 mois d’amortissement
au lieu de 6.

3. Les impôts différés dans le bilan d’ouverture ont été calculés au 1er janvier 2006 et la variation des
impôts différés a été modifiée en conséquence.

4. Les différences de change enregistrées ont été calculées sur la base des parités de change moyennes
pour l’année 2006 et non pas sur la période de six mois close au 31 décembre 2006, qui est présentée dans
nos états financiers consolidés audités.

5. Les écarts d’acquisition négatifs ont été recalculés au 1er janvier 2006 après prise en compte des
retraitements décrits dans les Notes 2 à 4 ci-dessus, et les reclassements correspondants ont été effectués.

6. Les écarts d’acquisition négatifs de USD 306 millions comptabilisés dans le compte de résultats et
relatifs à l’Acquisition ont été éliminés. Les écarts d’acquisition négatifs ont été calculés sur la base des
taux de change au 1er janvier 2006 et correspondent à l’écart entre les actifs nets réévalués acquis et leur
prix d’achat lors de l’Acquisition. Les écarts d’acquisition négatifs se composent des éléments suivants :

� Immobilisation incorporelle correspondant à la réévaluation des réserves techniques pour sinistres
transférées dans le cadre de l’Acquisition afin de refléter le fait qu’en IFRS, ces provisions sont
détenues sur une base non actualisée. Dans le cadre de l’Acquisition ces provisions doivent être
comptabilisées à leur juste valeur. Ces provisions étant garanties par AXA, leur juste valeur a été
estimée comme étant leur valeur actualisée. L’immobilisation incorporelle correspond à l’écart
entre les provisions non actualisées et la valeur actualisée des provisions sur la base (i) d’un taux
d’actualisation variant entre 3,5 % et 5 % selon la devise dans laquelle sont libellées ces provisions,
et (ii) de la cadence de règlement des sinistres anticipée sur ces provisions.

� Immobilisation incorporelle correspondant à la réévaluation à leur valeur de marché des licences
d’assurance détenues aux États-Unis dans 49 États par PARIS RE America Insurance Company.

� Immobilisation incorporelle correspondant aux logiciels transférés par AXA RE.

7. Les plus-values nettes réalisées dans le cadre de la restructuration de notre portefeuille
d’investissements au moment de l’Acquisition ont été annulées. Cette restructuration s’est traduite par une
diminution de notre portefeuille actions et par une augmentation de notre portefeuille obligataire. Par
ailleurs, dans le cadre de la mise en place du Funds Withheld Asset, le Groupe a repris indirectement
certaines plus-values latentes. Une partie de ces plus-values latentes a été comptabilisée en augmentation
du poste « Valeur de Portefeuille » (veuillez vous référer à la Section 9.4.1.7 du présent Document de
Base) et a été amortie sur la base des plus-values effectivement réalisées en 2006. Le retraitement a annulé
ces plus-values exceptionnelles et l’amortissement correspondant.

8. Afin de permettre une comparaison avec les résultats d’AXA RE sur les exercices antérieurs, les
reprises de réserves techniques pour les sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 ont été prises en
compte. En vertu des dispositions du Contrat de Garantie de Réserves, toutefois, les excédents de
provisions pour ces sinistres seront attribués à AXA RE, tandis que les insuffisances de provisions sont
soumises à la garantie d’AXA (veuillez vous reporter à la Section 22.1.4 du présent Document de Base).
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9. Les primes supplémentaires cédées aux rétrocessionnaires en 2006 dans le cadre de l’Acquisition ont
été annulées.

10. Les entrées en portefeuille (primes et sinistres) ont été annulées. Dans le cadre de l’Acquisition, nous
avons conclu les Contrats de Rétrocession en vertu desquels les avantages et les risques économiques des
contrats de réassurance et de rétrocession d’AXA RE ont été transférés à PARIS RE (France). Les entrées
en portefeuille représentent la prise en compte du transfert des réserves techniques constituées pour
l’activité sous-jacente aux Contrats de Rétrocession au 1er janvier 2006. Ce retraitement n’a aucun impact
sur le résultat net.

11. Les coûts comptabilisés au titre des honoraires versés pour l’Acquisition ont été annulés.

12. Les intérêts sur les USD 1,6 milliard de capitaux versés par nos actionnaires fondateurs lors de
l’Acquisition ont été pris en compte afin de refléter les intérêts que nous aurions reçus sur ce capital si
l’Acquisition avait eu lieu au 1er janvier 2006. Le montant des ces intérêts a été calculé sur la base des taux
d’intérêts des bons du Trésor américain.

13. Dans le cadre de l’Acquisition, les contrats de rétrocession conclus par AXA RE avant l’Acquisition
ont été conservés par AXA RE sans nous être transférés. De ce fait, les primes émises brutes enregistrées
dans nos états financiers audités 2006 ne prennent pas en compte les primes en rétrocession versées
directement par AXA RE aux dits rétrocessionnaires. Ce retraitement suppose que nous avons souscrit les
primes brutes et que nous avons signé les contrats de rétrocession directement avec les rétrocessionnaires.
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CHAPITRE 9 EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIÈRE ET DU
RÉSULTAT DU GROUPE

Le présent Chapitre contient un examen de la situation financière et du résultat des activités du Groupe pour les
exercices clos les 31 décembre 2006, 2005 et 2004, et des éléments significatifs qui ont affecté nos activités
courantes. Ce Chapitre ne peut être lu séparément des états financiers consolidés historiques et pro forma
figurant par ailleurs dans le présent Document de Base, ni des Notes qui les accompagnent. Nos états financiers
ont été préparés conformément aux normes IFRS. Une description des retraitements apportés à nos états
financiers consolidés pro forma non-audités et des hypothèses qui ont servi à leur élaboration est fournie dans le
Chapitre 8 du présent Document de Base.

Certaines des informations figurant dans ce Chapitre, notamment celles concernant nos projets et la stratégie
que nous avons définie dans le cadre de notre activité, ainsi que les moyens de financement que nous prévoyons
d’utiliser, contiennent des informations prospectives et comportent donc des risques et des incertitudes. Des
différences significatives peuvent apparâıtre entre les résultats qui seront effectivement publiés et ceux qui sont
prévus ou qui peuvent être déduits à partir de ces informations prospectives. Il est recommandé de consulter les
Informations Prospectives ainsi que le Chapitre 4 du présent Document de Base dans lesquels sont présentés les
risques auxquels sont soumis ces états financiers et certains des facteurs susceptibles d’affecter notre activité,
notre situation financière et nos résultats.

La Société prépare actuellement des états financiers trimestriels complets incluant des notes annexes explicatives
qui feront l’objet d’une revue par les organes de révision. Le rapport des organes de révision et les états
financiers correspondants figureront dans la note d’opération, à l’appui de laquelle la Société envisage de
procéder à l’admission et à l’offre au public de ses actions et qui sera visée par l’Autorité des marchés financiers.

9.1 POINT SUR L’ANNEE 2006
9.1.1 Présentation générale de l’activité du Groupe
Acteur global de la réassurance, nos principales filiales et succursales sont situées en Suisse, en France, aux
États-Unis, à Singapour, au Canada et aux Bermudes. En 2006, nous avons racheté la majeure partie des
activités d’AXA RE. Notre activité consiste à proposer aux assureurs des services de réassurance par
traités et cessions facultatives, principalement dans les branches assurance dommages aux biens,
responsabilité civile, maritime, aéronautique et spatiale, crédit et caution, vie, accidents et santé, ainsi que
certains autres risques, par le biais d’une équipe de souscripteurs expérimentés. Notre souscription est
regroupée au sein de six branches opérationnelles :

� dommages aux biens (réassurance proportionnelle et non proportionnelle) ;

� responsabilité civile (responsabilité civile générale, automobile proportionnelle et non
proportionnelle) ;

� facultative ;

� crédit et caution ;

� maritime, aéronautique et spatiale, désignée par le sigle MAS ; et

� vie, accidents et santé.

Notre activité se compose principalement des activités historiques d’AXA RE, société présente sur le
marché mondial de la réassurance depuis 1977, ainsi que des affaires nouvelles de réassurance souscrites
sous le nom AXA RE depuis décembre 2006. La souscription de contrats de réassurance sous le nom
AXA RE relève d’un accord temporaire qui doit être résilié 30 jours après que le groupe
PARIS RE (France) (ou n’importe laquelle de ses filiales) aura obtenu une notation au moins égale à A –
(sans implication négative ou autre restriction) de Standard & Poor’s, soit en tant que membre d’un
groupe, soit en tant que société indépendante, étant entendu qu’en tout état de cause cet accord prendra
fin au plus tard le 30 septembre 2007 (veuillez vous reporter à la Section 7.11 du présent Document
de Base).
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59



Notre activité de réassurance est établie depuis plus de trente ans et nous bénéficions d’une garantie
d’AXA sur les sinistres survenus avant le 1er janvier 2006. Nos relations privilégiées avec nos clients, notre
plate-forme opérationnelle globale, notre réputation sur le marché et l’équipe de direction d’AXA RE
(transférée au sein du Groupe dans le cadre de l’Acquisition), ainsi que la garantie d’AXA sur les sinistres
antérieurs à 2006 et les capitaux versés par nos principaux actionnaires pour un montant de
USD 1,6 milliard, nous procurent des avantages concurrentiels certains. Nous jouissons des avantages de
l’ancienneté de notre activité, de sa clientèle diversifiée et de son portefeuille géographiquement équilibré.
Nous estimons en outre que notre séparation du reste du groupe AXA nous offre des opportunités
intéressantes, notamment la capacité de motiver directement notre management au moyen de plans
d’intéressement en actions, une marge de manœuvre accrue qui nous permet de lever plus aisément des
capitaux, de réinvestir nos bénéfices dans notre activité pour viser de nouveaux débouchés et de conquérir
de nouveaux clients ou d’étendre nos relations à d’autres qui, avant l’Acquisition, ont pu être réticents à
entrer en relations d’affaires ou à partager des informations confidentielles avec le pôle de réassurance
d’un concurrent tel qu’AXA.

L’essentiel de notre chiffre d’affaires provient des sources suivantes :

� primes de réassurance ;

� recouvrement de sinistres au moyen de la rétrocession de contrats de réassurance ;

� produits financiers et plus-values sur notre portefeuille d’actifs investis, y compris les actifs
sous-jacents du Funds Withheld Asset, nets des charges des placements ; et

� revenu des dépôts détenus par nos clients en garantie de nos engagements.

L’essentiel de nos coûts et charges provient des éléments suivants :

� sinistres et frais de règlement de sinistres ; et

� coûts opérationnels et frais d’administration, dont :

� frais d’acquisition des polices en traité et facultatives, couramment appelées commissions
et courtage ;

� frais généraux, liés principalement aux salaires et coûts rattachés ;

� frais financiers ;

� impôts sur les bénéfices ; et

� coûts des polices de réassurance en rétrocession.

Notre rentabilité dépend dans une large mesure des éléments suivants :

� la qualité de notre souscription et de notre tarification ;

� le montant de la sinistralité et le délai entre la date de survenance du sinistre et le paiement de la
charge de sinistre ;

� notre capacité à obtenir des rendements satisfaisants sur notre portefeuille d’investissements ;

� notre capacité à réduire les coûts opérationnels et les frais d’administration ;

� notre capacité à gérer le risque de change ;

� notre capacité à maintenir un niveau adéquat de capitalisation et une notation élevée ;

� notre capacité à gérer efficacement les sinistres ; et

� notre capacité à gérer efficacement les risques, en ayant notamment recours à la rétrocession.
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9.1.2 L’Acquisition
Le 21 décembre 2006, AXA RE a cédé à PARIS RE (France) la quasi-totalité de ses actifs et passifs, à
l’exception de certains accords de réassurance et de rétrocession et de quelques autres éléments exclus de
l’opération, au moyen d’un Traité d’Apport, mécanisme de transfert d’actifs régi par le droit français. Les
opérations couvertes par le Traité d’Apport sont regroupées sous le terme de « Transfert ». Le Transfert a
été immédiatement suivi par l’Acquisition, opération par laquelle PARIS RE Holdings s’est porté
acquéreur de l’ensemble des actions de PARIS RE (France). Dans le cadre de l’Acquisition, AXA RE et la
Société ont conclu une série de contrats, les « Contrats d’Acquisition ».

La mise en œuvre des Contrats d’Acquisition s’est déroulée en plusieurs étapes :

� Le Transfert ;

� L’acquisition de l’ensemble des actions de PARIS RE (France) ;

� La création d’une succursale de PARIS RE (France) à Montréal, au Canada ;

� La rétrocession de la quasi-totalité des activités d’AXA RE à travers la signature de deux contrats
de rétrocession : l’un entre PARIS RE (France) et AXA RE et l’autre entre la succursale
nouvellement constituée au Canada de PARIS RE (France) et la succursale d’AXA RE au Canada.
Ces deux contrats de rétrocession sont appelés collectivement et individuellement le(s) « Contrat(s)
de Rétrocession » ;

� La création, en vertu des Contrats de Rétrocession, d’un reliquat de retenues de primes par
AXA RE au bénéfice de PARIS RE (France), que nous appelons le Funds Withheld Asset, d’une
valeur de marché de USD 3.140 milliards au 31 décembre 2006. Les produits financiers réalisés sur
le Funds Withheld Asset nous sont attribués ;

� La garantie par AXA des provisions pour les sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 ;

� Le transfert de la quasi-totalité des actifs et passifs non assurance de la succursale d’AXA RE au
Canada vers la succursale de PARIS RE (France) au Canada ; et

� L’acquisition par PARIS RE (France) de PARIS RE America Insurance Company en 2006, de la
Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo en janvier 2007 et d’AXA RE Asia-Pacific
Pte. Ltd, qui devrait intervenir avant le 17 juillet 2007.

Un résumé des modalités de l’Acquisition, des principaux termes des Contrats d’Acquisition et de la
nature de nos relations avec AXA RE est présenté à la Section 22.1 du présent Document de Base.

Au 31 décembre 2006, le montant de nos capitaux propres hors immobilisations corporelles nettes d’impôt
s’élevait à USD 1.825 milliard.

9.1.3 Restructuration récente
L’Acquisition fait suite à la restructuration réussie de nos activités et de notre organisation par notre
équipe de direction actuelle, laquelle a débuté en 2003 et a entrâıné la rationalisation de notre structure de
gestion, la sortie des activités à haut risque et des branches d’activité déficitaires et la réduction des frais
généraux. Cette restructuration a cöıncidé avec le passage d’une approche des activités de souscription
transactionnelle à une démarche plus quantitative de la souscription destinée à accrôıtre la rentabilité de la
Société et à assurer un suivi plus efficace des expositions. Cette restructuration a aussi été l’occasion d’un
repositionnement plus global visant à se retirer des activités non-stratégiques et à faible potentiel de
rentabilité, à optimiser l’utilisation du capital et à redéfinir la politique de souscription en privilégiant une
approche plus répandue. Nous avons commué ou laissé expirer nos activités de garantie financière, de
programmation, de financement cinématographique et de réassurance des assurances vie à long terme,
presque totalement interrompu les couvertures de rétrocession en excédent de sinistre et cessé de conclure
de nouveaux contrats de rétrocession pluri-annuels ainsi que des traités de risques maritimes et transports
de tous types (whole account). Nos effectifs ont été ramenés de 840 personnes en 2003 à 347 à la fin de
2006, essentiellement du fait de la restructuration, qui a entrainé la fermeture de plusieurs filiales
(notamment AXA RE Finance) et succursales (notamment les succursale en Malaisie, à Hong-Kong et en
Australie, la licence de cette dernière ayant été retirée le 10 mars 2005) et la cession à une société affiliée
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d’AXA de nos sociétés affiliées aux États-Unis qui ne souscrivaient plus d’affaires nouvelles (notamment
AXA America Corporate Solutions, AXA Corporate Solutions Reinsurance Company, AXA RE Property
and Casualty Insurance Company, AXA Corporate Solutions Insurance Company, AXA Corporate
Solutions Life Reinsurance Company). Dans le cadre de cette restructuration, nous avons également mis
en œuvre un plan social qui a abouti au départ d’environ 100 salariés. Les fonctions telles que la gestion
des contrats en run-off (comme décrit à la Section 22.1.3 du présent Document de Base, une centaine de
salariés ont été transférées à AXA Liabilities Managers), la gestion d’actifs et certaines fonctions
informatiques (par le transfert de salariés à AXA Tech.) ont été confiées à des sous-traitants ce qui a
également contribué à la diminution des frais généraux.

Entre 2004 et 2006, notre taux de chargement a été ramené de 37,3 % en 2004 à 30,7 % en 2006, soit une
diminution de 6,3 %. Cette amélioration résulte de la réduction de nos frais généraux, qui ont été ramenés
de USD 140 millions en 2004 à USD 108 millions en 2006, ainsi que de notre décision stratégique de
réduire sensiblement le nombre de traités proportionnels souscrits pour les activités exposées aux risques
littoraux aux États-Unis, et d’augmenter le nombre de traités non proportionnels souscrits.

9.1.4 Présentation des états financiers
L’Acquisition a été effectuée en application du Contrat de Cession d’Actions conclu avec AXA RE le
5 juin 2006. De ce fait, conformément aux normes IFRS, nos états financiers audités consolidés prennent
en compte les états financiers non pas pour l’année 2006, mais pour la période de six mois entre le 30 juin
2006, date effective de la séparation d’avec AXA RE, et le 31 décembre 2006. La Société assume la
responsabilité des états financiers consolidés présentés dans le présent Document de base. De fait,
AXA RE n’a pas examiné ces états financiers et n’en assume pas la responsabilité.

Ce Document de Base présente nos états financiers consolidés pro forma non-audités pour l’exercice clos
au 31 décembre 2006, en vue de présenter les résultats du Groupe comme si l’Acquisition avait été
effective au 1er janvier 2006 et que notre activité avait débuté à cette date, et pour éliminer l’impact de
certains éléments exceptionnels liés à l’Acquisition, ou d’éléments qui ne seraient pas survenus si
l’Acquisition n’avait pas eu lieu.

Les états financiers consolidés pro forma non-audités présentés dans le présent Document de Base ne
reflètent pas nécessairement les résultats qui auraient été obtenus si l’Acquisition avait eu lieu le 1er janvier
2006, ni les résultats que nous enregistrerons dans les années futures. Par exemple, l’un des retraitements
pro forma effectués consiste à rendre sans effet le Contrat de Garantie de Réserves. Par conséquent, les
plus-values résultant des reprises de provisions pour les sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 sont
prises en compte. Toutefois, nous n’avons pas réalisé en 2006, et nous ne comptons pas réaliser à l’avenir,
les plus-values liées à l’évolution positive des réserves faisant l’objet du Contrat de Garantie de Réserves.
Beaucoup d’autres facteurs sont susceptibles d’entrâıner un écart important entre nos résultats réels et les
états financiers consolidés pro forma non-audités, notamment ceux qui sont recensés dans les Informations
Prospectives et aux Chapitres 4 et 8 du présent Document de Base, sans que cette liste soit exhaustive.

Les états financiers consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2004 et les états financiers
consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2005 inclus dans le présent Document de Base ont
été établis à partir des états financiers audités d’AXA RE, qui ont été retraités afin d’exclure les activités
qui n’ont pas été transférées dans le cadre de l’Acquisition, ou qui ont été cédées par AXA RE avant
l’Acquisition. Par conséquent, ils n’incluent pas les résultats d’AXA RE UK, AXA RE UK Holding,
AXA RE Finance, les activités d’assurance vie d’AXA RE (Paris) et sa succursale au Canada et les activités
aux États-Unis cédées par AXA RE au cours de l’exercice 2004. Toutefois, les états financiers retraités
d’AXA RE ne cöıncident pas exactement avec les résultats que nous aurions obtenus si nous avions été un
groupe distinct et séparé au cours des périodes considérées. En particulier, les résultats d’une partie des
branches vie, accidents et santé qui nous ont été transférées dans le cadre de l’Acquisition n’apparaissent
pas dans les états financiers retraités d’AXA RE.

Le transfert des activités historiques de réassurance d’AXA RE a été effectué en vertu des Contrats de
Rétrocession, sur la base de retenues de primes. Selon les clauses de ces contrats, nous avons assumé
l’ensemble des passifs, à savoir principalement les réserves techniques sinistres et les frais de règlement des
sinistres ainsi que le reliquat de primes non acquises liées à ces activités, et les actifs correspondants ont
été conservés par AXA RE. L’actif conservé par AXA RE en vertu des Contrats de Rétrocession est
appelé le Funds Withheld Asset. AXA RE a conservé les actifs sous-jacents de ce Funds Withheld Asset, mais
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nous conserverons les produits financiers générés par ces actifs. Les conventions de réassurance conclues
pour notre compte par AXA RE entre le 21 décembre 2006 et la Date de Réalisation du Contrat
d’Émission avec AXA RE sont également assujetties aux conditions des Contrats de Rétrocession et les
actifs concernés seront ajoutés au Funds Withheld Asset (veuillez vous reporter à la Section 7.10 du présent
Document de Base). En vertu des Contrats de Rétrocession et du Contrat d’Émission, AXA RE reste le
contractant pour les réassurés originaux et AXA RE nous a rétrocédé le risque lié aux engagements
considérés.

La description des autres contrats signés avec AXA RE et nos sociétés affiliées est présentée à la
Section 22.1 du présent Document de Base.

9.1.5 Conditions de marché
Les marchés de l’assurance et de la réassurance ont toujours été cycliques, les phases de forte concurrence
sur les prix en raison d’un excès de capacité de souscription alternant avec les périodes où la capacité est
insuffisante, favorisant ainsi une hausse des primes. La demande en réassurance, qui dépend des niveaux
de rétention des assureurs, et le niveau des primes sont fortement influencés par une série de facteurs. Il
s’agit notamment des résultats et du niveau de capitalisation des sociétés d’assurance, de la connaissance et
du niveau de contrôle des expositions sous-jacentes et des évolutions économiques, en particulier la
performance attendue des marchés financiers. Parallèlement, l’offre du marché de la réassurance dépend
de l’évolution récente des résultats de souscription, du niveau des primes, du niveau de couverture des
sinistres, des capitaux propres mobilisés pour cette activité, du taux d’utilisation des capacités parmi les
réassureurs et enfin de l’appétit pour le risque des réassureurs. Ce dernier critère varie en fonction du
rendement de nos investissements qui est effectivement enregistré chaque année par les acteurs du secteur.
L’existence de formes alternatives de réassurance, notamment les titres échangeables tels que les sidecars,
les obligations catastrophe (cat bonds), les options négociables au Chicago Mercantile Exchange et le
financement alternatif des risques (Alternative Risk Transfer, ART), pourrait également influencer la
tarification des produits de réassurance traditionnelle.

Les tendances cycliques du marché de la réassurance et sa rentabilité peuvent également être influencées
par des facteurs volatils et imprévisibles. Il s’agit en particulier des catastrophes naturelles ou causées par
l’homme (telles que des ouragans, des tornades, des séismes, des inondations, des incendies et des
explosions et d’autres événements catastrophiques dont la fréquence et l’intensité sont par nature
imprévisibles), des changements dans la propension des tribunaux à étendre la couverture et à accorder
des indemnisations élevées, des variations de taux d’intérêt et de toutes les évolutions de l’environnement
économique qui influent sur le cours et le rendement des actifs et enfin des pressions inflationnistes
(veuillez vous reporter à la Section 6.2.6 du présent Document de Base pour une description des tendances
sectorielles qui ont récemment affecté notre activité).

9.1.6 Fluctuations des taux de change
Nous publions nos états financiers consolidés en dollars US. Or, une partie importante de notre chiffre
d’affaires est libellée dans d’autres devises que le dollar US (53 % en 2006, 47 % étant libellés en dollars
US), notamment en euros (35 % en 2006), et nos états financiers sont donc soumis à l’influence des
variations de change. D’une année sur l’autre, les fluctuations des taux de change utilisés pour la
conversion de ces devises, notamment l’euro, le dollar canadien, la livre sterling, le dollar de Singapour et
le franc suisse par rapport au dollar US ont eu un impact sur notre résultat global des opérations publié et
devraient continuer à influencer notre performance. L’impact de ces fluctuations de change devrait dans
une large mesure être neutralisé par notre politique de gestion actif/passif qui s’efforce de rapprocher les
actifs et les passifs devise par devise. Tous les trimestres, nous déterminons les devises dans lesquelles sont
libellés nos actifs et, si nécessaire, nous procédons à une réallocation en vue d’effectuer un rapprochement
avec nos réserves et de préserver notre couverture contre les variations de change.

Le tableau ci-dessous présente une estimation des taux de change par rapport au dollar US en fin d’année
(qui correspondent aux parités que nous avons utilisées pour préparer les éléments du bilan qui ne sont
pas libellés en dollars US) et les taux de change moyens par rapport au dollar US pour l’année pleine
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(qui correspondent aux parités que nous avons utilisées pour préparer les éléments du compte de résultats
qui ne sont pas libellés en dollars US).

Taux de change en Taux de change
fin d’année 2006 moyen en 2006

(USD)

1 EUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,318 1,256
1 CAD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,862 0,882
1 SGD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,652 0,631
1 CHF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,819 0,799
1 GBP . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,962 1,843

Le tableau ci-dessous montre l’impact approximatif sur les capitaux propres d’une fluctuation défavorable
de 10 % des taux de change de nos principales monnaies utilisées au 31 décembre 2006 par rapport au
dollar américain (sans tenir compte des effets fiscaux mais en incluant les effets des instruments derivés).

Fluctuation défavorable Diminution approximative
par rapport au dollar des capitaux propres

américain en USD

Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 % (20) millions
Dollar canadien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 % (10) millions
Dollar singapourien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 % (3) millions
Franc suisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 % 0 millions
Livre sterling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 % (8) millions

L’effet sur les capitaux propres d’une fluctuation de 10 % du taux de change est similaire à celui d’une telle
fluctuation sur les actifs nets.

9.1.7 Taux d’intérêt
Depuis plusieurs années, les variations des taux d’intérêt à court et à long terme ont une influence sur
notre portefeuille d’obligations comme le montrent les variations des plus-values et des moins-values
réalisées et latentes enregistrées en 2006, 2005 et 2004. De manière générale, une période prolongée de
taux d’intérêt faibles doit entrâıner une baisse des rendements financiers de notre portefeuille
d’investissements à terme à mesure que les produits affichant un rendement élevé sont remboursés,
arrivent à échéance ou sont vendus et que les revenus dégagés sont réinvestis à des taux inférieurs.
Toutefois, la baisse des taux d’intérêt aura également tendance à augmenter les plus-values latentes, ainsi
que les plus-values réalisées sur les titres vendus, sur une portion significative du portefeuille
d’investissements. A l’opposé, des taux d’intérêt croissants devraient au fil du temps accrôıtre les revenus
des investissements mais aussi réduire la valeur de marché de certains types d’investissement. Le degré
élevé de diversification de notre portefeuille d’investissements, lié à la diversification géographique de nos
activités de réassurance et à la stratégie de rapprochement par devise et par maturité des investissements
et des réserves techniques, tend à atténuer les effets des variations de taux d’intérêt sur chaque marché.

Au 31 décembre 2006, notre portefeuille d’investissements monétaire et de titres à revenus fixes totalisait
USD 5,0 milliards, en prenant en compte les titres sous-jacents au Funds Withheld Asset ainsi que
USD 3,1 milliards de liquidités. A titre d’exemple, sur la base de notre objectif actuel d’allocation d’actifs
et de durée de notre portefeuille (2,5 à 3 ans), une diminution ou une augmentation régulière de 1 % des
taux d’intérêt à moyen et long terme aurait un impact de USD 94 millions sur la valeur de marché de nos
portefeuilles de titres à revenus fixes.
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9.2 INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Cette Section présente certaines informations financières consolidées obtenues à partir de nos états
financiers consolidés pro forma non-audités pour l’exercice clos au 31 décembre 2006 et à partir des états
financiers consolidés retraités d’AXA RE pour l’exercice clos au 31 décembre 2005, ainsi que certaines
parties des états financiers consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2004. La Société
assume la pleine responsabilité des états financiers consolidés présentés dans le présent Document de
Base. De fait, AXA RE n’a pas examiné ces états financiers et n’en assume pas la responsabilité. Ces
données financières ne contiennent pas nécessairement toutes les informations importantes nécessaires à
une prise de décision, et il est donc recommandé de les consulter en tenant compte des états financiers
consolidés historiques, des états financiers consolidés pro forma non-audités et des Notes aux états
financiers correspondantes contenus dans le présent Document de Base (veuillez vous reporter au
Chapitre 3 du présent Document de Base).

Les chiffres présentés ci-après pour l’exercice 2006 sont les chiffres pro forma qui peuvent être utilisés
pour la comparaison de notre compte de résultats pro forma pour l’exercice 2006 avec nos résultats
financiers pour les exercices 2004 et 2005. Dans un souci de cohérence, notre situation financière au
31 décembre 2006 est présentée sur une base pro forma. Il importe de souligner, toutefois, que nos
capitaux propres, établis à partir des états financiers audités consolidés pour la période de six mois au
31 décembre 2006, sont ressortis à USD 2.091 millions et que les capitaux propres hors immobilisations
incorporelles nettes d’impôt correspondants (capitaux propres retraités des immobilisations incorporelles
nettes des passifs d’impôts différés associés) sont ressortis à USD 1.825 millions.
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Exercice clos au 31 décembre

2006
(pro forma 2005 2004
PARIS RE (retraités (retraités*
Holdings) AXA RE) AXA RE)

(en milliers de USD)

Compte de résultats
Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.549.656 1.736.763 1.397.436
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.254.000 1.362.368 1.078.619
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.201.734 1.343.043 1.158.433
Sinistres, nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . (543.854) (1.221.285) (740.532)
Commissions et courtage, nets . . . . . . . . . . . . . . . . (261.412) (288.883) (291.907)
Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 396.467 (167.126) 125.994
Revenus nets des placements . . . . . . . . . . . . . . . . . 220.463 164.965 163.651
Plus-values nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.462 108.487 65.991
Autres produits financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.429) (32.706) (43.071)
Charges d’intérêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 (3.254) (12.192)
Résultat financier y compris coût de l’endettement . 222.496 237.492 174.380
Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107.745) (144.090) (139.690)
Résultat avant reconnaissance des écarts
d’acquisition négatifs et dépréciation des écarts
d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 512.882 (72.526) 160.574
Dépréciation des écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . (136.309) 0 0
Reconnaissance des écarts d’acquisition négatifs . . . 0 0 (1.764)
Résultat avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 376.573 (72.526) 158.811
Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (122.229) 43.460 (38.361)
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344 (29.066) 120.450

Bilan (fin de période)
Total immobilisations incorporelles nettes . . . . . . . . 370.178 10.652 19.170
Total actifs investis nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.894.403 4.776.285 3.896.446
Réserves techniques cédées nettes . . . . . . . . . . . . . 448.984 1.107.578 618.462
Actifs d’impôts différés nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.399 318.732 236.347
Total autres actifs nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 932.658 1.385.615 1.327.226
Disponibilités . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391.598 251.354 1.027.244
Actif total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.043.220 7.850.216 7.124.895
Total capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.175.133 1.323.376 1.519.429
Total passifs relatifs aux contrats de réassurance et
d’investissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.018.828 4.907.195 4.313.890
Provisions pour risques et charges . . . . . . . . . . . . . . 16.999 68.083 51.447
Passifs d’impôt différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 148.115 168.302 85.122
Total autres passifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 684.145 939.154 874.921

Total passif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.043.220 7.850 216 7.124.895

Ratios
Ratio de sinistres/primes, net de réassurance(1) . . . . 45,3 % 90,9 % 63,9 %

Ratio de sinistralité attritionnel (2) . . . . . . . . . . . . 48,0 % 44,8 % 40,1 %
Ratio de sinistres majeurs (3) . . . . . . . . . . . . . . . . (2,7)% 46,1 % 23,8 %

Taux de chargement net (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,7 % 32,2 % 37,3 %
Taux de frais généraux/primes(5) . . . . . . . . . . . . . 9,0 % 10,7 % 12,1 %
Taux de commissionnement et de courtage net (6) . 21,8 % 21,5 % 25,2 %

Ratio combiné (7) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,0 % 123,2 % 101,2 %
Rentabilité des capitaux propres(8) . . . . . . . . . . . . . 19,0 %(8) (2,3)%(9) 9,9 %(9)

* Les composants des états financiers consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2004 ont été préparés pour la première fois
selon les normes IFRS, sans tableau des flux de trésorerie et sans la totalité des informations nécessaires, et font l’objet d’un rapport
spécial d’audit sur les parties des états financiers préparé par le Cabinet Mazars & Guérard, notre commissaire aux comptes,
conformément à la norme internationale d’audit ISA 800 de l’IFAC.

(1) Charges des sinistres, nettes de rétrocession, divisées par les primes acquises nettes. Le ratio de sinistres/primes est net de tous
développements favorables ou défavorables sur les années antérieures.
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(2) Charges des sinistres attritionnels, divisées par les primes acquises nettes. Le ratio de sinistralité attritionnel est net de tous
développements favorables ou défavorables sur les années antérieures.

(3) Charges des sinistres majeurs, divisées par les primes acquises nettes. Le ratio de sinistres majeurs est net de tous développements
favorables ou défavorables sur les années antérieures.

(4) Somme des commissions nettes et des frais de courtage, y compris les frais d’acquisition et d’exploitation et les frais généraux divisés
par les primes acquises nettes.

(5) Somme des frais généraux divisée par les primes acquises nettes.
(6) Somme des charges nettes de commissions et de courtage, y compris les frais d’acquisition et d’exploitation, divisée par les primes

acquises nettes.
(7) Somme du ratio de sinistres/primes et du taux de chargement.
(8) Le retour sur capitaux propres est le rapport entre le résultat net avant amortissement et dépréciation des immobilisations incorporelles

(résultat net moins amortissement et dépréciation des écarts d’acquisition, net d’impôt) et nos capitaux propres moyens hors
immobilisations incorporelles nettes d’impôt. Pour 2006, le calcul du retour sur capitaux propres se base sur nos capitaux propres hors
immobilisations incorporelles nettes d’impôt au 31 décembre 2006, qui ressortaient à USD 1.825 millions, et non sur nos capitaux
propres moyens pro forma hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt, qui s’établissaient à USD 2.091 millions. Pour 2006, le
résultat net avant amortissement et dépréciation des immobilisations incorporelles s’élevait à USD 347 millions, l’amortissement des
éléments incorporels et la correction d’impôts correspondante s’élevant à respectivement USD 136 millions et USD 43 millions.

(9) Pour 2005, le retour sur capitaux propres est calculé en divisant le résultat net consolidé par la moyenne des capitaux propres au
31 décembre 2005 (moins résultat net et Other Comprehensive Income (OCI)) et les capitaux propres au 31 décembre 2004 (hors
OCI). Pour 2004, le retour sur capitaux propres est le rapport entre le résultat net consolidé et les capitaux propres au 31 décembre
2004 (moins résultat net et OCI), dans la mesure où les fonds propres n’apparaissent pas dans les états financiers consolidés retraités
pour l’exercice clos au 31 décembre 2003.

9.3 PRINCIPES D’ETABLISSEMENT ET DE PRESENTATION DES COMPTES CONSOLIDES

Les états financiers consolidés de la Société ont été préparés selon les normes comptables
internationales IFRS.

La mise en conformité des états financiers consolidés avec les normes IFRS a amené l’équipe de direction
à réaliser des estimations et à formuler des hypothèses qui ont une incidence sur les montants portés à
l’actif et au passif, ainsi que sur l’information financière relative aux actifs et passifs éventuels à la date
d’arrêté des comptes consolidés et les montants portés aux comptes de produits et de charges au cours de
l’exercice. Parmi les hypothèses formulées, l’équipe de direction estime que celles qui reposent sur
l’appréciation la plus subjective et les calculs les plus complexes sont (1) les réserves techniques sinistres et
les provisions pour règlement de sinistres et (2) la reconnaissance des primes. L’équipe de direction
considère que ces principes comptables ont une influence déterminante sur les activités de la Société dans
la mesure où leur application entrâıne la formulation de jugements dont les implications sont significatives.

9.3.1 Réserves techniques sinistres et provisions pour gestion de sinistres

Pour la plupart des sociétés de réassurance, le jugement dont les implications sont les plus significatives est
l’estimation des réserves techniques sinistres et des provisions pour gestion de sinistres.

9.3.1.1 Réserves techniques pour sinistres

Les réserves techniques sinistres ont pour objet la couverture des pertes techniques. Les réserves
techniques sinistres sont estimées à partir de l’évolution historique et des tendances actuelles de la
sinistralité, et prennent en compte les cadences de règlement observées dans l’ensemble des branches.
Leur niveau tient également compte d’autres facteurs tels que l’inflation ou la réglementation en vigueur.
Ces provisions permettent de couvrir le montant estimé des engagements au titre des sinistres déclarés et
des sinistres survenus mais non déclarés (« IBNR »). L’estimation du montant des réserves techniques
sinistres pour l’activité de réassurance est par définition imprécise dans la mesure où ces provisions doivent
couvrir des événements futurs. Ces estimations et ces jugements se fondent sur une multitude de facteurs
qui sont susceptibles d’être revus en fonction de l’évolution de la sinistralité et des données actuarielles.

Cette incertitude est augmentée par le fait que la Société doit souvent fonder son analyse en s’appuyant
sur les données de sinistralité transmises par les courtiers en fonction des données déclarées par les
assureurs directs, qui doivent estimer leur propre sinistralité à l’échelle de la police. Or, ces données
reposent souvent sur des données incomplètes et en constante évolution.
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Les informations fournies par les cédants peuvent varier d’une société à l’autre. Ces informations peuvent
prendre en compte les sinistres réglés, les provisions calculées dossier par dossier et les provisions estimées
pour les sinistres IBNR. De plus, les pratiques en matière de provisions et la qualité des données publiées
varient d’un cédant à l’autre, ce qui augmente le degré d’incertitudes de l’estimation des sinistres définitifs.
Par ailleurs, le délai qui s’écoule entre la déclaration de sinistre par l’assuré auprès de l’assureur direct, sa
transmission au courtier de réassurance (pour les affaires qui n’ont pas été souscrites directement), puis
enfin au réassureur est tel que notre équipe de direction doit effectuer une estimation des sinistres avant
d’avoir reçu l’ensemble des informations disponibles sur ces sinistres.

Compte tenu de notre dépendance inévitable aux informations sur les sinistres transmises par les cédants,
du temps nécessaire pour obtenir toutes les informations sur les sinistres, de la fréquence faible et de la
gravité d’une grande partie des contrats que nous souscrivons, et des différentes pratiques en matière de
provisionnement suivies par chaque société cédante, les estimations de provisions dépendent fortement du
jugement de l’équipe de direction et comportent donc un degré élevé d’incertitudes.

9.3.1.2 Provisions pour gestion de sinistres
Les provisions pour gestion de sinistres recouvrent l’ensemble des frais liés à l’administration des sinistres
de réassurance. En particulier, les provisions pour gestion de sinistres recouvrent les frais liés aux sinistres
survenus mais non encore payés. L’évaluation des provisions pour gestion de sinistres prend en compte les
différentes phases de gestion du dossier de sinistre (ouverture du dossier, suivi technique, et règlement du
sinistre). Ces provisions sont calculées sur la base des agrégats analytiques de chaque branche d’activité.

9.3.2 Reconnaissance des primes
Les primes de réassurance sont souscrites soit en excédent de sinistre soit sur une base proportionnelle. De
manière générale, les contrats de réassurance sont souscrits avant que les polices originales sous-jacentes
ne soient souscrites par les cédants, et ceux-ci doivent donc estimer le montant des primes au moment de
la souscription d’une couverture en réassurance.

Pour les contrats en excédent de sinistre, la prime de dépôt est définie dans le contrat. Elle est calculée à
partir des estimations de primes communiquées par les cédants, et cette estimation est le montant
enregistré en primes émises pour la période de couverture. Le plus souvent, ces contrats peuvent être
retraités à l’échéance. Les retraitements opérés par la suite, fondés sur le montant des primes
effectivement émises par les cédants, sont enregistrés sur la période au cours de laquelle ils sont
déterminés, c’est-à-dire couramment entre six mois et un an après l’expiration du contrat.

Pour les contrats proportionnels, une estimation des primes émises est enregistrée pour la période de
couverture. Au début du contrat, le cédant estime le montant des primes qu’il compte souscrire au cours
de l’année. La prime de réassurance est estimée à partir des informations fournies par les cédants et de
l’appréciation de l’équipe de direction. Les retraitements ultérieurs sont effectués lorsque la prime est
effectivement enregistrée par le cédant. Les cédants communiquent ordinairement cette information au
terme d’une période de trois à six mois et le niveau effectif de rétrocession peut varier fortement par
rapport au montant estimé au départ.

La société apprécie la justesse de ces estimations de primes à partir des dernières informations disponibles,
notamment les primes effectivement publiées à la date considérée, les dernières estimations de primes
fournies par les cédants et les courtiers, les données historiques, l’appréciation de l’équipe de direction, les
informations obtenues par les souscripteurs lors des renouvellements ainsi que de l’évaluation constante
des évolutions économiques qui exercent une influence sur le marché. Les retraitements apportés à la
première estimation des primes sont enregistrés sur la période au cours de laquelle le montant effectif des
primes est connu. Ces retraitements sont parfois importants et ils peuvent avoir un impact significatif sur
les résultats de la période au cours de laquelle ils sont effectués.

9.4 COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ

9.4.1 Comparaison entre les exercices clos au 31 décembre 2006 et au 31 décembre 2005
Cette Section donne une présentation de nos états financiers consolidés pro forma non-audités pour
l’exercice clos au 31 décembre 2006, et des états financiers consolidés retraités d’AXA RE pour l’exercice
clos au 31 décembre 2005.
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Nous avons enregistré un résultat net après impôt de USD 254 millions en 2006, soit une amélioration de
USD 283 millions après la perte de USD 29 millions publiée en 2005. Nous décrivons ici les principales
composantes des produits et des charges et les autres éléments qui sont intervenus dans la composition du
résultat net au cours de ces deux exercices.

9.4.1.1 Primes
En 2006, nos primes émises brutes ont diminué de USD 187 millions, soit 11 %, à USD 1.550 millions
contre USD 1.737 millions en 2005, ce qui est dû principalement à une diminution de USD 161 million des
primes de reconstitution reçues des cédants par rapport au niveau de 2005. De fait, le montant des primes
de reconstitution a été particulièrement élevé en 2005 en raison des sinistres majeurs survenus cette
année-là, notamment les ouragans Katrina, Rita et Wilma. En 2006, les estimations de primes au titre des
exercices de souscription antérieurs ont été revues à la hausse de USD 14 millions, pour un montant
de USD 52 millions contre USD 38 millions en 2005. Cette évolution favorable a en partie annulé les effets
de la baisse des primes de reconstitution. Par ailleurs, les primes émises brutes sont en retrait
de USD 40 millions sur l’exercice de souscription courant, ce qui est lié principalement à la baisse
enregistrée par notre branche Dommages Catastrophes. Cette baisse est liée principalement à notre
décision stratégique d’opérer une réduction significative du nombre de traités proportionnels souscrits
pour les activités exposées aux risques côtiers aux États-Unis, entrâınant une réduction de
USD 157 millions de nos primes brutes émises. Toutefois, cette baisse a été en partie compensée par
l’augmentation de USD 117 millions enregistrée globalement par l’ensemble des autres branches d’activité,
notamment les branches facultative et maritime qui affichent une progression de USD 49 millions à la
faveur de l’augmentation des tarifs consécutive aux ouragans de 2005 aux États-Unis.

Les primes émises cédées sont passées de USD 374 millions en 2005 à USD 296 millions en 2006, soit une
baisse de USD 78 millions (21 %). Cette diminution est principalement attribuable à la baisse de
USD 162 millions des primes de reconstitution versées à nos rétrocessionnaires par rapport à 2005, après
la forte augmentation des sinistres en rétrocession due à la gravité des sinistres majeurs survenus en 2005.
Si l’on exclut ce phénomène, nos primes émises cédées s’inscrivent en hausse de USD 84 millions, soit
39 %, passant de USD 215 millions en 2005 à USD 299 millions en 2006, une augmentation qui est liée
pour l’essentiel à l’entrée en vigueur en 2006 d’un contrat en quote part de 12,5 % au titre des traités
dommages en non proportionnel. Notre taux de rétention est passé de 78 % en 2005 à 81 % en 2006. Hors
primes de reconstitution, notre taux de rétention a diminué de 86,5 % en 2005 à 81 % en 2006.

Les primes émises nettes ont diminué de USD 108 millions, soit 8 %, passant de USD 1.362 millions en
2005 à USD 1.254 millions en 2006. Cette baisse est liée à la baisse globale des primes émises brutes
décrites ci-dessus, ainsi qu’à un taux de rétention relativement constant.

Les primes acquises nettes s’inscrivent en baisse de USD 141 millions, soit 10 %, passant de
USD 1.343 millions en 2005 à USD 1.202 millions en 2006. Là encore, la diminution est principalement
attribuable aux facteurs décrits ci-dessus.

9.4.1.2 Sinistres, nets de rétrocession
La charge de sinistres nette concerne à la fois des sinistres majeurs et des sinistres attritionnels. Pour 2004,
2005 et 2006, nous désignons par sinistre « majeur » tout événement impliquant plusieurs risques et nous
amenant à enregistrer une perte avant impôt, brute de rétrocession, supérieure à USD 30 millions sur
l’ensemble des catégories de risques réunies. Nous définissons tous les autres sinistres comme des sinistres
« attritionnels » ou « non-majeurs ».

La charge de sinistres nette s’inscrit en diminution de USD 677 millions, soit 55 %, passant de
USD 1.221 millions en 2005 à USD 544 millions en 2006. Cette amélioration résulte pour l’essentiel de
l’absence de sinistres majeurs en 2006, après les sept sinistres majeurs survenus en 2005, notamment les
ouragans Katrina, Rita et Wilma, qui avaient porté le montant total de nos charges de sinistres nettes à
USD 665 millions. Pour l’exercice de survenance courant, le montant de nos charges de sinistres
attritionnels (c’est-à-dire hors charges de sinistres majeurs) atteint USD 640 millions en 2006 contre
USD 680 millions en 2005, ce qui représente un ratio attritionnel de 46,4 % en 2006 et de 44,5 % en 2005,
contre un ratio attritionnel tous exercices de 48,0 % en 2006 et de 44,8 % en 2005. Enfin, la charge de
sinistres nette comprend également les reprises de provisions constituées au cours des années précédentes,
qui se sont élevées à USD 96 millions en 2006 et à USD 124 millions en 2005. Le Contrat de Garantie de
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Réserves conclu avec AXA prévoit que les dotations ou les reprises sur provisions des années précédentes
sont attribuées à AXA RE. Toutefois, cet impact a fait l’objet d’une annulation dans nos états financiers
consolidés pro forma non-audités. Veuillez vous reporter à la Section 22.1.4. du présent Document
de Base.

9.4.1.3 Commissions et courtage, nets
Nos charges de commissions et courtage nettes ont été réduites de USD 27 millions, soit 10 %, à
USD 261 millions en 2006 contre USD 289 millions en 2005, suivant la même évolution que les primes
acquises nettes, qui ont diminué dans les mêmes proportions. Notre taux de commissionnement et de
courtage est resté stable à 21,8 % en 2006 contre 21,5 % en 2005.

9.4.1.4 Produits nets des placements, après coût de l’endettement
Nos produits de placements (hors coût de l’endettement), se composent principalement de produits
financiers sur obligations (notamment pour le Funds Withheld Asset) et des plus-values (ou moins-values)
réalisées sur nos placements en actions. Les produits nets de nos placements ont chuté de
USD 15 millions, soit 6 %, passant à USD 222 millions en 2006 contre USD 237 millions en 2005. De fait,
malgré la hausse de USD 55 millions des produits nets des placements et la réduction de USD 30 millions
des autres charges reconnues en 2006 par rapport à 2005, la diminution de USD 102 millions des
plus-values nettes réalisées s’est traduite par une diminution du chiffre global, que nous décrivons ci-après.

Dans le cadre de l’Acquisition, nous avons entrepris une restructuration de notre portefeuille
d’investissements en mai 2006, ce qui s’est traduit par une réduction du portefeuille d’actions de
USD 1.033 millions au 31 décembre 2005 à USD 207 millions au 31 décembre 2006. Parallèlement, nous
avons légèrement diminué notre portefeuille d’obligations de USD 2.609 millions au 31 décembre 2005 à
USD 2.784 millions au 31 décembre 2006 et sensiblement augmenté le montant des disponibilités, qui sont
passés de USD 251 millions en 2005 à USD 1.999 millions en 2006. Cette forte augmentation des
disponibilités est liée en grande partie à l’apport en capital effectué par nos actionnaires fondateurs en
décembre 2006, qui n’avait pas encore été placé à la fin de l’année.

Nous avons enregistré un retour sur actifs investis de 5,2 % en 2006 contre 8,5 % en 2005. De fait, nos
produits nets des placements sont passés de USD 165 millions en 2005 à USD 220 millions en 2006, en
progression de 33 %, soit USD 55 millions. Cette amélioration est en grande partie attribuable au
changement d’allocation d’actifs que nous avons effectué au sein de notre portefeuille d’investissements
dont les titres à revenus fixes représentaient la composante essentielle en 2006. Elle est également liée aux
USD 58 millions enregistrés au titre des intérêts sur capitaux propres pour la période comprise entre le
1er janvier 2006 et le 6 décembre 2006. Ces intérêts représentent un des retraitements pro forma que nous
avons effectués sur nos états financiers consolidés pro forma non-audités. Ils représentent les intérêts
(sur la base des rendements des bons du Trésor américain) que nous aurions perçus sur l’apport en capital
de USD 1,6 milliard versé par nos actionnaires fondateurs si l’Acquisition avait eu lieu le 1er janvier 2006.
Hors les intérêts sur capitaux propres, les produits nets des placements ont enregistré une légère
diminution de USD 3 millions, pour un montant de USD 162 millions en 2006, contre USD 165 millions
en 2005.

Les plus-values nettes réalisées ont reculé de USD 102 millions, soit une baisse de 94 %, à USD 6 millions
en 2006 après avoir atteint USD 108 millions en 2005. Le chiffre élevé enregistré en 2005 était lié aux
plus-values réalisées au deuxième et au quatrième trimestre en raison du niveau généralement élevé
d’appréciation de notre portefeuille d’investissements. Toutefois, le chiffre de 2006 ne tient pas compte des
USD 76 millions de plus-values réalisées sur les actifs sous-jacents du Funds Withheld Asset du fait de la
restructuration de notre portefeuille d’actions décrite plus haut, et qui ont été exclues de nos produits
financiers au titre des retraitements à nos états financiers consolidés pro forma non-audités.

Cette baisse de nos produits nets des placements entre 2005 et 2006 a été en partie compensée par (i) la
baisse du coût de la garantie accordée par AXA en vue du maintien de la notation attribuée par
Standard & Poor’s à AXA RE, qui a été ramené de USD 12 millions en 2005 à USD 0,3 million en 2006,
(ii) une charge de USD 18 millions reconnue en 2005 au titre de la branche vie, accidents et santé
conservée par AXA RE et qui, dans les états financiers retraités d’AXA RE, n’a pas été prise en compte
dans les résultats consolidés, et (iii) l’absence de réductions de valeur sur instruments financiers en 2006,
après la charge de USD 5 millions enregistrée par AXA RE en 2005. Le coût de la garantie accordée par
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AXA pour le maintien de la notation de Standard & Poor’s auquel il est fait référence au point (i) a été
réduit dans le cadre de l’Acquisition et AXA continuera d’accorder cette garantie sans contre-partie après
la résiliation du Contrat d’Émission Les actifs dont il est question au point (ii) ont été conservés par la
branche responsabilité civile, qui en assure historiquement la gestion et, dans le cadre des retraitements,
une dette correspondante due à l’assurance vie non prise en compte a été créée et les frais financiers
relatifs à cette dette ont été reconnus dans notre résultat net.

Le bilan 2006 comportait un endettement nul, et les frais financiers ont donc également été nuls en 2006,
après être ressortis à USD 3 millions en 2005. Le bilan 2005 intégrait la dette subordonnée qui a été
conservée par AXA RE après l’Acquisition.

9.4.1.5 Frais généraux
Nos frais généraux ont été ramenés de USD 144 millions en 2005 à USD 108 millions en 2006, ce qui
représente une réduction de USD 36 millions, soit 25 %. Le niveau élevé des frais généraux enregistrés en
2005 était dû en grande partie à une charge non récurrente de USD 29 millions enregistrée pour la
sous-location d’un espace de bureaux que nous occupions auparavant. Par ailleurs, nous avons diminué nos
coûts d’exploitation de USD 6 millions, soit 5 %, passant de USD 114 millions en 2005 à USD 108 millions
en 2006, ce qui est principalement attribuable à la réduction des frais de personnel dans le cadre de
l’Acquisition, et à la baisse des loyers et des frais juridiques. Cette amélioration a été en partie atténuée
par l’augmentation des primes versées au personnel dans le cadre de l’Acquisition.

9.4.1.6 Résultat net avant reconnaissance des écarts d’acquisition négatifs et dépréciation des écarts
d’acquisition

Le résultat net avant reconnaissance des écarts d’acquisition négatifs et dépréciation des écarts
d’acquisition a augmenté de USD 586 millions, passant d’une perte de USD 73 millions en 2005 à un
bénéfice de USD 513 millions en 2006. Pour l’essentiel, cette progression est attribuable à l’amélioration
de notre résultat technique due à l’absence de sinistres majeurs en 2006 après les sept catastrophes
survenues en 2005.

9.4.1.7 Reconnaissance des écarts d’acquisition négatifs et dépréciation des écarts d’acquisition
Dans le cadre de l’Acquisition, nous avons été amenés à porter au compte de résultats des écarts
d’acquisition négatifs de USD 306 millions en 2006, calculés sur la base des parités de change au 1er janvier
2006. Ces écarts d’acquisition négatifs représentent l’écart entre l’actif net réévalué acquis et le prix de
rachat payé dans le cadre de l’Acquisition et se composant des éléments suivants :

� Les écarts d’acquisition liés à la réévaluation des réserves techniques sinistres qui nous ont été
transférées dans le cadre de l’Acquisition. De fait, selon les normes IFRS, ces provisions étaient
comptabilisées sur une base non actualisée, mais dans le cadre de l’Acquisition, ces provisions
doivent être comptabilisées à leur juste valeur. Or, compte tenu de la garantie d’AXA pour ces
provisions, leur juste valeur a été considérée comme leur valeur actualisée. La réévaluation des
écarts d’acquisition qui en résulte représente donc l’écart entre les provisions non actualisées et leur
valeur actualisée. Le calcul de cet écart se fonde sur (i) un taux d’actualisation situé entre 3,5 % et
5 % selon les devises, et (ii) une estimation de la cadence de règlement des sinistres anticipée pour
ces provisions.

� Un écart d’acquisition lié à la réévaluation à la valeur de marché des licences d’assurance détenues
aux États-Unis dans 49 États par PARIS RE America Insurance Company.

� L’écart d’acquisition imputable aux logiciels transférés par AXA RE.
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Le tableau ci-après présente la ventilation des écarts d’acquisition négatifs portés au compte de résultats
dans le cadre de l’Acquisition :

Réserves
techniques

sinistres
Compte de résultats pour l’exercice clos au 31 décembre 2006 actualisées Licences Logiciels Total

Immobilisations incorporelles n’apparaissant pas
dans le prix de rachat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 388.687 7.350 9.786 405.823
Impôts différés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (129.771) (2.746) (132.517)

Ecart d’acquisition, net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 258.916 7.350 7.040 273.306
Écart de conversion sur le prix d’acquisition . . . . . . 32.777

Écarts d’acquisition négatifs . . . . . . . . . . . . . . . . . 306.083

Les plus-values latentes sur le Funds Withheld Asset sont également intégrées au prix de rachat pour
l’Acquisition et n’ont pas contribué aux écarts d’acquisition négatifs. Les écarts d’acquisition afférents aux
plus-values latentes sur le Funds Withheld Asset et à l’actualisation des réserves techniques sont désignés
collectivement par « Valeur de Portefeuille » (Value of Business in Force) au bilan consolidé de la Société.

Les écarts d’acquisition décrits plus haut sont amortis à mesure que les produits financiers sur les
provisions garanties sont réalisés. Au cours de l’exercice 2006, le montant des écarts d’acquisitions amortis
a atteint USD 223 millions.

Le tableau ci-après présente le montant total des écarts d’acquisition qui ont fait l’objet d’une réévaluation
et leur rapprochement avec le bilan.

Taux de change Taux de change Taux de change
bruts au bruts au nets au

1er janviere 31 décembre 31 décembre
Bilan 2006 2006 Amortissement 2006

Réserves techniques . . . . . . . . . . . . . . . 388.687 427.974 (129.301) 298.673
Licences . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.350 7.350 7.350
Logiciels . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.786 10.932 (4.216) 6.716

Ecarts d’acquisition non compris dans le
prix de rachat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 405.823 446.256 (133.517) 312.739
Plus-values latentes sur le Funds Withheld
Asset . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73.820 81.892 (73.648) 8.244

Ecarts d’acquisition réintégrés dans le
prix de rachat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73.820 81.892 (73.648) 8.244
Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 479.643 528.148 (207.165) 320.983
Logiciels . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9.786) (10.932) 4.216 (6.716)

Total réévaluation des écarts
d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 469.857 517.216 (202.949) 314.267
Logiciels . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.932 (4.216) 6.716
Droits de renouvellement(1) . . . . . . . . . . 62.582 (13.387) 49.195
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.586 (2.586) –

Total écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . 593.316 (223.138) 370.178

(1) Les droits de renouvellement ont été comptabilisés dans les états financiers de la Société du fait de l’intégration de l’apport des activités
d’AXA RE en échange d’actions de PARIS RE (France).

9.4.1.8 Impôts sur les bénéfices
Notre charge fiscale s’est élevée à USD 122 millions en 2006, contre un crédit d’impôt de USD 43 millions
en 2005, lié principalement au montant très élevé des sinistres catastrophiques survenus en 2005. Notre
taux d’imposition effectif s’est élevé à 32 % en 2006.
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9.4.1.9 Résultat net après impôt
Nous avons publié un résultat net après impôt de USD 254 millions en 2006 après la perte de
USD 29 millions enregistrée en 2005. Cette évolution est due aux facteurs décrits plus haut.

9.4.1.10 Ratios
9.4.1.10.1 Ratio de sinistres/primes
Notre ratio de sinistres/primes s’est inscrit en baisse de 45,7 % à 45,3 % en 2006, après avoir atteint 90,9 %
en 2005. Cette amélioration résulte pour l’essentiel de l’absence de sinistres majeurs en 2006, alors qu’en
2005, les charges nettes des sinistres majeurs sur exercice courant sont ressorties à USD 665 millions hors
primes de reconstitution.

9.4.1.10.2 Taux de chargement
Notre taux de chargement a diminué de 1,5 points à 30,7 % en 2006 contre 32,2 % en 2005. Cette baisse
résulte essentiellement de la réduction de 25 % des frais généraux tandis que les primes acquises nettes ne
diminuent que de 11 %.

9.4.1.10.3 Ratio combiné
Notre ratio combiné a enregistré une baisse de 47,2 %, à 76,0 % en 2006 contre 123,2 % en 2005.

9.4.2 Comparaison entre les exercices clos au 31 décembre 2005 et au 31 décembre 2004
Cette Section se fonde sur les états financiers consolidés retraités d’AXA RE pour l’exercice clos au
31 décembre 2005 et les états financiers comparatifs pour l’exercice clos au 31 décembre 2004.

Nous avons enregistré une perte nette après impôt de USD 29 millions en 2005, soit une diminution de
USD 149 millions par rapport aux USD 120 millions publiés en 2004. Cette Section analyse les principaux
éléments qui ont contribué à notre chiffre d’affaires, nos charges et notre résultat net pour chacune de ces
deux exercices.

9.4.2.1 Primes
Nos primes émises brutes ont augmenté de USD 339 millions, soit 24 %, à USD 1.737 millions en 2005
contre USD 1.397 millions en 2004. Pour l’essentiel, cette évolution est liée à trois facteurs : (i) une
révision à la hausse des estimations de primes de USD 38 millions en 2005, contre une révision à la baisse
de USD 80 millions en 2004, (ii) une augmentation des primes de reconstitution liées aux sinistres majeurs
dont le montant a atteint USD 139 millions en 2005 contre USD 70 millions en 2004, et (iii) une
progression des primes de USD 152 millions à USD 1.560 millions en 2005 contre USD 1.408 millions en
2004 sur certains contrats ciblés en responsabilité civile générale non proportionnelle (à la faveur des
niveaux de tarifs attractifs qui prévalaient alors sur les marchés) ainsi que dans la branche dommage non
proportionnel (du fait de la mise en œuvre de notre stratégie visant à développer cette activité),
l’assurance crédit proportionnel (grâce à des parts accrues dans les programmes de nos clients) et la
branche facultative maritime off-shore (les ouragans aux États-Unis ayant entrâıné une hausse des tarifs).
Si l’on exclut les effets des primes de reconstitution et de la révision des estimations de primes,
l’augmentation effective des primes émises brutes a atteint USD 152 millions, soit 11 %.

Les primes émises cédées ont augmenté de USD 55 millions, soit 17 %, passant de USD 319 millions en
2004 à USD 374 millions en 2005. Cette hausse est due principalement à l’augmentation par rapport à
2004 des primes de reconstitution versées à nos rétrocessionnaires, liée à la gravité des sinistres majeurs
survenus en 2005, entrâınant une hausse de la charge de sinistres rétrocédés, et donc une augmentation
corrélative des primes de reconstitution par rapport à 2004, année où les charges de sinistres majeurs ont
été moins élevées. Notre taux de rétention est passé de 77 % en 2004 à 78 % en 2005. Hors primes de
reconstitution, notre taux de rétention a augmenté de 82 % en 2004 à 86,5 % en 2005.

Les primes émises nettes ont augmenté de USD 284 millions, soit 26 %, passant de USD 1.079 millions en
2004 à USD 1.362 millions en 2005. L’augmentation des primes émises nettes entre 2004 et 2005 reflète
l’augmentation globale des primes émises brutes décrite plus haut ainsi que la relative stabilité du taux
de rétention.

Les primes acquises nettes ont augmenté de USD 185 millions, soit 16 %, à USD 1.343 millions en 2005
contre USD 1.158 millions en 2004. Cette hausse relativement limitée des primes acquises nettes par
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rapport aux primes émises nettes est liée principalement à la diminution des primes acquises en 2005 au
titre des exercices de souscription antérieurs par rapport à 2004.

9.4.2.2 Sinistres, nets de rétrocession
La charge de sinistres nette a augmenté de USD 481 millions, soit 65 %, de USD 741 millions en 2004 à
USD 1.221 millions en 2005. Cette détérioration est liée principalement à la hausse des charges de sinistres
majeurs en 2005, du fait de la plus grande sévérité des sinistres majeurs survenus cette année, aboutissant à
une charge nette totale de USD 665 millions, contre USD 310 millions en 2004. Les sinistres majeurs
survenus en 2005 sont les suivants : Suncor Energy (4 janvier 2005), la tempête Erwin (8 janvier 2005), les
inondations de Mumbai (26 juillet 2005), les inondations en Europe (19 août 2005), l’ouragan Katrina
(26 août 2005), l’ouragan Rita (22 septembre 2005), et l’ouragan Wilma (10 octobre 2005). Les sinistres
majeurs survenus en 2004 sont les suivants : explosion au complexe gazier de la Sonatrach (19 janvier
2004), typhon Songda (7 septembre 2004), l’ouragan Charlie (13 août 2004), l’ouragan Frances
(5 septembre 2004), l’ouragan Ivan (16 septembre 2004), et l’ouragan Jeanne (25 septembre 2004).

Parmi ces sinistres majeurs, la charge nette de sinistres pour l’ouragan Katrina, l’événement le plus
coûteux, s’est élevée à USD 375 millions en 2005, en charge de sinistre pure, et USD 399 millions y
compris primes de reconstitution.

Pour l’exercice de survenance courant, le montant de nos charges de sinistres attritionnels (c’est-à-dire
hors charges de sinistres majeurs) s’est élevé à USD 680 millions en 2005 contre USD 508 millions en 2004,
soit un ratio attritionnel de 44,5 % en 2005 pour l’exercice de survenance courant et de 37,2 % en 2004. A
titre de comparaison, le ratio attritionnel tous exercices est ressorti à 44,8 % en 2005 et à 40,1 % en 2004.
Cette augmentation est principalement attribuable à la très faible sinistralité enregistrée en 2004 par notre
branche d’activité dommages aux biens. La charge nette de sinistres comprend également les reprises de
provisions constituées au cours des années précédentes, qui se sont élevées à USD 124 millions en 2005 et
USD 78 millions en 2004.

9.4.2.3 Commissions et courtage, nets
Nos charges de commissions et de courtage nettes ont baissé de USD 3 millions, soit 1 %, à
USD 289 millions en 2005 contre USD 292 millions en 2004. Notre taux de commissionnement et de
courtage net a diminué de 3,7 points, de 25,2 % en 2004 à 21,5 % en 2005. Cette baisse est liée en majeure
partie au montant plus élevé des primes de reconstitution en 2005 par rapport à 2004, sur lesquelles les
commissions sont plus faibles, et à une révision défavorable des commissions enregistrées en 2004 au titre
des années précédentes.

9.4.2.4 Produits nets des placements, après coût de l’endettement
Nos produits nets financiers ont augmenté de USD 63 millions, soit 36 % à USD 237 millions en 2005
contre USD 174 millions en 2004. Le retour sur investissement porté à l’actif a atteint 8,5 % en 2005
contre 7,1 % en 2004.

Malgré l’augmentation de la pondération des actions dans l’allocation d’actifs de notre portefeuille
d’investissements, nos produits nets de placements sont restés stables à USD 165 millions en 2005 contre
USD 164 millions en 2004. Cette stabilité est en partie attribuable à notre décision de porter la durée
moyenne du portefeuille de titres à revenus fixes de 3,8 ans à 5 ans en 2005 et d’abaisser de « AA » à « A »
la notation de crédit Standard & Poor’s moyenne minimale pour les valeurs de notre portefeuille, ce qui
s’est traduit par l’introduction de quelques obligations sub investment grade au sein du portefeuille. Depuis
l’Acquisition, nous avons redéfini notre stratégie d’investissement, ce qui s’est traduit par une forte
réduction de la part des actions au sein de notre portefeuille et par une augmentation de notre objectif de
notation de crédit moyenne Standard & Poor’s (veuillez vous reporter à la Section 7.10. du présent
Document de Base pour une présentation de notre stratégie actuelle d’investissement).

Nos plus-values nettes réalisées sont ressorties à USD 108 millions en 2005 contre USD 66 millions en
2004, ce qui représente une progression de USD 42 millions. Les niveaux de plus-values enregistrés en
2005 sont en partie liés aux plus-values réalisées au deuxième trimestre et au quatrième trimestre, à la
faveur de l’appréciation généralement élevée de notre portefeuille d’investissements.

L’augmentation de nos produits nets des placements s’explique également par l’évolution favorable des
taux de change en 2005 par rapport à 2004.
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Le coût de l’endettement s’est élevé à USD 3 millions en 2005, contre USD 12 millions en 2004. Le niveau
plus élevé des frais financiers en 2004 par rapport à 2005 résulte d’une pénalité pour remboursement
anticipé d’une dette subordonnée remboursée en 2004.

9.4.2.5 Frais généraux
Nos frais généraux ont augmenté de 3 % à USD 144 millions en 2005 contre USD 140 millions en 2004.
Cette hausse résulte principalement d’une charge non récurrente de USD 29 millions liée à la
sous-location d’un espace de bureaux que nous occupions auparavant, ainsi qu’à l’augmentation des frais
juridiques enregistrée en 2005. Toutefois, cet accroissement a été en partie compensé par une diminution
de USD 24 millions des frais de personnel lié à un plan social ayant conduit au départ d’environ
100 salariés en 2005. Si l’on exclut ces éléments, les frais généraux sont stables.

9.4.2.6 Résultat net avant reconnaissance des écarts d’acquisition négatifs et dépréciation des écarts
d’acquisition

Le résultat net avant reconnaissance des écarts d’acquisition négatifs et dépréciation des écarts
d’acquisition s’est inscrit en baisse de USD 233 millions à USD (73) millions en 2005 contre
USD 161 millions en 2004, en raison de la gravité exceptionnelle des sinistres majeurs enregistrés en 2005.

9.4.2.7 Reconnaissance des écarts d’acquisition négatifs et dépréciation des écarts d’acquisition
La dépréciation des écarts d’acquisition a été de USD 1,8 millions en 2004 et de USD 1,6 millions en 2005.

9.4.2.8 Impôts sur les bénéfices
Nous avons comptabilisé un crédit d’impôt de USD 43 millions en 2005 contre une charge fiscale de
USD 38 millions en 2004. Le crédit d’impôt enregistré en 2005 est principalement dû au montant élevé des
sinistres survenus en 2005.

9.4.2.9 Résultat net après impôt
Notre résultat net après impôt s’est inscrit en baisse de USD 149 millions à USD (29) millions de pertes en
2005 contre USD 120 millions en 2004.

9.4.2.10 Ratios
9.4.2.10.1 Ratio de sinistres/primes
Notre ratio de sinistres/primes a augmenté de 27,0 points à 90,9 % en 2005 contre 63,9 % en 2004, ce qui
est dû à une détérioration de USD 355 millions des charges nettes de sinistres majeurs, qui sont passées de
USD 310 millions en 2004 à USD 665 millions en 2005. Le ratio de sinistralité attritionnel a crû de
4,7 points passant de 40,1 % en 2004 à 44,8 % en 2005, en raison de la sinistralité très faible enregistrée en
2004 par notre branche d’activité dommages aux biens. Comme détaillé à la Section 9.4.1.2 du présent
Document de Base, l’année 2005 a été une année exceptionnelle en raison de l’importance des sinistres
majeurs survenus en comparaison avec l’année 2004. Une énumération des sinistres majeurs survenus en
2005 figure à la Section 9.4.1.2 du présent Document de Base.

9.4.2.10.2 Taux de chargement
Notre taux de chargement (pour une definition du taux de chargement, veuillez vous référer à la note 4 du
tableau figurant à la Section 9.2 du présent Document de Base) a diminué de 5,1 %, tombant de 37,3 % en
2004 à 32,2 % en 2005, en raison de la baisse de 3,7 % du taux de commissionnement et de courtage net et
à un contrôle des frais généraux aboutissant à une baisse de 1,4 % du taux de frais généraux/primes.
L’amélioration du taux de chargement est attribuable à la stabilisation des frais généraux, dont
l’augmentation se limite à seulement USD 4 millions, à USD 144 millions en 2005 contre USD 140 millions
en 2004, tandis que les primes acquises nettes ont progressé de 16 %, passant de USD 1.158 millions en
2004 à USD 1.343 millions en 2005.

9.4.2.10.3 Ratio combiné
Compte tenu de l’ensemble de ces facteurs, notre ratio combiné (pour une définition du ratio combiné,
veuillez vous référer à la note 7 du tableau figurant à la Section 9.2 du présent Document de Base) a
augmenté de 22,0 points passant de 101,2 % en 2004 à 123,2 % en 2005.
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9.5 RÉSULTATS DE SOUSCRIPTION PAR BRANCHE D’ACTIVITÉ

Notre activité est regroupée au sein de six branches : dommages aux biens (réassurance proportionnelle et
non proportionnelle), responsabilité civile (responsabilité civile générale, automobile proportionnelle et
non proportionnelle), maritime, aéronautique et spatiale, (désignée par le sigle MAS), facultative, crédit et
caution, et vie, accidents et santé.

Le tableau ci-après présente la ventilation par branche d’activité en 2006 de nos primes émises brutes,
primes émises nettes, résultat technique, ratio de sinistres/primes, taux de chargement net et
ratio combiné.

Exercice clos au 31 décembre 2006
Vie,

Dommages Responsabilité Crédit et Accident
aux biens civile MAS Facultative caution et Santé Total

(en millions de USD)

Primes émises brutes . 712 255 125 251 139 67 1.550
Primes émises nettes . 489 254 124 185 135 66 1.254
Résultat technique net
de frais généraux . . . . 185 (35) 42 73 26 6 289(2)

Ratio de
sinistres/primes . . . . . 26,1 % 91,0 %(1) 39,7 % 34,5 % 42,4 % 51,1 % 45,3 %

Ratio de sinistralité
attritionnel . . . . . 35,0 % 91,1 % 22,7 % 39,1 % 42,9 % 51,1 % 48,0 %

Ratio de sinistres
majeurs . . . . . . . (8,9)% 0,0 % 17,0 % (4,6)% (0,5)% 0,0 % (2,7)%

Taux de chargement
net . . . . . . . . . . 34,4 % 23,7 % 22,3 % 28,6 % 37,4 % 38,8 % 30,7 %

Ratio combiné . . . . . 60,6 % 114,7%(1) 62,0 % 63,1 % 79,8 % 89,9 % 76,0 %

(1) Dû en grande partie à l’évolution défavorable enregistrée au cours des années précédentes, et qui est couverte par le Contrat de
Garantie de Réserves (veuillez vous reporter à la Section 9.5.2 du présent Document de Base).

(2) Inclut un malus de USD 7 millions sur exercices antérieurs pour les activités en run-off. Selon les termes du Contrat de Garantie de
Réserves conclu avec AXA, les boni / mali sur exercices antérieurs sont assumés par AXA RE, mais l’impact de l’application de ce
Contrat de Garantie de Réserves a été annulé dans nos états financiers consolidés pro forma non-audités.

Le tableau ci-après présente la ventilation par branche d’activité en 2005, de nos primes émises brutes,
primes émises nettes, résultat technique, ratio de sinistres/primes, taux de chargement net et le
ratio combiné.

Exercice clos au 31 décembre 2005
Vie,

Dommages Responsabilité Crédit et accident
aux biens civile MAS Facultative caution et santé(1) Total

(en millions de USD)

Primes émises brutes . 992 272 119 220 131 3 1.737
Primes émises nettes . 701 270 117 140 131 3 1.362
Résultat technique net
de frais généraux . . . . (209) 3 (46) (71) 11 0 (311)
Ratio de
sinistres/primes . . . . . 97,9 % 71,0 % 117,1 % 104,3 % 54,6 % n.m. 90,9 %

Ratio de sinistralité
attritionnel . . . . . 32,5 % 71,4 % 60,7 % 35,2 % 53,9 % n.m. 44,8 %

Ratio de sinistres
majeurs . . . . . . . 65,4 % (0,4)% 56,4 % 69,0 % 0,7 % n.m. 46,1 %

Taux de chargement
net . . . . . . . . . . 31,4 % 27,8 % 21,7 % 51,7 % 35,5 % n.m. 32,2 %

Ratio combiné . . . . . 129,3 % 98,8 % 138,9 % 156,0 % 90,1 % n.m. 123,2 %

(1) Les chiffres pour 2005 ne sont pas pleinement comparables dans la mesure où ils n’intègrent pas la totalité des activités vie, accidents et
santé qui nous ont été transférées dans le cadre de l’Acquisition car les données précises des activités historiques transférées et non
transférées n’étaient pas disponibles.

Le tableau ci-après présente le ratio combiné technique ultime pour chaque branche d’activité au
31 décembre 2006 pour les années de souscription indiquées. Nous désignons par année de souscription
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l’année calendaire au cours de laquelle sont souscrites les affaires quelle que soit la date de survenance du
sinistre et la date du paiement de la prime liée à ces affaires. Le ratio combiné technique ultime
représente, au 31 décembre 2006, pour chaque branche d’activité et pour une année de souscription
donnée (i) la somme des sinistres et de l’ensemble des charges de commissions et courtage payées et dues,
divisée par (ii) l’ensemble des primes perçues ou dues. Ce ratio combiné technique ultime ne prend pas en
compte les frais généraux et est présenté net de rétrocessions.

Ratio combiné technique ultime

Année de Année de Année de Année de Année de
sousc. sousc. sousc. sousc. sousc.

Chiffres nets au 31 décembre 2006 2002 2003 2004 2005 2006

Dommages aux biens . . . . . . . 75 % 72 % 106 % 130 % 66 %
Responsabilité civile . . . . . . . . 98 % 89 % 94 % 88 % 88 %
Maritime, Aéronautique et
Spatiale . . . . . . . . . . . . . . . . . 65 % 61 % 106 % 130 % 63 %
Facultative . . . . . . . . . . . . . . . 69 % 66 % 97 % 125 % 66 %
Crédit et caution . . . . . . . . . . 34 % 80 % 78 % 84 % 86 %
Vie, Accidents et Santé . . . . . . s.o. s.o. s.o. s.o. 88 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78 % 73 % 101 % 117 % 74 %

9.5.1 Dommages aux biens
Le tableau ci-après présente les primes émises brutes, les primes émises nettes, les primes acquises nettes,
la charge de sinistres nette, les commissions et courtage nets, les frais généraux alloués, le résultat
technique, et les ratios correspondants, pour notre branche d’activité dommages aux biens pour les années
de survenance indiquées.

Exercice clos au 31 décembre
2006 2005 Variation

(en millions de USD)

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 712 992 (280)
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 489 701 (212)
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 468 712 (244)
Charge de sinistres, nette . . . . . . . . . . . . . . . . (122) (697) 575
Commissions et courtage, nets . . . . . . . . . . . . . (112) (154) 42
Frais généraux alloués . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (49) (69) 20

Résultat technique net de frais généraux . . . . . 185 (209) 394
Ratio de sinistres/primes . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,1 % 97,9 % (71,8) pts.

Ratio de sinistralité attritionnel . . . . . . . . . . 35,0 % 32,5 % 2,5 pts.
Ratio de sinistres majeurs . . . . . . . . . . . . . . (8,9)% 65,4 % (74,3) pts.

Taux de commissionnement et de courtage net . 24,0 % 21,7 % 2,3 pts.
Taux de frais généraux/primes . . . . . . . . . . . . . 10,5 % 9,8 % 0,7 pts.
Ratio combiné . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,6 % 129,3 % (68,8) pts.

Les primes émises brutes ont enregistré une diminution de USD 280 millions, soit 28 %, passant à
USD 712 millions en 2006 contre USD 992 millions en 2005. Cette baisse est due principalement à la
réduction de USD 148 millions des primes de reconstitution qui résulte des sinistres majeurs survenus en
2005. Si l’on exclut l’impact de cet élément, nos primes émises sont en diminution de USD 132 millions,
principalement en raison de la baisse de USD 157 millions des primes relatives aux traités proportionnels
catastrophe de notre branche dommages aux biens, dont le montant est passé de USD 232 millions en 2005
à USD 75 millions en 2006. Cette évolution résulte de notre décision stratégique de réduire fortement le
nombre de traités proportionnels souscrits pour les activités exposées aux risques côtiers aux États-Unis.
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77



Les primes émises nettes sont passées de USD 701 millions en 2005 à USD 489 millions en 2006, ce qui
représente une baisse de USD 212 millions, soit 30 %. En 2005, nous avons enregistré un montant négatif
de USD 3 millions des primes de reconstitution nettes, correspondant à la différence entre les
USD 124 millions de primes de reconstitution reçues et les USD 127 millions de primes de reconstitution
payées au titre des sinistres majeurs survenus en 2005. En 2006, le montant net des primes de
reconstitution pour les sinistres majeurs est marqué par une détérioration de USD 19 millions par rapport
aux exercices antérieurs, ce qui est lié à l’augmentation des charges de sinistres majeurs sur exercices
antérieurs, notamment pour l’ouragan Katrina. Si l’on exclut les primes de reconstitution nettes, les primes
émises nettes sont passées de USD 704 millions en 2005 à USD 508 millions en 2006, ce qui résulte
principalement de notre décision stratégique de réduire fortement la souscription de traités proportionnels
pour les affaires exposées aux risques côtiers aux États-Unis. Par ailleurs, cette baisse est également liée
l’entrée en vigueur en 2006 d’un contrat en quote-part de 12,5 % sur les traités en excédent de sinistre de
la branche dommages aux biens, ce qui a porté à USD 228 millions le montant des primes rétrocédées en
2006, dont USD 59 millions de rétrocession proportionnelle. A titre de comparaison, le montant des
primes cédées s’élevait à USD 164 millions en 2005, avec une contribution nulle de la rétrocession
proportionnelle.

La diminution de USD 244 millions de primes acquises nettes, soit 34 %, à USD 468 millions en 2006
contre USD 712 millions en 2005, est liée aux facteurs décrits au paragraphe ci-dessus.

La charge nette de sinistres a diminué de USD 575 millions, soit 82 %, à USD 122 millions en 2006, contre
USD 697 millions en 2005. Cette baisse est liée pour l’essentiel à la survenance de sept sinistres majeurs en
2005, qui ont pesé lourdement sur la performance de notre branche d’activité dommages aux biens, tandis
qu’aucun sinistre majeur ne s’est produit en 2006. Pour l’exercice de survenance courant, la charge de
sinistres attritionnels de la branche d’activité dommages aux biens a été réduite de USD 86 millions, soit
29 %, à USD 211 millions en 2006 contre USD 297 millions en 2005, ce qui équivaut à un ratio de
sinistralité attritionnel pur de 33 % en 2006 contre 34 % en 2005. Les sinistres majeurs survenus en 2005
ont représenté une charge nette de sinistres totale de USD 522 millions, relative à l’ouragan Katrina, aux
ouragans Wilma et Rita, à la tempête Erwin en Europe, aux inondations en Europe, à l’incendie survenu
dans les installations de Suncor Energy au Canada et aux inondations de Mumbai en Inde. La charge nette
de sinistres inclut des boni sur sinistres antérieurs de USD 89 millions en 2006 et de USD 122 millions en
2005. Selon les termes du Contrat de Garantie de Réserves conclu avec AXA, les boni/mali sur sinistres
antérieurs sont au bénéfice ou à la charge d’AXA RE, mais l’impact de l’application de ce Contrat de
Garantie de Réserves a été annulé dans nos états financiers consolidés pro forma non-audités.

Notre taux de commissionnement et de courtage net a augmenté de 2,3 % à 24,0 % en 2006 après 21,7 %
en 2005. Cette hausse est attribuable à une révision défavorable des commissions enregistrées en 2006 au
titre des exercices antérieurs.

Les frais généraux alloués ont diminué de USD 20 millions, soit 29 %, à USD 49 millions en 2006 contre
USD 69 millions en 2005. Cette diminution est liée principalement à la réduction des frais généraux totaux.

Compte tenu de tous les facteurs exposés plus haut, le résultat technique net de frais généraux s’est inscrit
en hausse de USD 394 millions à USD 185 millions en 2006 contre USD (209) millions en 2005.

9.5.2 Responsabilité civile
Le tableau ci-après présente les primes émises brutes, les primes émises nettes, les primes acquises nettes,
la charge nette de sinistres, les commissions et courtage nets, les frais généraux alloués, le résultat
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technique, et les ratios correspondants, de notre branche d’activité responsabilité civile pour les années de
survenance indiquées.

Exercice clos au 31 décembre
2006 2005 Variation

(en millions de USD)

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 255 272 (17)
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254 270 (16)
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 241 271 (30)
Charge de sinistres, nette . . . . . . . . . . . . . . . . (219) (192) (27)
Commissions et courtage, nets . . . . . . . . . . . . . (40) (50) 10
Frais généraux alloués . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (17) (25) 8
Résultat technique net de frais généraux . . . . . (35) 3 (39)
Ratio de sinistres/primes . . . . . . . . . . . . . . . . . 91,0 % 71,0 % 20,0 pts.

Ratio de sinistralité attritionnel . . . . . . . . . . 91,1 % 71,4 % 19,6 pts.
Ratio de sinistres majeurs . . . . . . . . . . . . . . 0,0 % (0,4)% 0,4 pts.

Taux de commissionnement et de courtage net . 16,6 % 18,6 % (2,0) pts.
Taux de frais généraux/primes . . . . . . . . . . . . . 7,1 % 9,2 % (2,1) pts.
Ratio combiné . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,7 % 98,8 % 15,9 pts.

Les primes émises brutes ont diminué de USD 17 millions, soit 6 %, à USD 255 millions en 2006 contre
USD 272 millions en 2005. Les primes émises nettes se sont inscrites en baisse de USD 16 millions, soit
6 %, à USD 254 millions en 2006 contre USD 270 millions en 2005. La diminution de primes émises brutes
et des primes émises nettes est principalement attribuable à la révision à la baisse des estimations de
primes enregistrées en 2006, après une révision positive en 2005. Hors l’effet des révisions, les primes
émises brutes en 2006 sont restées stables entre 2005 et 2006.

Les primes acquises nettes ont enregistré une baisse de 30 millions USD, soit 11 %, à USD 241 millions en
2006 contre USD 271 millions en 2005. Cette diminution plus marquée des primes acquises nettes par
rapport aux primes émises nettes est liée principalement au non-renouvellement en janvier 2006 de
certains traités proportionnels de la branche automobile, qui ont été remplacés par de nouveaux traités
souscrits plus tard dans l’année, ce qui a entrâıné une réduction de la part acquise des primes par rapport à
l’acquisition enregistrée en 2005.

La charge nette de sinistres a crû de USD 27 millions, soit 14 %, à USD 219 millions en 2006 contre
USD 192 millions en 2005. Pour l’exercice de survenance courant la charge de sinistres attritionnels pour
notre branche responsabilité civile s’est inscrite en baisse de USD 27 millions, soit 13 %, à
USD 179 millions en 2006 contre USD 206 millions en 2005, ce qui représente un ratio de sinistralité
attritionnel pur de 72 % en 2006 contre 75 % en 2005. Par ailleurs, la charge nette de sinistres a inclus des
mali sur sinistres antérieurs de USD 41 millions pour 2006 et des boni de USD 13 millions pour 2005.
Selon les termes du Contrat de Garantie de Réserves conclu avec AXA, les boni/mali sur sinistres
antérieurs sont au bénéfice ou à la charge d’AXA RE, mais l’impact de l’application de ce Contrat de
Garantie de Réserves a été annulé dans nos états financiers consolidés pro forma non-audités.

Notre taux de commissionnement et de courtage net s’est inscrit en baisse de 2,0 points à 16,6 % en 2006,
contre 18,6 % en 2005. Cette baisse est liée pour l’essentiel à la diminution relative des primes acquises en
traités proportionnels de la branche automobile, pour lesquels le taux de commissionnement est plus élevé
que pour les traités non proportionnels.

Les frais généraux alloués ont diminué de USD 8 millions, soit 32 %, à USD 17 millions en 2006 contre
USD 25 millions en 2005. Cette baisse est liée pour l’essentiel à la réduction des frais généraux totaux.

Compte tenu des facteurs exposés plus haut, le résultat technique net de frais généraux a enregistré une
baisse de USD 39 millions à USD (35) millions en 2006 contre USD 3 millions en 2005.

9.5.3 Facultative
Le résultat publié de notre catégorie de risque facultative reflète les affaires souscrites par notre division
facultative ainsi que les activités facultative souscrites par les souscripteurs de nos unités de réassurance
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par traité (veuillez vous reporter à la Section 7.4.4 du présent Document de Base où nous présentons plus
en détail la composition de notre activité facultative).

Le tableau ci-après présente les primes émises brutes, les primes émises nettes, les primes acquises nettes,
la charge nette de sinistres, les commissions et courtage nets, les frais généraux alloués, le résultat
technique, et les ratios correspondants, pour notre branche d’activité facultative pour les années de
survenance indiquées.

Exercice clos au31 décembre
2006 2005 Variation

(en millions de USD)

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 251 220 31
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185 140 45
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 199 127 72
Charge de sinistres, nette . . . . . . . . . . . . . . . . (69) (133) 64
Commissions et courtage, nets . . . . . . . . . . . . . (35) (34) (1)
Frais généraux alloués . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (22) (32) 10
Résultat technique net de frais généraux . . . . . 73 (71) 144
Ratio de sinistres/primes . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,5 % 104,3 % (69,8) pts.

Ratio de sinistralité attritionnel . . . . . . . . . . 39,1 % 35,2 % 3,9 pts.
Ratio de sinistres majeurs . . . . . . . . . . . . . . (4,6)% 69,0 % (73,7) pts.

Taux de commissionnement et de courtage net . 17,6 % 26,9 % (9,3) pts.
Taux de frais généraux/primes . . . . . . . . . . . . . 10,9 % 24,8 % (13,9) pts.
Ratio combiné . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,1 % 156,0 % (92,9) pts.

Les primes émises brutes ont augmenté de USD 31 millions, soit 14 %, à USD 251 millions en 2006 contre
USD 220 millions en 2005. Les primes émises nettes se sont inscrites en progression de USD 45 millions,
soit 32 %, à USD 185 millions en 2006 contre USD 140 millions en 2005. L’augmentation des primes
émises brutes et des primes émises nettes est principalement due à la hausse des tarifs des branches
maritime off-shore et dommages aux biens consécutive aux ouragans de 2005 aux États-Unis, ainsi qu’à la
souscription de tranches plus basses sur le segment pétrochimie et à la hausse des primes sur le segment les
risques climatiques. La hausse proportionnellement plus élevée des primes nettes est liée aux primes de
reconstitution versées à nos rétrocessionnaires en 2005 en raison des sinistres majeurs survenus
cette année.

Les primes acquises nettes se sont inscrites en hausse de USD 72 millions, soit 56 %, à USD 199 millions
en 2006 contre USD 127 millions en 2005. La hausse proportionnellement plus élevée des primes acquises
nettes par rapport aux primes émises nettes est principalement due à une moindre acquisition des primes
cédées aux rétrocessionnaires en 2006 par rapport à 2005.

La charge nette de sinistres enregistre une baisse de USD 64 millions, soit 48 %, à USD 69 millions en
2006 contre USD 133 millions en 2005. Cette baisse s’explique par l’absence de sinistres majeurs en 2006.
Pour l’exercice de survenance courant, notre charge de sinistres attritionnels a augmenté de
USD 38 millions, soit 69 %, à USD 94 millions en 2006 contre USD 56 millions en 2005, ce qui représente
un ratio attritionnel pur de 45 % en 2006 contre 32 % en 2005. Cette augmentation est due principalement
à la très faible sinistralité enregistrée en 2005, notamment sur nos segments dommages aux biens et
pétrochimie. En revanche, notre portefeuille de facultatives a été durement pénalisé par les sinistres
majeurs survenus en 2005, qui se sont traduits par une charge nette de sinistres totale de USD 82 millions.
Ce montant est principalement attribuable aux trois ouragans survenus aux États-Unis en 2005,
notamment Katrina, qui ont significativement pesé sur la performance de nos segments maritime off-shore
et dommages aux biens, et à l’incendie survenu dans les installations de Suncor Energy. La charge nette de
sinistres inclut des boni sur sinistres antérieurs de USD 25 millions en 2006 et USD 5 millions en 2005.
Selon les termes du Contrat de Garantie de Réserves conclu avec AXA, les boni/mali sur sinistres
antérieurs sont au bénéfice ou à la charge d’AXA RE, mais l’impact de l’application de ce Contrat de
Garantie de Réserves a été annulé dans nos états financiers consolidés pro forma non-audités.

Notre taux de commissionnement et de courtage net a baissé de 9,3 points, s’établissant à 17,6 % en 2006
contre 26,9 % en 2005. Cette diminution est principalement attribuable à une baisse du taux de
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commissionnement sur l’année de survenance courante ainsi qu’à la non récurrence en 2006 des primes de
reconstitution sur sinistres majeurs payées à nos réassureurs en 2005.

Les frais généraux alloués ont été réduits de USD 10 millions, soit 31 %, à USD 22 millions en 2006 contre
USD 32 millions en 2005. Cette baisse est liée en majeure partie à la réduction des frais généraux totaux.

Compte tenu des facteurs exposés plus haut, le résultat technique net des frais généraux s’est inscrit en
hausse de USD 144 millions à USD 73 millions en 2006 contre USD (71) millions en 2005.

9.5.4 Crédit et caution
Le tableau ci-après présente les primes émises brutes, les primes émises nettes, les primes acquises nettes,
la charge nette de sinistres, les commissions et courtage nets, les frais généraux alloués, le résultat
technique, et les ratios correspondants, pour notre branche d’activité crédit et caution pour les années de
survenance indiquées.

Exercice clos au 31 décembre
2006 2005 Variation

(en millions de USD)

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139 131 8
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 135 131 4
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 127 113 14
Charge de sinistres, nette . . . . . . . . . . . . . . . . (54) (61) 7
Commissions et courtage, nets . . . . . . . . . . . . . (43) (33) (10)
Frais généraux alloués . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5) (7) 2
Résultat technique net de frais généraux . . . . . 26 11 15
Ratio de sinistres/primes . . . . . . . . . . . . . . . . . 42,4 % 54,6 % (12,1) pts.

Ratio de sinistralité attritionnel . . . . . . . . . . 42,9 % 53,9 % (10,9) pts.
Ratio de sinistres majeurs . . . . . . . . . . . . . . (0,5)% 0,7 % (1,2) pts.

Taux de commissionnement et de courtage net . 33,6 % 29,3 % 4,3 pts.
Taux de frais généraux/primes . . . . . . . . . . . . . 3,8 % 6,2 % (2,4) pts.
Ratio combiné . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79,8 % 90,1 % (10,2) pts.

Les primes émises brutes se sont inscrites en hausse de USD 8 millions, soit 6 %, à USD 139 millions en
2006 contre USD 131 millions en 2005. Les primes émises nettes ont enregistré une progression de
USD 4 millions, soit 4 %, à USD 135 millions en 2006 contre USD 131 millions en 2005. L’augmentation
des primes émises brutes et des primes émises nettes est liée principalement à une augmentation de nos
parts dans les programmes de nos clients.

Les primes acquises nettes ont augmenté de USD 14 millions, soit 13 %, à USD 127 millions en 2006
contre USD 113 millions en 2005. La hausse proportionnellement plus élevée des primes acquises nettes
par rapport aux primes émises nettes est liée en majeure partie au fait que les primes acquises au titre des
années de souscription précédentes ont été plus élevés en 2006 qu’en 2005.

La charge nette de sinistres a été réduite de USD 7 millions, soit 12 %, à USD 54 millions en 2006 contre
USD 61 millions en 2005. Pour l’exercice de survenance courant, le ratio attritionnel pur est resté stable
entre 2005 et 2006 à 53 %. En outre, la charge nette de sinistres inclut des boni sur sinistres antérieurs de
USD 15 millions pour 2006 et des mali de USD 4 millions en 2005. Selon les termes du Contrat de
Garantie de Réserves conclu avec AXA, les boni/mali sur sinistres antérieurs au bénéfice ou à la charge par
AXA RE, mais l’impact de l’application de ce Contrat de Garantie de Réserves a été annulé dans nos états
financiers consolidés pro forma non-audités. 
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81



Notre taux de commissionnement et de courtage net a augmenté de 4,4 points à 33,6 % en 2006 contre
29,3 % en 2005, en raison de la non récurrence en 2006 d’une révision à la baisse des commissions
enregistrées en 2005 au titre des exercices antérieurs.

Les frais généraux alloués ont diminué de USD 2 millions, soit 31 %, à USD 5 millions en 2006 contre
USD 7 millions en 2005. Cette baisse est liée pour l’essentiel à la réduction des frais généraux totaux.

Compte tenu des facteurs exposés plus haut, le résultat technique net de frais généraux a crû de
USD 15 millions à USD 26 millions en 2006 contre USD 11 millions en 2005.

9.5.5 Maritime, aéronautique et spatiale (MAS)

Le tableau ci-après présente les primes émises brutes, les primes émises nettes, les primes acquises nettes,
la charge nette de sinistres, les commissions et courtage nets, les frais généraux alloués, le résultat
technique, et les ratios correspondants, pour notre branche d’activité MAS pour les années de survenance
indiquées.

Exercice clos au 31 décembre

2006 2005 Variation

(en millions de USD)

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125 119 6
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 124 117 7
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110 118 (8)
Charge de sinistres, nette . . . . . . . . . . . . . . . . . . (44) (138) 94
Commissions et courtage, nets . . . . . . . . . . . . . . . (17) (15) (2)
Frais généraux alloués . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8) (11) 3

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42 (46) 88
Ratio de sinistres/primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39,7 % 117,1 % (77,5) pts.

Ratio de sinistralité attritionnel . . . . . . . . . . . . 22,7 % 60,7 % (38,0) pts.
Ratio de sinistres majeurs . . . . . . . . . . . . . . . . 17,0 % 56,4 % (39,4) pts.

Taux de commissionnement et de courtage net . . . 15,3 % 12,4 % 2,9 pts.
Taux de frais généraux/primes . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 % 9,3 % (2,3) pts.
Ratio combiné . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62,0 % 138,9 % (76,9) pts.

Les primes émises brutes ont augmenté de USD 6 millions, soit 5 %, à USD 125 millions en 2006 contre
USD 119 millions en 2005. Les primes émises nettes se sont inscrites en hausse de USD 7 millions, soit
6 %, à USD 124 millions en 2006 contre USD 117 millions en 2005. Pour l’essentiel, l’augmentation des
primes émises brutes et primes émises nettes est attribuable à l’augmentation des primes en maritime liée
à a hausse des tarifs consécutive aux ouragans de 2005. Toutefois, cette hausse a été en partie compensée
par une diminution des primes de reconstitution relative aux sinistres majeurs compte tenu du montant
significatif des charges de sinistres majeurs comptabilisés en 2005 (ouragans Katrina, Rita et Wilma).

Les primes acquises nettes ont enregistré une baisse de USD 8 millions, soit 6 %, à USD 110 millions en
2006 contre USD 118 millions en 2005. Cette baisse par rapport à 2005 s’explique par le fait que les primes
acquises au titre des exercices de souscription antérieures étaient plus faibles en 2006 qu’en 2005.

La charge nette de sinistres a été réduite de USD 94 millions, soit 68 %, à USD 44 millions en 2006 contre
USD 138 millions en 2005. Cette baisse est liée principalement aux sinistres majeurs survenus en 2005
(en particulier les ouragans Katrina et Rita), qui avaient porté la charge nette de sinistres totale à
USD 60 millions en maritime, alors que nous n’avons subi aucun sinistre majeur en 2006. Pour l’exercice
de survenance courant, la charge de sinistres attritionnels a diminué de USD 14 millions, soit 22 %, à
USD 50 millions en 2006 contre USD 64 millions en 2005, ce qui représente un ratio attritionnel pur de
48 % en 2006 contre 68 % en 2005. La charge nette de sinistres inclut des boni sur sinistres antérieurs de
USD 6 millions en 2006 et des mali sur sinistres antérieurs de USD 13 millions en 2005. Selon les termes
du Contrat de Garantie de Réserves conclu avec AXA, les boni/mali sur sinistres antérieurs sont au
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bénéfice ou à la charge d’AXA RE, mais l’impact de l’application de ce Contrat de Garantie de Réserves a
été annulé dans nos états financiers consolidés pro forma non-audités.

Notre taux de commissionnement et de courtage net a augmenté de 2,9 points à 15,3 % en 2006 contre
12,4 % en 2005.

Les frais généraux alloués ont diminué de USD 3 millions, soit 30 %, à USD 8 millions en 2006 contre
USD 11 millions en 2005. Cette diminution est principalement attribuable à la réduction des frais généraux
totaux.

Compte tenu des facteurs exposés plus haut, le résultat technique net de frais généraux s’est inscrit en
hausse de USD 88 millions à USD 42 millions en 2006 contre USD (46) millions en 2005.

9.5.6 Vie, accidents et santé

Le tableau ci-après présente les primes émises brutes, les primes émises nettes, les primes acquises nettes,
la charge nette de sinistres, les commissions et courtage nets, les frais généraux alloués, le résultat
technique, et les ratios correspondants, pour notre branche vie, accidents et santé pour l’exercice clos au
31 décembre 2006. Les chiffres pour 2005 ne sont pas pleinement comparables dans la mesure où ils
n’intègrent pas la totalité des activités vie, accidents et santé qui nous ont été transférées dans le cadre de
l’Acquisition car les données précises des activités historiques transférées et non transférées n’étaient pas
disponibles.

Exercice clos au
31 décembre 2006

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56
Charge de sinistres, nette . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (29)
Commissions et courtage, nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (15)
Frais généraux alloués . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (7)
Résultat technique net de frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
Ratio de sinistres/primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,1 %

Ratio de sinistralité attritionnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,1 %
Ratio de sinistres majeurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 %

Taux de commissionnement et de courtage net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,5 %
Taux de frais généraux/primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,3 %
Ratio combiné . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 89,9 %

Les primes émises brutes se sont élevées à USD 67 millions en 2006, grâce notamment à l’évolution
favorable du portefeuille vie et mortalité au Moyen Orient.

Les primes émises nettes sont ressorties à USD 66 millions en 2006, tandis que les primes acquises nettes
se sont élevées à USD 56 millions.

La charge nette de sinistres a atteint USD 29 millions en 2006, dont USD 37 millions pour l’exercice de
survenance courant. Pour l’exercice de survenance courant, le ratio attritionnel s’est établi à 68 % en 2006.
La charge nette de sinistres inclut des boni sur sinistres antérieurs de USD 8 millions pour 2006. Selon les
termes du Contrat de Garantie de Réserves conclu avec AXA, les boni/mali sur sinistres antérieurs sont au
bénéfice ou à la charge d’AXA RE, mais l’impact de l’application de ce Contrat de Garantie de Réserves a
été annulé dans nos états financiers consolidés pro forma non-audités.

Notre taux de commissionnement et de courtage net est ressorti à 26,5 % en 2006.

Les frais généraux alloués se sont élevés à USD 7 millions en 2006.
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Le résultat technique net de frais généraux a atteint USD 6 millions en 2006.

9.6 RÉTROCESSIONS

Nous avons recours à différents types de contrats de rétrocession qui nous permettent de mâıtriser notre
exposition aux catastrophes et à tous les grands sinistres en assurance dommages et accidents du travail.
En vertu des Contrats de Rétrocession, les contrats de rétrocession dont nous bénéficions pour 2006 sont
conclus directement entre AXA RE et les rétrocessionnaires (veuillez vous reporter à la Section 22.1.4 du
présent Document de Base). Les contrats de réassurance portant sur les sinistres survenus avant le
1er janvier 2006 et pour lesquels le rétrocessionnaire ne serait pas à même d’exécuter ses engagements,
sont couverts par le Contrat de Garantie de Réserves conclu avec AXA, et sont exposés plus en détail à la
Section 22.1.4 du présent Document de Base.

En 2006, nous avons conclu un contrat de réassurance en quote part de 12,5 % qui nous a permis de
rétrocéder USD 69 millions des affaires de notre branche dommages aux biens, à savoir les traités en
excédent de sinistre et huit traités proportionnels. Par ailleurs, nous avons également bénéficié de
plusieurs contrats de rétrocession de traités en excédent de sinistre qui nous ont permis de rétrocéder
USD 186 millions de primes en 2006 couvrant nos activités traités en dommage, facultative en dommage et
en énergie, et indemnisation des accidents du travail.

En 2006, nous avons rétrocédé USD 296 millions de primes contre USD 374 millions, dont
USD 159 millions de primes de reconstitution, en 2005. Notre rétrocession de provisions de sinistres, hors
rétrocession de provisions de sinistres liée aux polices couvertes par le Contrat de Garantie de Réserves,
ressortaient à USD 32 millions au 31 décembre 2006. Sur ce chiffre, le montant le plus élevé perçu d’un
rétrocessionnaire unique s’élevait à USD 16 millions.

Sur les exercices 2004, 2005 et 2006, nous n’avons pas rencontré de difficultés significatives pour percevoir
les montants dus par nos rétrocessionnaires et nous n’avons pas non plus enregistré de charges
significatives du fait de l’incapacité d’un rétrocessionnaire à honorer ses engagements. Cependant
AXA RE a comptabilisé une charge en 2006 au titre des Contrats de Rétrocession, dont le montant était
couvert par les Contrats de Rétrocession et le Contrat de Garantie de Réserves.

9.7 TRÉSORERIE ET FINANCEMENT DU GROUPE

9.7.1 Considérations générales

Dans les secteurs de l’assurance et de la réassurance, la notion de liquidité renvoie généralement à la
capacité pour une société de générer des ressources de trésorerie suffisantes pour le financement des
activités normales. Ces liquidités, qui proviennent de différentes sources, y compris du portefeuille
d’investissements, doivent nous permettre d’honorer nos engagements financiers, c’est-à-dire, pour
l’essentiel, de faire face à nos obligations au titre de nos contrats d’assurance ou de nos contrats de
réassurance. Les catastrophes futures, dont la date de survenance et le montant sont par définition
impossibles à prévoir, sont susceptibles d’augmenter les besoins de liquidités de nos branches dommages
aux biens et risques divers.

Nous percevons des produits financiers sur les actifs sous-jacents du Funds Withheld Asset. De fait,
conformément à notre politique, ces actifs sont investis en obligations dont la date d’exigibilité correspond
aux sinistres escomptés au cours des années futures afin de limiter le risque de liquidité. Pour les affaires
que nous avons souscrites depuis l’Acquisition, nous avons élaboré un modèle intégrant les projections de
flux de trésorerie et les hypothèses de survenance des sinistres au cours des années futures. En raison de la
nature à court terme de notre activité, la durée de nos réserves est de 2,5 à 3 ans et notre politique
d’investissement consiste à placer nos fonds dans des obligations de même maturité. Néanmoins, compte
tenu de l’impossibilité de prévoir la date de survenance des grands sinistres et leur cadence de règlement,
les valeurs dans lesquelles nous investissons affichent également un degré de liquidité et des notations de
crédit élevées afin de pouvoir faire face à tout événement imprévu.
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9.7.2 Ressources de trésorerie

Les principales sources de financement de nos activités de réassurance sont les primes, les produits nets
des placements (y compris les produits financiers réalisés sur le Funds Withheld Asset qui nous sont payés
par AXA RE sur une base trimestrielle), et les plus-values réalisées. La majeure partie de ces fonds sert à
assurer la gestion des sinistres et les frais afférents, ainsi que les autres coûts d’exploitation. Notre activité
génère des flux de trésorerie d’exploitation très importants dans la mesure où la majeure partie des primes
est perçue avant la date de règlement des sinistres.

Nous faisons face à nos besoins de liquidités, tant à long terme qu’à court terme, grâce aux primes de
réassurance collectées, aux revenus de nos placements, au remboursement des créances que nous détenons
auprès de nos rétrocessionnaires et à la cession de titres de placements. Au cours des exercices antérieurs,
nous avons bénéficié d’autres sources de liquidité, notamment d’un prêt subordonné octroyé par AXA en
2005 d’un montant de USD 177 millions (EUR 150 millions) et des systèmes de gestion centralisée de
trésorerie d’AXA au niveau européen. Toutefois, nous n’avons plus accès à ces ressources. De fait, cette
situation nous a mis dans l’obligation d’accrôıtre la liquidité de notre portefeuille, et nous avons donc
récemment pris la décision de modifier l’allocation de nos actifs investis en réduisant la part des actions et
en augmentant la part des investissements à plus courte maturité et à notation plus élevée.

Au 31 décembre 2006, le solde de nos disponibilités s’élevait à USD 392 millions, contre USD 251 millions
au 31 décembre 2005. Nos liquidités et quasi-liquidités sont libellées en dollars US. Pour une présentation
des risques de change auxquels nous sommes confrontés dans le cadre de notre activité, de certaines
mesures que nous mettons en œuvre pour gérer ces risques et des instruments financiers que nous utilisons
à des fins de couverture, veuillez vous reporter aux Sections 4.1 et 9.1.6 et aux états financiers consolidés
figurant dans le présent Document de Base.

Les flux de trésorerie nets provenant des activités opérationnelles sont ressortis à USD 73 millions et
USD 115 millions en 2006 et 2005, respectivement. La diminution du cash flow opérationnel observée
entre 2005 et 2006 est attribuable principalement au règlement en 2006 d’une grande partie des sinistres
liés aux ouragans de 2005.

Les flux de trésorerie nets provenant de nos opérations d’investissement ont atteint USD 1.289 millions et
USD 928 millions en 2006 et 2005, respectivement. Cette amélioration résulte des cash flow positifs et
notamment, de l’apport en capital effectué par nos actionnaires fondateurs en 2006.

À l’heure actuelle, nous n’avons pas souscrit d’obligations financières contractuelles envers des tiers telles
que des emprunts subordonnés, des prêts, des lignes de crédit ou d’autres facilités de crédit. Après
l’expiration du Contrat d’Émission, nous prévoyons d’ouvrir des lettres de crédit afin de mieux faire face à
nos obligations futures éventuelles envers nos clients et de nous conformer à nos obligations
réglementaires. AXA RE, au titre du Contrat d’Émission et conformément aux pratiques de marché, met
en place des garanties en faveur des cédantes pour les sinistres enregistrés sur les polices qu’elle a émises
dans ses livres pour le compte de PARIS RE (France). Il est en effet habituel que les cédantes demandent
la mise en place de sûretés telles que des lettres de crédits (pour les USA), des dépôts titres ou des dépôts
espèces (pour les autres pays), qui garantissent les paiements de sinistres devant être effectués. AXA RE
gère ces garanties pour le compte de PARIS RE (France), puisqu’elle demeure partie aux contrats de
réassurance soumis au Contrat d’Émission et aux Contrats de Rétrocession. Les coûts afférents à ces
garanties sont remboursés par PARIS RE (France) à AXA RE.

En ce qui concerne les baux opérationnels, nous avons souscrit un bail commercial avec AXA RE portant
sur la location de notre espace de bureaux à Paris (veuillez vous reporter à la description de certains des
termes de ce bail ainsi que pour d’autres baux aux Sections 7.15 et 22.1.10 du présent Document de Base).

9.7.3 Dividendes reçus des filiales

En tant que société holding, la Société dépend en grande partie des dividendes et autres paiements versés
par nos filiales pour rembourser le capital et les intérêts dus au titre des prêts accordés à nos filiales, payer
tout autre engagement en cours et verser des dividendes à nos actionnaires. La législation des pays dans
lesquels nous sommes présents, où dans lesquels nos filiales sont présentes, peut limiter le montant des
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dividendes payables par celles-ci à leur société mère. Il se peut également que nos filiales ne soient pas
autorisées à verser des dividendes ou doivent verser un dividende réduit pour se conformer aux normes
minimales d’exigences de fonds propres et de solvabilité imposées par les autorités de réglementation des
secteurs de l’assurance, de la banque et autres dans les pays dans lesquels nos filiales sont présentes, ou que
le versement de dividendes soit soumis à d’autres limitations dans certains de ces pays, telles que des
restrictions liées au contrôle des changes. Les éléments qui sont susceptibles de limiter le montant des
dividendes que peuvent verser nos filiales sont exposés plus en détail au Chapitre 12 du présent Document
de Base.

À l’heure actuelle nous n’avons contracté aucune dette auprès de tiers.

9.8 OPÉRATIONS HORS BILAN

Les engagements reçus et donnés hors bilan s’élevaient respectivement à USD 459,5 millions et
USD 459,6 millions au 31 décembre 2006 et sont liés à des opérations de change qui ont été effectuées à la
fin de l’année 2006, après l’Acquisition.

Engagements hors-bilan au 31 décembre 2006

(en millions de USD)

Engagements donnés
Titres nantis en représentation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Lettres de crédit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Cautions, avals, garanties – Etablissements de crédit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Garanties de clientèle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Engagements de financement – Etablissements de crédit . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Ventes à terme de devises(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 459,6(1)

Total engagements donnés(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 459,6(1)

Engagements reçus
Titres nantis en représentation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Lettres de crédit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Cautions, avals, garanties – Etablissements de crédit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Garanties de clientèle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Engagement de financement – Etablissements de crédit . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Achats à terme de devises (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 459,5(1)

Total engagements reçus(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 459,5(1)

(1) En vue de gérer notre risque de change pour la publication de la part de nos produits et charges qui ne sont pas libellés en dollar
américains, notre devise de reporting, nous avons conclu des contrats de couverture contre les variations de change, ce qui nous a
conduit à vendre EUR 158 millions, CHF 170 millions et CAD 130 millions et à acheter USD 459,6 millions. 
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CHAPITRE 10 PROCÉDURES EN COURS

Dans le cadre de l’Acquisition, les litiges relatifs à notre activité, y compris ceux ayant trait aux accords de
réassurance et de rétrocession, restent à la charge d’AXA RE. Nous n’avons actuellement connaissance
d’aucune procédure judiciaire ou arbitrage imminents ou qui menacerait la Société. Nous pensons que,
comme les autres assureurs et réassureurs, nous serons parties à des procès et arbitrages dans le cours
ordinaire de notre activité.
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CHAPITRE 11 CONTRATS IMPORTANTS

Les contrats importants conclus avec AXA et ses sociétés affiliées figurent à la Section 22.1. du présent
Document de Base.
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CHAPITRE 12 RÉGLEMENTATION

12.1 PRÉSENTATION GÉNÉRALE

L’activité de réassurance est réglementée dans la plupart des pays même si la portée et la nature de la
réglementation sont très variables d’un État à l’autre. Dans la plupart des pays, les autorités de contrôle
évaluent la solvabilité des sociétés de réassurance au regard du critère des sommes à recouvrer au titre des
contrats de réassurance (contrôle indirect des activités de réassurance). Traditionnellement, dans la
plupart des pays, les sociétés de réassurance sont soumises à une réglementation directe moins
contraignante que celle des assureurs directs. Certains États obligent les réassureurs à constituer des
garanties ou leur imposent des règles de provisions brutes permettant aux cédants de n’être créditées d’une
couverture de réassurance que si les sommes à recouvrer au titre de cette dernière sont garanties par des
actifs. Alors que le contrôle indirect s’attache en priorité à l’incidence de la réassurance sur le bilan et
l’exposition aux risques du cédant, le contrôle direct de la réassurance est centré sur la société de
réassurance elle-même. Les principaux instruments réglementaires du contrôle direct sont les obligations
relatives à l’obtention d’un agrément, l’adéquation des réserves techniques, la marge de solvabilité
disponible et exigée et les règles de gouvernance.

La tendance actuelle accorde une place de plus en plus importante au contrôle direct de la réassurance.
Ainsi, aux États-Unis par exemple, les critères d’octroi d’un agrément et les standards de contrôle
appliqués aux activités de réassurance sont comparables à ceux qui régissent les assureurs directs et
combinent les approches directe et indirecte de contrôle. Le contrôle direct permet aux autorités de
contrôle d’intervenir assez tôt dans les affaires d’une société de réassurance si sa situation financière se
détériore ou si sa gouvernance en matière de gestion des risques se révèle insuffisante. Étant donné le
caractère mondial de l’activité de réassurance, la reconnaissance mutuelle des systèmes de contrôle revêt
une importance grandissante.

En vertu d’une décision de l’Office fédéral des assurances privées suisse (ci-après l’« OFAP ») adoptée le
8 mai 2007, la Société fait l’objet d’une surveillance au niveau du groupe selon des modalités équivalentes
à celles prévues par la Directive sur les conglomérats financiers de l’UE de 2002. Cette surveillance
supplémentaire au niveau du groupe s’ajoute aux règles de surveillance applicables à chaque société qui en
fait partie et ne se substitue pas à notre surveillance « en solo » (approche solo plus). Le gouvernement
suisse a promulgué le 1er janvier 2006 la Loi fédérale suisse sur la surveillance des entreprises d’assurance,
(ci-après la « LSA »). En Suisse, PARIS RE Switzerland AG exerce son activité en vertu d’un agrément
d’exploitation délivré par l’OFAP. Elle est soumise à une surveillance continue par l’OFAP, qui s’assure que
son organisation, sa gestion et ses activités sont conformes aux dispositions de la LSA. L’OFAP contrôle le
calcul des réserves techniques, la politique de rétrocession et la solvabilité. Entre autres, la LSA étend le
champ des règles de surveillance de la solvabilité aux activités de réassurance pure en appliquant les
nouvelles règles de solvabilité fondées sur les risques (Test suisse de solvabilité, ci-après le « SST »). De
plus, nos filiales et succursales étrangères doivent se conformer à la réglementation de l’État qui
les accueille.

A l’avenir, l’environnement réglementaire de nos filiales et succursales domiciliées dans des États
membres de l’UE sera modifié par la Directive de l’UE sur la réassurance du 16 novembre 2005 (Directive
2005/68/EC) (« la Directive réassurance »), qui doit être transposée au plus tard le 10 décembre 2007 dans
le droit interne des États membres de l’UE. La Directive réassurance a pour but de créer un marché
unique de la réassurance en Europe grâce à la reconnaissance mutuelle du contrôle exercé dans le pays
d’origine et à une harmonisation minimum des règles prudentielles. Nos filiales domiciliées dans un État
membre de l’UE seront traitées de la même manière que les sociétés détentrices d’un agrément délivré par
un État membre de l’UE et bénéficieront du principe d’agrément unique. Quant aux activités d’assurance
directe, le système de contrôle dans le pays d’origine ne s’applique qu’aux activités transfrontalières des
succursales. La Directive réassurance prévoit l’instauration d’un nouveau cadre règlementaire décrit de
façon plus détaillée à la Section 12.3 du présent Document de Base.

Un résumé des principales règlementations applicables aux activités de réassurance dans les principaux
pays où nous sommes implantés est exposé ci-dessous. Nous estimons que toutes les sociétés de notre

CHAPITRE 12 RÉGLEMENTATION
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Groupe respectent les aspects essentiels de la législation et de la réglementation qui régissent leur activité
et leur exploitation.

12.2 SUISSE

Nous avons récemment créé une filiale de droit suisse, PARIS RE Switzerland AG, qui a son siège à Zoug.
PARIS RE Switzerland AG est agréé par l’OFAP pour exercer en Suisse une activité de réassurance
conformément à la LSA.

Toute société exerçant une activité de réassurance et ayant son siège en Suisse doit être titulaire d’un
agrément octroyé par l’OFAP. Elle doit en outre satisfaire à diverses exigences réglementaires qui sont
principalement énoncées dans les textes ci-après :

� La LSA ; et

� l’Ordonnance sur la surveillance des entreprises d’assurance.

La réglementation suisse soumet généralement les sociétés de réassurance suisses aux mêmes obligations
que les assureurs directs. Elles sont tenues, entre autres, de :

� mettre en place un solide gouvernement d’entreprise ;

� remplir les exigences relatives aux minima de capital et de fonds propres ;

� disposer de procédures de contrôle interne et de gestion des risques ;

� nommer un actuaire qualifié et indépendant ayant pour mission de s’assurer que les marges de
solvabilité sont calculées de façon adéquate, que la comptabilité est tenue selon les méthodes
appropriées et que des réserves techniques sont constituées pour un montant suffisant ; et

� se conformer aux exigences du SST.

Les sociétés de réassurance suisses sont soumises à un contrôle permanent de l’OFAP. L’OFAP s’assure
que leur organisation, leur gestion et leur activité sont conformes aux dispositions de la LSA. L’OFAP
contrôle le calcul des réserves techniques, la politique de rétrocession et la solvabilité. Les règles de
solvabilité minimum ont été complétées par la LSA, récemment promulguée, qui instaure également un
critère de fonds propres calculés en fonction des risques, le SST, lequel est également applicable aux
sociétés de réassurance. Le SST distingue le capital porteur de risques (capital disponible) du capital cible
(capital requis). Le calcul du capital requis est fondé sur les risques de réassurance et sur les risques
financiers. La réassurance (ou la rétrocession) est entièrement déductible du capital requis. Le risque de
crédit lié aux sommes à recouvrer au titre des contrats de réassurance est intégré dans le calcul du capital
requis. L’effet des diversifications au sein du groupe peut être pris en compte au niveau des sociétés qui en
font partie sous réserve d’en faire la demande à l’OFAP.

PARIS RE Switzerland AG détermine le capital requis en fonction de son modèle interne de modélisation
des risques. L’une des principales caractéristiques du SST est que tous les éléments d’actif et de passif sont
évalués sur une base conforme au marché qui doit être compatible avec les normes comptables
internationales en cours d’élaboration. La valeur conforme au marché des réserves techniques est définie
comme l’estimation actualisée la plus vraisemblable à laquelle s’ajoute la marge correspondant à la valeur
de marché. La marge correspondant à la valeur de marché est calculée par référence au coût du capital. Le
coût du capital est défini comme la valeur présente du coût du capital de solvabilité futur qui sera
nécessaire pour garantir la totalité du portefeuille d’engagements existants pendant la période de run-off.
Au SST s’ajoutent des obligations très complètes de déclaration des risques. Le compte rendu du SST
contient toutes les informations nécessaires pour que l’OFAP puisse apprécier l’adéquation des fonds
propres et le positionnement de la Société en matière des risques. Il est prévu que le SST, qui calcule la
solvabilité en fonction des risques, intègre une grande partie des dispositions du cadre réglementaire
Solvabilité II que l’UE est en train de définir.

PARIS RE Switzerland AG est tenu de se conformer à chacune des exigences énumérées ci-dessus ainsi
qu’à diverses obligations déclaratives, notamment : la rédaction d’un rapport annuel sur la marge de
solvabilité disponible et sur le calcul des capitaux requis et des capitaux supportant les risques,
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l’établissement d’états financiers annuels et d’un rapport annuel sur le contrôle. Le rapport sur le contrôle
doit être remis à l’OFAP le 30 juin de chaque année par voie électronique accompagné du rapport annuel.

La LSA (article 21) prévoit que toute personne ayant l’intention d’acquérir directement ou indirectement
une participation supérieure ou égale à 10 %, 20 %, 33 % ou 50 % du capital ou des droits de vote d’une
société de réassurance suisse doit en notifier l’OFAP. L’OFAP vérifie si cette prise de participation
constitue un risque pour cette dernière ou pour les intérêts des titulaires de polices. Il a la faculté
d’interdire cette prise de participation ou de la soumettre à certaines conditions.

Cette législation peut décourager certaines tentatives de prise de contrôle ou retarder, dissuader ou
empêcher un changement de contrôle de PARIS RE Holdings alors même qu’une telle opération serait
jugée souhaitable par tous les actionnaires de PARIS RE Holdings ou par certains d’entre eux.

12.3 FRANCE

En France, les activités de réassurance ne sont pas soumises à un contrôle direct comme ceci est le cas
pour les activités d’assurance, de telle sorte que PARIS RE (France) n’est soumis qu’à certaines
dispositions seulement du Code des Assurances français. Les sociétés exerçant une activité de réassurance
en France sont soumises au contrôle réglementaire instauré par le Code des assurances français. Ce
contrôle a été renforcé par la Loi no 2001-420 du 15 mai 2001.

Contrairement aux sociétés d’assurance françaises, PARIS RE (France) n’a pas besoin d’agrément pour
exercer son activité de réassurance et il lui suffit d’une autorisation préalable spécifique du Comité des
entreprises d’assurance. Les éléments pris en compte par le Comité des entreprises d’assurance pour la
délivrance de cette autorisation diffèrent sur certains points de ceux pris en compte pour la délivrance d’un
agrément à une société d’assurance. Cependant, les décrets français destinés à mettre en œuvre ces
dispositions n’ayant pas été publiés à ce jour, le comité des entreprises d’assurances n’a pas encore accordé
ladite autorisation.

Le Code des assurances français oblige notamment les sociétés de réassurance à évaluer leurs actifs et
leurs engagements et de préparer annuellement un rapport sur leur solvabilité conformément à certaines
méthodes comptables et de satisfaire à certaines obligations déclaratives applicables aux sociétés
d’assurance. Toutefois, à la différence des sociétés d’assurance, les sociétés de réassurance françaises ne
sont pas tenues de respecter les règles prudentielles relatives aux réserves techniques, à leur couverture par
certains actifs spécifiés et à la marge de solvabilité.

Les sociétés de réassurance françaises sont soumises au contrôle de l’Autorité de Contrôle des Assurances
et des Mutuelles (ci-après l’« ACAM »), qui contrôle leur respect de la législation et de la réglementation
en vigueur. L’ACAM peut exiger la communication de tout document ou information en rapport avec sa
mission, et peut notamment demander que toute mesure soit prise concernant la situation financière d’une
société de réassurance, ses méthodes de gestion, ou l’adéquation entre la manière dont elle exerce ses
activités et ses objectifs de développement.

En outre, l’ACAM peut exiger que tout document contraire à la législation ou à la réglementation en
vigueur soit modifié ou retiré et peut divulguer toute information qu’elle juge nécessaire.

De plus, le Comité des entreprises d’assurance peut retirer son autorisation notamment dans le cas où la
société de réassurance ne maintient pas un équilibre adéquat entre ses ressources financières et son
activité ou, si l’intérêt public l’exige, en cas de modification significative de l’actionnariat ou des organes de
direction de la société de réassurance.

Si une mesure va à l’encontre de la législation ou de la réglementation en vigueur ou si elle compromet les
marges de solvabilité ou les engagements de la société de réassurance à l’égard des tiers, l’ACAM peut
également adresser des avertissements, infliger des amendes ou retirer l’autorisation accordée a la société.

La capacité de PARIS RE (France) à payer des dividendes, bien qu’elle ne soit soumise à aucune
restriction spécifique par les législations ou réglementations françaises en vigueur applicables aux sociétés
de réassurance, est soumise au droit français des sociétés et à l’obligation de préserver un équilibre
satisfaisant entre ses ressources financières et son activité. Ainsi, PARIS RE (France) ne peut que
distribuer des dividendes prélevés sur son bénéfice distribuable augmenté des réserves que les actionnaires
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pourraient décider de distribuer, à l’exclusion des réserves légales statutaires de PARIS RE (France). Le
bénéfice distribuable se compose du résultat net non consolidé de PARIS RE (France), augmenté le cas
échéant des reports à nouveau des exercices antérieurs et diminué des dotations aux comptes de réserve
effectuées en vertu de la législation française ou des statuts.

La France doit transposer la Directive réassurance au plus tard le 10 décembre 2007.

La Directive réassurance prévoit que l’agrément et le contrôle des sociétés de réassurance relèvent de la
responsabilité de l’État membre dans lequel la société concernée a son siège (« l’État d’origine »). La
Directive réassurance instaure, pour les sociétés de réassurance, un système de passeport unique à
l’intérieur de l’UE analogue à celui dont bénéficient déjà les assureurs directs. Après avoir obtenu
l’agrément de l’État d’origine, une société de réassurance a automatiquement le droit d’exercer une
activité de réassurance dans les 27 États membres de l’UE en vertu du principe de liberté d’établissement
et de libre prestation de services. La Directive réassurance prévoit que le contrôle financier d’une société
de réassurance, y compris celle de l’activité qu’elle exerce dans d’autres États membres, que ce soit par
l’intermédiaire de succursales ou en vertu de la liberté de prestation de services, relève de la seule
responsabilité de l’État d’origine.

Le nouveau cadre réglementaire qui sera instauré par la Directive réassurance prévoit que les sociétés de
réassurance seront soumises à des obligations déclaratives, à l’obligation de mettre en place des
mécanismes de gouvernement d’entreprise appropriés et de disposer en permanence de réserves
techniques suffisantes, de fonds de garantie et d’une marge de solvabilité calculés selon des règles
équivalentes à celles sont applicables aux assureurs directs, à partir de décembre 2007 (ou 2008 si le
Parlement français décide d’accorder un délai supplémentaire de 12 mois pour permettre aux sociétés de
réassurance déjà établies qui, au 10 décembre 2005, ne respectaient pas certaines dispositions de la
Directive réassurance, de se conformer aux nouvelles exigences prudentielles).

Sous ce nouveau régime, les sociétés de réassurance devront pour exercer leur activité, demander un
agrément en soumettant notamment leur plan d’affaires et la structure de leur actionnariat aux autorités
de contrôle de leur État d’origine.

PARIS RE (France) dispose actuellement du capital et des réserves nécessaires pour satisfaire aux
exigences des agences de notation, et s’efforcera de satisfaire aux nouvelles exigences de la Directive
réassurance pour que les autorités de contrôle de son État d’origine lui accordent l’agrément nécessaire
pour poursuivre son activité.

12.4 ÉTATS-UNIS

PARIS RE America Insurance Company est la filiale d’assurance du Groupe domiciliée aux États-Unis.

12.4.1 Application à PARIS RE Holdings de la réglementation applicable à PARIS RE America
Insurance Company

En sa qualité de société mère indirecte de PARIS RE America Insurance Company, la Société est soumise
à la réglementation prévue par les textes sur les assurances (notamment la législation sur les holdings
d’assurance) de divers États fédéraux, notamment le Delaware et la Californie, dans lesquels PARIS RE
America Insurance Company est domicilié ou a une domiciliation commerciale aux fins de la
réglementation des activités d’assurance. De façon générale, ces lois imposent à PARIS RE America
Insurance Company à se faire enregistrer auprès du service des assurances de l’État fédéral concerné et de
fournir tous les ans des informations, financières et autres, sur l’activité des sociétés faisant partie du
groupe dont PARIS RE Holdings est la société mère. En général, toutes les opérations significatives
intervenant entre les sociétés faisant partie du Groupe dont PARIS RE Holdings est la société mère et
auxquelles PARIS RE America Insurance Company fait partie, notamment les cessions, les prêts, les
contrats de réassurance et de prestation de services, doivent être équitables et, si elles sont significatives ou
relevant d’un domaine spécifique, elles sont soumises à notification, accord ou absence de refus préalable
du service des assurances de l’État dans lequel la filiale en question est domiciliée.

CHAPITRE 12 RÉGLEMENTATION

92



12.4.2 Changement de contrôle

Une personne ne peut prendre le contrôle d’une société d’assurance ou de réassurance domiciliée dans un
État qu’avec l’autorisation préalable écrite du commissaire aux assurances de l’État dans lequel cette
société est domiciliée. Avant de donner son accord à une demande de prise de contrôle d’une société
d’assurance ou de réassurance, le commissaire aux assurances de l’État dans lequel est domiciliée une telle
société tient compte des éléments suivants : la solidité financière du requérant, l’intégrité et la gestion du
conseil d’administration et des cadres dirigeants du requérant, les projets du requérant en matière de
gestion du conseil d’administration et des cadres dirigeants, ses projets pour les activités futures de la
société d’assurance ou de réassurance domiciliée dans l’État et tout effet dommageable à la concurrence
pouvant résulter de la réalisation de la prise de contrôle. En général, la législation et la réglementation des
États disposent que toute personne est présumée détenir le contrôle d’une société d’assurance ou de
réassurance domiciliée dans cet État si, directement ou indirectement, cette personne possède, contrôle ou
détient des droits de vote ou des procurations représentant au moins 10 % des titres avec droit de vote de
cette société. Dans la mesure où une personne acquérant au moins 10 % de nos actions contrôlerait
indirectement un pourcentage identique des actions de PARIS RE America Insurance Company, il est
probable qu’une telle opération serait soumise à la législation de la Californie et du Delaware sur le
changement de contrôle des sociétés d’assurance. Il n’est pas certain que l’autorité de réglementation des
assurances de l’État concerné puisse considérer qu’un actionnaire détenant 10 % de nos actions ne
contrôle pas pour autant PARIS RE America Insurance Company.

Cette législation peut décourager certaines tentatives de prise de contrôle ou retarder, dissuader ou
empêcher un changement de contrôle de PARIS RE Holdings alors même que l’opération envisagée serait
jugée souhaitable par tous les actionnaires de PARIS RE Holdings ou par certains d’entre eux.

12.4.3 Loi sur les assurances contre le risque de terrorisme (Terrorism Risk Insurance Act)

La Loi sur les assurances contre les risques de terrorisme (Terrorism Risk Insurance Act – « TRIA ») est
entrée en vigueur le 26 novembre 2002. Cette loi instaure un programme fédéral temporaire faisant
obligation aux sociétés d’assurance américaines et étrangères souscrivant certaines polices d’assurance
spécifiques de locaux commerciaux et d’assurance responsabilité aux États-Unis d’inclure dans certaines
polices la couverture de pertes résultant d’attentats commis aux États-Unis par des ressortissants ou
groupes d’intérêts étrangers ou d’attentats commis contre certains transporteurs aériens, navires ou
missions à l’étranger des États-Unis. La couverture peut ne pas être sensiblement différente des
conditions, des montants des garanties et des autres limites de couverture qui s’appliquent aux sinistres
résultant d’événements autres que les attentats. Ce programme devait prendre fin le 31 décembre 2005.
Cependant, le 22 décembre 2005, le Président Bush a promulgué le Terrorism Risk Insurance Extension Act
(Loi étendant l’assurance contre les risques de terrorisme) de 2005, qui modifie et élargit le programme
existant.

En vertu du TRIA tel que modifié, lorsqu’un acte est considéré comme un attentat terroriste couvert par la
loi, les dommages résultant de cet attentat doivent être partagés entre les sociétés d’assurance, le
gouvernement fédéral et les assurés. En général, les sociétés d’assurance doivent prendre à leur charge une
franchise fixée à 10 % (15 % en 2007) de la partie du coût du sinistre qui dépasse le montant de la
franchise, mais elles peuvent se faire rembourser par l’État fédéral les pertes qu’elles ont couvertes au-delà
de ces montants, dès lors que certaines conditions relatives au coût total du sinistre pour l’ensemble du
secteur sont réunies. La franchise à la charge des sociétés d’assurance pour 2006 est fixée à 17,5 % des
primes directes acquises par la société d’assurance en 2005 pour les branches d’activité couvertes par le
TRIA, ce pourcentage étant porté pour 2007 à 20 % des mêmes primes relatives à 2006. Le montant total
des indemnisations versées par le gouvernement fédéral est plafonné à USD 100 milliards par an et aucune
société d’assurance ayant atteint le montant de sa franchise ne peut être tenue de payer sa quote-part du
coût total du sinistre à la charge de l’ensemble du secteur si elle dépasse USD 100 milliards.

Tel que modifié, l’ensemble du programme TRIA, y compris les dispositions autorisant le gouvernement
fédéral à indemniser les sociétés d’assurance et l’obligation de fournir une couverture contre les attentats,
expirera fin 2007, sauf si le Congrès des États-Unis vote une loi prolongeant ce programme et sous réserve
qu’elle soit signée par le Président des États-Unis.
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12.4.4 Floride

Début 2007, le gouverneur de Floride a signé une loi qui, notamment, augmente sensiblement le montant
des réassurances que les assureurs directs peuvent obtenir du Florida Hurricane Catastrophe Fund (Fonds
de la Floride contre les catastrophes provoquées par les cyclones). Ce fonds fournit au marché de
l’immobilier résidentiel en Floride une couverture de réassurance à des tarifs sensiblement inférieurs à
ceux du marché de la réassurance privée. Il est donc probable que cette loi réduise la demande de
réassurance privée et qu’elle soit susceptible de déprécier, éventuellement dans des proportions non
négligeables, les tarifs des contrats de réassurance catastrophe naturelle en excédent de sinistre pour
l’immobilier résidentiel. Au 31 décembre 2006, nous estimons avoir souscrit USD 19 millions de primes
brutes pour des programmes spécifiques à la Floride dont nous estimons que près de USD 10 millions
peuvent être directement affectés par ce changement de législation. Il est prévu que ces estimations
continuent à évoluer.

12.4.5 Réglementation des États sur les activités d’assurance

Les autorités compétentes en matière d’assurance disposent de larges pouvoirs de réglementation sur
divers aspects de l’activité des sociétés d’assurance américaines, notamment : la délivrance de licences
d’exploitation, l’agrément des sociétés de réassurance, la qualification d’actifs en surplus réglementaires, la
réglementation de la concurrence déloyale et du traitement des sinistres, la définition de normes de
solvabilité et d’obligations de provisionnement, la réglementation des investissements et des dividendes,
l’approbation des formulaires de police et des documents connexes dans certains cas voire celle de la
tarification des primes. La législation et la réglementation des États fédéraux sur les activités d’assurance
peuvent imposer à PARIS RE America Insurance Company de déposer des états financiers auprès du
service des assurances de chaque État où elle est titulaire d’une licence ou dans lequel elle dispose d’une
autorisation ou d’un agrément l’habilitant à exercer une activité d’assurance et ses activités peuvent être
contrôlées à tout moment par ce service. PARIS RE America Insurance Company prépare les états
financiers requis conformément aux principes comptables obligatoires (statutory accounting principles –
« SAP ») et aux procédures prescrites ou autorisées par les services des assurances des divers États
fédéraux. Ces services procèdent en outre régulièrement (en général tous les trois à cinq ans) à un examen
de la comptabilité, du reporting financier, des déclarations sur la politique suivie et du comportement sur
le marché des sociétés d’assurance domiciliées dans leur État. Cet examen est généralement effectué en
coopération avec les services des assurances des autres États en vertu de directives promulguées par la
National Association of Insurance Commissioners (« NAIC »).

Les dispositions des contrats de réassurance ne sont en général pas soumises à la réglementation du service
des assurances d’un quelconque État pour ce qui concerne la tarification ou les conditions de la police. En
pratique cependant, les tarifs des assureurs directs ne sont pas sans influence sur ceux que peuvent
appliquer les réassureurs.

12.5 CANADA

12.5.1 Généralités

PARIS RE (France) est titulaire d’une licence l’autorisant à exercer une activité d’assurance au Canada en
qualité de succursale en vertu de l’Insurance Companies Act (le « Canadian Insurance Act »). PARIS RE
(France) est également titulaire d’une licence délivrée en vertu de la législation sur les assurances de la
province du Québec, qui est la seule province du Canada où elle exerce son activité.

Le Canadian Insurance Act et la législation provinciale obligent à PARIS RE (France) à déposer un
rapport annuel et d’autres rapports sur sa situation financière. Elles limitent également les conventions
conclues avec des apparentés et réglementent les réserves techniques nécessaires pour faire face aux
engagements actuariels ainsi que la conservation des actifs et divers autres sujets. Le Canadian Insurance
Act est appliqué, et les activités de PARIS RE (France) sont contrôlées par, l’Office of the Superintendent of
Financial Institutions (ci-après l’« OSFI »). L’OSFI effectue des contrôles pour s’assurer de la bonne santé
financière des sociétés et vérifier que la législation en vigueur est respectée. Le mandat de l’OSFI, et la
législation des assurances en général, sont conçus de manière à protéger les intérêts des titulaires de
polices et des créanciers plutôt que ceux des investisseurs.
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12.5.2 Réglementation relative aux investissements

En vertu du Canadian Insurance Act, une société de réassurance étrangère doit gérer avec prudence son
portefeuille d’investissements et de prêts en respectant certaines limites sur les sommes qu’elle peut
affecter à certaines catégories d’investissements tels que les crédits commerciaux, l’immobilier et les
actions. Des restrictions supplémentaires encadrent les types d’actifs qu’une société de réassurance
étrangère peut confier à un trust au Canada.

12.5.3 Actif minimum requis

Les sociétés de réassurance étrangères titulaires d’une licence fédérale et opérant, comme PARIS RE
(France), dans la réassurance des biens et la réassurance responsabilité sont tenues de loger une partie de
leurs actifs à un trust au Canada pour y honorer leurs engagements et leurs actifs dans ce pays doivent
toujours pouvoir couvrir leurs engagements de manière à offrir une marge de sécurité suffisante. L’OSFI a
défini un critère d’adéquation des actifs d’une succursale (branch adequacy of assets test – BAAT), qui
compare l’actif net dont dispose une société de réassurance avec la marge de sécurité requise, laquelle est
calculée en appliquant un coefficient à un risque donné, et il exige que l’actif net disponible soit au moins
égal à l’actif minimum requis. L’OSFI exige des sociétés de réassurance qu’elles se fixent un objectif de
BAAT supérieur à l’actif minimum requis et qu’au regard du BAAT, elles disposent en permanence d’actifs
représentant au moins 150 % de l’actif minimum requis par les autorités de contrôle. L’OSFI est toutefois
libre de fixer, au cas par cas, un autre objectif au vu du profil de risque de la société de réassurance après
avoir consulté cette dernière. En vertu du BAAT, les sociétés de réassurance étrangères sont tenues de
faire en sorte que leur actif ne descende jamais en dessous du minimum requis, lequel est calculé par
référence aux paramètres de risque de chaque catégorie d’élément d’actif détenu par la société au Canada
constitué en trust, qu’il soit inscrit au bilan ou non, ainsi que des engagements découlant de ses polices et
des sommes à recevoir et à recouvrer au titre des contrats de réassurance. Ce minimum requis varie
également en fonction des éléments ci-dessus. Le calcul du BAAT nécessite généralement d’appliquer des
facteurs quantitatifs aux actifs ainsi qu’à certains éléments hors bilan sur la base d’un certain nombre de
composantes obligatoires du risque. Le calcul des engagements résultant des polices tient compte des
risques associés aux variations des provisions pour sinistre, d’une éventuelle insuffisance de provisions
pour primes non acquises et de la survenance de catastrophes. Le calcul des créances de réassurance et des
sommes à recouvrer au titre des contrats de réassurance prend en compte le risque que des sommes dues
par un réassureur ne puissent être recouvrées à cause d’une défaillance résultant aussi bien du risque de
crédit que du risque de variabilité ou d’insuffisance des sinistres non réglés et des primes non acquises.
Pour les sommes à recevoir et à recouvrer auprès de sociétés de réassurance étrangères titulaires d’une
licence au Canada, un réassureur peut être tenu de disposer d’un capital égal à 110 % du montant total de
ces créances et sommes à recouvrer, sauf s’il dispose de garanties suffisantes sous la forme d’espèces,
lettres de crédit ou actifs détenus sur des comptes fiduciaires.

12.5.4 Restrictions actuelles sur la licence canadienne

Lorsque PARIS RE (France) s’est établi au Canada, l’OSFI a limité son activité au seul métier de la
réassurance afin de garantir l’activité de réassurance souscrite par AXA RE. PARIS RE (France) est
soumise à la même restriction dans la province du Québec en vertu des termes de la licence qui lui a été
accordée. PARIS RE (France) est en pourparlers avec l’OSFI et l’autorité de réglementation des
assurances du Québec afin d’obtenir la levée de cette restriction que la Société espère obtenir avant
l’expiration du Contrat d’Émission.

12.6 BERMUDES

12.6.1 Généralités

L’Insurance Act 1978 et la réglementation qui s’y rattache (« l’Insurance Act ») régit l’activité d’assurance
de nos filiales opérationnelles PARIS RE Bermuda Ltd. et RISC Ltd. et interdit à quiconque d’exercer à
une activité d’assurance à l’intérieur ou à partir du territoire des Bermudes s’il n’est enregistré en qualité
d’assureur auprès de la Bermuda Monetary Authority (Autorité monétaire des Bermudes) (« l’Autorité »)
conformément à l’Insurance Act. Dans le respect de l’intérêt public, l’Autorité jouit d’une large marge
d’appréciation pour déterminer l’opportunité d’accorder son autorisation. L’enregistrement d’une société
d’assurance est subordonné au respect des conditions que l’Autorité peut imposer lors de l’enregistrement
et ultérieurement. L’Insurance Act confère aussi à l’Autorité un pouvoir de contrôle, d’investigation et
d’intervention dans les affaires des sociétés d’assurance.

CHAPITRE 12 RÉGLEMENTATION

95



L’Insurance Act soumet les sociétés d’assurance des Bermudes à des règles de solvabilité et de liquidité et
à des obligations d’audit et de reporting. Certains aspects significatifs de la réglementation des assurances
en vigueur aux Bermudes sont décrits ci-après.

L’Insurance Act opère une distinction entre les sociétés exerçant une activité d’assurance à long terme et
celles qui exercent une activité d’assurance dommages (c’est-à-dire celles qui sont présentes dans tous
types d’assurance à l’exception des assurances vie, de l’assurance santé, des assurances de rente et de
certains types d’assurance contre les accidents). Il existe quatre classes de sociétés d’assurance opérant
dans l’assurance dommages, la Classe 4 englobant les compagnies soumises à la réglementation la plus
contraignante et la Classe 1 celles pour lesquelles la réglementation l’est le moins. PARIS RE
Bermuda Ltd. et RISC Ltd., sont immatriculées en tant que sociétés habilitées à exercer une activité
d’assurance dommages et de réassurance. Conformément à l’Insurance Act PARIS RE Bermuda Ltd. est
enregistrée comme assureur de Classe 4 et RISC Ltd. Comme assureur de Classe 3.

L’Autorité a la faculté de radier une société d’assurance pour certains motifs prévus par l’Insurance Act. Il
s’agit notamment du non respect par la société de ses obligations au titre de l’Insurance Act ou des cas dans
lesquels l’Autorité soupçonne cette compagnie d’exercer son activité en enfreignant les principes de saine
gestion des assurances.

L’Insurance Act prévoit que l’actif d’une société d’assurance doit dépasser ses engagements d’un montant
supérieur à la marge de solvabilité minimum prescrite (c’est-à-dire supérieur à la différence minimum
entre les actifs statutaires et les engagements statutaires exigée par l’Insurance Act).

En tant qu’assureur de Classe 4, PARIS RE Bermuda Ltd. est tenue, pour son activité d’assurance
dommages, d’avoir un capital statutaire minimum et un surplus égal au plus grand des montants ci-après :

� USD 100 millions ;

� 50 % des primes émises nettes au titre de son activité au cours de l’année en cours (lesquelles sont
égales aux primes émises brutes moins toutes primes cédées au titre de la réassurance à condition
qu’elles n’excèdent pas 25 % des primes émises brutes) ; et

� 15 % de ses provisions pour sinistres et frais de gestion de sinistres ainsi que des autres réserves
d’assurance.

En tant qu’assureur de Classe 3, RISC Limited est tenu, au titre de son activité, de conserver une marge de
solvabilité minimum égale au plus grand des montants ci-après :

� USD 1 million ;

� 20 % des primes émises nettes dans la limite de USD 6 millions plus 15 % des primes émises nettes
au-delà de USD 6 millions ; et

� 15 % des provisions pour sinistres et autres réserves d’assurance.

Ni PARIS RE Bermuda Ltd. ni RISC Ltd. n’ont le droit de déclarer ou de mettre en distribution des
dividendes au cours d’un exercice si elles n’atteignent pas la marge de solvabilité ou le ratio de liquidité
minimum qui leurs sont applicables ou si, après déclaration ou versement d’un tel dividende, elles ne sont
plus en mesure d’atteindre cette marge et ce ratio minimum. Si à la clôture d’un exercice, une société
d’assurance n’atteint pas la marge de solvabilité ou le ratio de liquidité minimum à laquelle elle est
astreinte, elle n’a pas le droit, sans l’accord de l’Autorité, de déclarer ou de mettre en distribution des
dividendes au cours de l’exercice suivant.

En outre, en tant qu’assureur de Classe 4, PARIS RE Bermuda Ltd. n’a pas le droit, au cours d’un
exercice, de déclarer ou de mettre en distribution des dividendes supérieurs à 25 % du montant total de
son capital et de son surplus statutaires (tels qu’ils sont indiqués dans le bilan précédent), sauf si elle remet
à l’Autorité une attestation dans laquelle elle s’engage à satisfaire aux exigences de marge de solvabilité.

Ni PARIS RE Bermuda Ltd. ni RISC Ltd. n’ont le droit, sans l’accord de l’Autorité, de réduire le montant
total de leur capital statutaire (tel qu’il est indiqué dans les états financiers de l’exercice précédent) dans
une proportion supérieure ou égale à 15 % et, dans le cas de PARIS RE Bermuda Ltd., la demande
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adressée à l’Autorité en vue d’obtenir cette autorisation doit être accompagnée d’une attestation dans
laquelle elle s’engage à satisfaire aux exigences de marge de solvabilité.

En tant qu’assureur de Classe 4, PARIS RE Bermuda Ltd. est tenue à tout instant, si sa marge de
solvabilité est inférieure au minimum requis, de remettre à l’Autorité un rapport écrit contenant certaines
informations dans un délai de 30 jours (45 jours si le montant total du capital et du surplus statutaires est
réduit à USD 75 millions ou moins) à compter de la date à laquelle elle prend connaissance de cette
insuffisance ou de la date à laquelle elle a lieu de croire que sa marge de solvabilité a franchi à la baisse le
minimum requis.

L’Insurance Act impose aux sociétés présentes dans le domaine de l’assurance dommages de respecter un
ratio de liquidité minimum. Toute société exerçant à une activité d’assurance dommages est tenue de faire
en sorte que la valeur des actifs concernés par cette activité ne soit jamais réduite à moins de 75 % du
montant des engagements correspondants. Les actifs concernés incluent les liquidités et dépôts à terme, les
participations dans des sociétés cotées, les obligations non cotées et les obligations non garanties, les
sûretés de premier rang sur l’immobilier, les revenus d’investissement dus et accumulés, les créances et
primes à recevoir et les soldes de réassurance à percevoir.

En l’absence d’accord exprès de l’Autorité, certaines catégories d’actifs ne sont pas prises en compte dans
le calcul des actifs concernés, notamment les actions de sociétés non cotées, les prêts, avances et
participations dans les filiales, les prêts au logement et les prêts garantis.

Les engagements pris en compte dans ce calcul sont des réserves d’assurance afférentes à l’activité
d’assurance dommages et la totalité des autres dettes moins les impôts différés sur les bénéfices et les
dettes diverses (interprétées comme celles qui ne font pas l’objet d’une définition spécifique).

12.6.2 Notification par l’actionnaire contrôlant d’un renforcement de sa participation ou de l’entrée
d’un nouvel actionnaire contrôlant

Quiconque devient titulaire, directement ou indirectement, d’au moins 10 %, 20 %, 33 % ou 50 % du
capital de PARIS RE Bermuda Ltd. ou RISC Ltd. doit en aviser l’Autorité par écrit dans un délai de
30 jours à compter de la date où il a été informé du niveau de sa participation ou dans un délai de 45 jours
à compter de la date d’acquisition de ces actions. L’Autorité peut par une notification écrite s’opposer à ce
que cette personne détienne ces actions lorsqu’une telle participation lui semble inopportune. L’Autorité
peut exiger de cette personne qu’elle réduise le nombre d’actions qu’elle détient dans PARIS RE
Bermuda Ltd. ou RISC Ltd. et ordonner, notamment, que les droits de vote attachés à ces actions ne
puissent être exercés. Quiconque ne se conforme pas à la notification ou aux injonctions de l’Autorité se
rend coupable d’un délit.

12.6.3 Objection à l’actionnaire contrôlant existant

Tant que PARIS RE Holdings possède une filiale enregistrée en tant que société d’assurance en vertu de
l’Insurance Act, l’Autorité peut à tout instant, par une notification écrite, s’opposer à ce qu’une personne
détienne 10 % ou plus des actions de PARIS RE Holdings s’il apparâıt qu’il n’est pas, ou plus, opportun
que cette personne détienne ces actions. Dans ce cas, l’Autorité pourra exiger de l’actionnaire qu’il réduise
le nombre d’actions de PARIS RE Holdings qu’il détient et ordonner, notamment, que les droits de vote
attachés aux actions de cet actionnaire ne puissent être exercés. Quiconque ne se conforme pas à la
notification ou aux injonctions de l’Autorité se rend coupable d’un délit.

12.6.4 Autres considérations relatives à la législation des Bermudes

PARIS RE Bermuda Ltd. et RISC Ltd. sont considérées par l’Autorité, comme des sociétés non résidentes
au regard du contrôle des changes.

Le transfert et l’émission d’actions au profit d’un quelconque résident des Bermudes peut, aux fins du
contrôle des changes, être soumis à autorisation préalable en vertu de l’Exchange Control Act 1972. Étant
considérées comme des non résidentes aux fins du contrôle des changes en vigueur aux Bermudes,
PARIS RE Bermuda Ltd. et RISC Ltd. sont autorisées à réaliser des opérations avec des non résidents
détenant des actions et à leur payer des dividendes en devises autre que le Dollar des Bermudes.
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PARIS RE Bermuda Ltd. et RISC Ltd. sont des sociétés constituées aux Bermudes et ayant le statut
d’« exempted company ». En vertu du droit des Bermudes, les exempted companies sont des sociétés créées
dans le but d’exercer leur activité hors des Bermudes depuis un siège situé sur le territoire des Bermudes.
C’est pourquoi elles ne sont pas soumises aux lois plafonnant le pourcentage du capital qui peut appartenir
à des personnes n’ayant pas la nationalité bermudienne. Elles ne sauraient toutefois pas participer à
certaines opérations telles que (1) l’acquisition ou la détention de terrains aux Bermudes (sauf si cela est
nécessaire à l’exercice de leur activité et si ces terrains sont détenus en vertu d’un bail ou contrat de
location d’une durée n’excédant pas 50 ans, ou, avec l’agrément du Ministre, si le terrain est utilisé pour
fournir des logements ou équipements de loisirs pour ses agents et salariés en vertu d’un bail ou contrat de
location n’excédant pas 21 ans) sans l’autorisation expresse du Parlement des Bermudes, (2) la mise en
place d’hypothèques sur des terrains se trouvant dans le territoire des Bermudes pour garantir une somme
supérieure à USD 50.000 sans y avoir été autorisées par le ministre des Finances, (3) la conclusion de tout
emprunt obligataire (à l’exception de certains types de valeurs du Trésor des Bermudes) garantis par
l’hypothèque d’un terrain situé dans le territoire des Bermudes, ou (4) l’exercice de toute activité aux
Bermudes, sauf si elle fait partie de l’activité exercée hors des Bermudes ou si elle est exercée en vertu
d’une licence délivrée par le ministère des Finances. Bien qu’une société d’assurance soit généralement
autorisée à réassurer des risques souscrits par toute société constituée aux Bermudes et puisse exercer une
activité d’assurance et de réassurance, il est généralement interdit, sauf octroi d’une licence spéciale
accordée par le ministère des Finances, d’assurer des risques domestiques aux Bermudes ou d’assurer les
risques de personnes ayant le statut de résident des Bermudes ou y étant basées.

PARIS RE Bermuda Ltd. et RISC Ltd. devront également se conformer aux dispositions du Companies
Act qui régissent le versement de dividendes et les distributions financées par un prélèvement sur le
surplus d’apport. Il est interdit à une société de déclarer ou de verser des dividendes, ou de procéder à une
distribution financée par un prélèvement sur le surplus d’apport, s’il existe des motifs raisonnables de
croire que (a) cette société est ou serait après le paiement, incapable de faire face à ses engagements à
échéance, ou (b) si, la valeur de réalisation des actifs de cette société devenait inférieure au montant total
de ses engagements, de son capital souscrit et de ses primes d’émission. De plus, certaines dispositions de
l’Insurance Act limiteront la capacité de PARIS RE Bermuda Ltd. et RISC Ltd. de verser des dividendes.

En vertu du Companies Act, toute société constituée aux Bermudes qui émet des actions avec prime
d’émission (c’est-à-dire à un prix supérieur à sa valeur nominale), que ce soit en espèces ou moyennant
toute autre contrepartie, pour une somme égale au montant total de la prime d’émission doit être virée sur
un compte dénommé « Primes d’émission ». Les dispositions du Companies Act relatives à la réduction du
capital social d’une société s’appliquent comme si les primes d’émission faisaient partie du capital libéré de
cette société, sauf dans certains cas comme pour les primes d’émission afférentes à une classe particulière
d’actions qui peuvent être utilisées pour libérer les actions non émises de la même classe devant être
remises aux actionnaires en tant qu’actions gratuites entièrement libérées. Le capital libéré ne peut être
réduit s’il existe des motifs raisonnables de croire que la société n’est pas à la date de la réduction, ou ne
sera plus, après la réduction, en mesure de faire face à ses engagements à échéance (veuillez vous reportez
à la Section 12.6.1 du présent Document de Base).

Les sociétés ayant le statut d’exempted company telles que PARIS RE Bermuda Ltd. et RISC Ltd. doivent
se conformer aux obligations déclaratives imposées aux résidents par le Companies Act.

12.7 AUTRES

En outre, PARIS RE Holdings et/ou ses filiales sont soumises à une réglementation similaire dans divers
autres États, notamment à Singapour.
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CHAPITRE 13 ORGANIGRAMME

13.1 ORGANIGRAMME DU GROUPE

La Société a d’abord été créée aux Bermudes par Trident III et un groupe d’investisseurs internationaux
sous l’égide de Stone Point Capital le 27 mars 2006. La Société a été créée afin d’acquérir les activités
d’AXA RE du groupe AXA, et a été domiciliée en Suisse le 8 mai 2007. Elle est aujourd’hui immatriculée
à Zoug, Canton de Zoug, Suisse, et est soumise au droit suisse.

L’objet principal de la Société est l’acquisition, la détention et l’administration de participations au sein,
notamment, de sociétés d’assurance et de réassurance, ainsi que d’autres institutions financières. La
Société est la société-mère du Groupe et détient, directement ou indirectement, toutes les holdings et
entités opérationnelles apparaissant au sein de l’organigramme.

Les opérations de réassurance du Groupe, notamment les agences de souscription, sont conduites par des
sociétés dont les sièges se trouvent en Suisse, aux Bermudes, au Canada, à Monaco, en France, à
Singapour et aux États-Unis.

Toutes les filiales directes de PARIS RE (France) existaient à la date de l’Acquisition. La branche
canadienne de PARIS RE (France), les sociétés de réassurance domiciliées aux Bermudes et en Suisse
ainsi que les holdings intermédiaires ont été créées au cours de l’année 2006. AXA RE Asia Pacific sera
acquise indirectement par la Société au plus tard le 16 juillet 2007.

L’organigramme ci-dessous présente le Groupe à la date d’enregistrement du présent Document de Base
(les pourcentages expriment à la fois les participations détenues dans le capital et les droits de vote) :

100%

PARIS RE
Holdings Limited

(Suisse)

PARIS RE
Luxembourg S.à.r.l.

PARIS RE Holdings
France S.A.S.

PARIS RE Acquisition
France S.A.S.

PARIS RE
(France)

PARIS RE
Bermuda Ltd.

PARIS RE
Switzerland AG

PARIS RE (France)
Succursale au

Canada
(Non-Vie)

PARIS RE
America
Insurance
Company

(USA)

AXA Space Inc.
(USA)

PARIS RE
Latin

America Inc.
(USA)

AXA RE
Asia Pacific

Pte. Ltd.
(Singapour)

(1)(2)

Compagnie
Générale de 

Réassurance de
Monte Carlo

(Monaco)

Rise Ltd.
(Bermudes)

100%

100%

100%

100%

100%

100% 100% 100% 100% 100% 100%

(1) L’acquisition devrait être finalisée d’ici juillet 2007.
(2) Changera de dénomination avant la fin de l’année 2007.
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13.2 FILIALES

13.2.1 PARIS RE Luxembourg S.à.r.l. (Luxembourg)

PARIS RE Luxembourg S.à.r.l. est une société à responsabilité limitée de droit luxembourgeois, ayant son
siège social au 5, rue Guillaume Kroll, L-1025 Luxembourg, Grand Duché de Luxembourg. PARIS RE
Holdings Limited est l’associé unique de PARIS RE Luxembourg S.à.r.l. PARIS RE Luxembourg S.à.r.l. a
pour objet d’acquérir et de détenir des participations, sous quelque forme que ce soit, dans des Sociétés
luxembourgeoises et/ou étrangères et d’administrer, développer et gérer ces participations. PARIS RE
Luxembourg S.à.r.l. a été immatriculée au Registre de Commerce et des Sociétés de Luxembourg le
27 octobre 2006 sous le numéro B 120686. PARIS RE Luxembourg S.à.r.l. Il est envisagé de procéder à la
dissolution et à la liquidation de PARIS RE Luxembourg S.à.r.l. au cours du troisième ou du quatrième
trimestre de l’année 2007. Une confirmation devra toutefois être obtenue auprès des autorités fiscales
luxembourgeoises en ce qui concerne le régime fiscal qui sera applicable lors de la dissolution et la
liquidation de PARIS RE Luxembourg S.à.r.l.

13.2.2 PARIS RE Holdings France S.A.S. (France)

PARIS RE Holdings France S.A.S. est une société par actions simplifiée de droit français, ayant son siège
au 39, rue du Colisée, 75008 Paris, France. PARIS RE Luxembourg S.à.r.l. est l’associé unique de PARIS
RE Holdings France S.A.S. PARIS RE Holdings France S.A.S. a pour objet d’acquérir et de détenir des
participations, sous quelque forme que ce soit, dans des Sociétés françaises et/ou étrangères, ainsi que
d’administrer, développer et gérer ces participations. PARIS RE Holdings France S.A.S. a été
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris le 10 novembre 2006 sous le numéro
492.733.019.

13.2.3 PARIS RE Acquisition France S.A.S. (France)

PARIS RE Acquisition France S.A.S. est une société par actions simplifiée de droit français ayant son siège
au 39, rue du Colisée, 75008 Paris, France. PARIS RE Holdings France S.A.S. est l’associé unique de
PARIS RE Acquisition France S.A.S. PARIS RE Acquisition France S.A.S. a pour objet d’acquérir et de
détenir des participations, sous quelque forme que ce soit, dans des sociétés françaises et/ou étrangères,
ainsi que d’administrer, développer et gérer ces participations. PARIS RE Acquisition France S.A.S. a été
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris le 16 novembre 2006 sous le numéro
492.853.890.

13.2.4 PARIS RE (France)

PARIS RE (France) est une société anonyme de droit français ayant son siège au 39, rue du Colisée,
75008 Paris, France. Le capital social de PARIS RE (France) est divisé en 50.924.708 actions. Chacun des
six administrateurs personnes physiques de PARIS RE (France) détient une action de la société, le solde,
soit 50.924.702 actions, étant détenu par PARIS RE Acquisition France qui n’a pas de représentant
permanent siégeant au conseil d’administration. PARIS RE (France) a pour objet de réaliser des
opérations de réassurance de toute nature, notamment dans le domaine des dommages aux personnes ou
aux biens résultant de tous sinistres, et des pertes consécutives à ces sinistres. PARIS RE (France) a
initialement été immatriculée sous le nom de Oudinot Fonction le 13 octobre 2000 au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 433195096. L’objet social d’Oudinot Fonction – société
sans activité avant l’Acquisition – était (i) la prise de participations et d’intérêts, directe ou indirecte, sous
quelque forme que ce soit, dans toutes sociétés ou entreprises françaises ou étrangères, réalisant des
opérations financières, commerciales, industrielles, agricoles, mobilières et immobilières, (ii) l’acquisition
et la gestion de tous titres de participation et de placement, et (iii) la réalisation de toutes opérations se
rattachant directement ou indirectement au (i) et (ii), ainsi que toutes activités similaires ou connexes. En
juillet 2006, la société a modifié sa dénomination et est devenue PARIS RE (France). PARIS RE (France)
est la principale société opérationnelle du Groupe.

13.2.5 Succursale de PARIS RE (France) au Canada

PARIS RE (France) opère au Canada par l’intermédiaire d’une succursale au Québec qui est agréée tant
en vertu de la loi sur les assurances de la Province de Québec qu’en vertu de l’Insurance Companies Act
(Loi sur les sociétés d’assurances) du Canada.
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Les activités de la succursale de PARIS RE (France) au Canada couvrent les activités réassurance non-vie
au Canada pour lesquelles une licence est exigée.

13.2.6 PARIS RE Switzerland AG

PARIS RE Switzerland AG est une société anonyme (Aktiengesellschaft) de droit suisse, ayant son siège
Poststrasse 30, 6300 Zoug, Suisse. PARIS RE Luxembourg S.à.r.l. est l’actionnaire unique de PARIS RE
Switzerland AG. PARIS RE Switzerland AG a pour objet de réaliser toute opération de réassurance et de
fournir des services connexes. PARIS RE Switzerland AG a été immatriculée au Registre du Commerce
(Handelsregister) du Canton de Zoug le 17 novembre 2006 sous le numéro CH-170.3.030.082-4.

13.2.7 PARIS RE Bermuda Ltd.

PARIS RE Bermuda Ltd. est une société anonyme « exemptée » (société exemptée de l’obligation d’être
détenue à 60 % par des ressortissants des Bermudes) de droit bermudien, ayant son siège à Clarendon
House, 2 Church Street, Hamilton HM 11, Bermudes. PARIS RE Holdings Limited est l’actionnaire
unique de PARIS RE Bermuda Ltd. PARIS RE Bermuda Ltd. a pour objet de réaliser des activités
d’assurance non-vie ou de réassurance, et d’accomplir toutes opérations se rapportant à ces activités.
PARIS RE Bermuda Ltd. a été immatriculée auprès du Registrar of Companies des Bermudes le
7 novembre 2006 sous le numéro 38536.

13.2.8 RISC Ltd. (Bermudes)

RISC Ltd. une société anonyme « exemptée » (société exemptée de l’obligation d’être détenue à 60 % par
des ressortissants des Bermudes) de droit bermudien, ayant son siège à Canon’s Court, 22 Victoria Street,
Hamilton HM 12, Bermudes. PARIS RE (France) détient 100 % des actions de RISC Ltd. RISC Ltd. a
pour objet de réaliser des activités d’assurance non-vie ou de réassurance. RISC Ltd. a été immatriculée
auprès du Registrar of Companies des Bermudes le 26 février 1998 sous le numéro EC24556.

13.2.9 PARIS RE America Insurance Company (USA)

PARIS RE America Insurance Company est une société anonyme de droit américain (limited liability
corporation) enregistrée au Delaware, dont le siège est situé au 1209 Orange Street, 19801 Wilmington,
County of New Castle, État du Delaware 19805, États-Unis d’Amérique. PARIS RE (France) détient
100 % des actions de PARIS RE America Insurance Company PARIS RE America Insurance Company a
pour objet de réaliser des activités d’assurance et de réassurance, d’exploiter toute autre activité
commerciale raisonnablement et nécessairement liée à ces activités, et, plus généralement, d’accomplir
tous autres actes ou d’exploiter toutes autres activités autorisés par les lois de l’État du Delaware. Nous
envisageons de fusionner les différentes opérations aux États-Unis au sein de PARIS RE America
Insurance Company.

13.2.10 AXA Space Inc. (USA)

AXA Space Inc. est une société anonyme de droit américain (limited liability corporation) enregistrée au
Maryland, dont le siège est situé au 4800 Montgomery Lane, Eleventh Floor, 20184 Bethesda, Maryland,
États-Unis d’Amérique. PARIS RE (France) détient 100 % des actions d’AXA Space Inc. AXA Space Inc.
a pour objet d’agir en tant que gestionnaire de souscripteurs de polices d’assurances dans les domaines
spatiale et des télécommunications.

13.2.11 PARIS RE Latin America Inc. (USA)

PARIS RE Latin America Inc. est une société anonyme de droit américain (limited liability corporation)
enregistrée en Floride, dont le siège est situé 1200 Brickwell Avenue, Miami, FL 33131, États-Unis
d’Amérique. PARIS RE (France) détient 100 % des actions de PARIS RE Latin American Inc. PARIS RE
Latin America Inc. a pour objet de réaliser toute activité légale autorisée par la loi sur les sociétés
commerciales et les autres lois de l’État de Floride, ainsi que par les lois des États-Unis d’Amérique.

13.2.12 Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo (« C.G.R.M. ») (Monaco)

C.G.R.M. est une société anonyme de droit monégasque, dont le siège est situé Park Palace, 5 Impasse de
la Fontaine, 98000 Monte-Carlo. PARIS RE (France) détient 100 % des actions de C.G.R.M., à l’exception
des actions qui sont détenues par les administrateurs de la société. C.G.R.M. a pour objet de réaliser des
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opérations de réassurance de toute nature, pour son propre compte ou pour le compte d’autrui, dans tout
pays. C.G.R.M. a été immatriculée au Répertoire du Commerce et du secteur de Monaco le 8 août 1980
sous le numéro 80 S01793.

13.2.13 AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. (Singapour)

AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. est une société anonyme (private company limited by shares) de droit
singapourien, dont le siège est situé au 152 Beach Road 27-01, The Gateway East, 189721 Singapour.
PARIS RE (France) est l’actionnaire unique d’AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. AXA RE Asia Pacific
Pte. Ltd. a pour objet d’entreprendre et d’effectuer, de quelque manière que ce soit, des activités de
réassurance et d’assurance de tous types et catégories, à Singapour et dans le reste du monde. AXA RE
Asia Pacific Pte. Ltd. a été immatriculée en vertu de la loi sur les sociétés de Singapour (Companies Act.
Cap. 50), le 15 février 1990 sous le numéro 199000689K. AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. sera cédée à
PARIS RE (France) au plus tard le 16 juillet 2007 et prendra pour nouvelle dénomination PARIS RE Asia
Pacific, Ltd.

13.3 RELATIONS MERE-FILIALES

L’organigramme du Groupe ainsi qu’une brève description de chaque filiale est donnée dans les
Section 13.1 et 13.2 du présent Document de Base. Toutes les filiales sont détenues à 100 % et il n’y a donc
pas d’intérêts minoritaires. D’autres informations sur le fonctionnement du Groupe sont données
ci-dessous :

� La Société joue un rôle de holding pure et n’a donc pas d’activités opérationnelles propres. Ses
seuls actifs sont des titres de participation et des prêts à des filiales. A noter que les prêts consentis
aux filiales opérationnelles sont de type subordonnés pour conforter leur solvabilité vis-à-vis des
agences de notation et des régulateurs locaux. Ils sont donc toujours de type long terme avec des
durées supérieures à dix ans. Les autres prêts peuvent concerner des holdings entre elles ; dans ce
cas leurs conditions sont souples et des possibilités de remboursement anticipé sans pénalité
existent. Les mouvements sur le principal de ces prêts permettent de faire circuler aisément des
disponibilités à l’intérieur du Groupe pour optimiser sa gestion financière.

� Il n’existe pas à ce jour de caution ou de garantie octroyée par une société du Groupe au bénéfice
d’une autre société du Groupe.

� Il a été ou il sera prochainement mis en place les conventions suivantes :

� Convention d’assistance pour certaines tâches administratives. Les principales sont les
suivantes : consolidation comptable, actuariat, communication financière, gestion des actifs,
juridique et assistance informatique.

� Convention d’intégration fiscale française entre les deux holdings françaises PARIS RE
Holding France SAS, PARIS RE Acquisition France SAS et la société opérationnelle PARIS
RE (France).

� Un groupement de moyens sera éventuellement mis en place entre les trois mêmes sociétés
françaises pour permettre des facturations mutuelles en franchise de TVA.

CHAPITRE 13 ORGANIGRAMME

102



CHAPITRE 14 EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIÈRE ET DU
RÉSULTAT

Veuillez vous référer à la Section 9.4 du présent Document de Base.
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CHAPITRE 15 TRÉSORERIE ET CAPITAUX

Veuillez vous référer à la Section 9.7 du présent Document de Base.
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CHAPITRE 16 RECHERCHE ET DÉVELOPPEMENT, BREVETS ET
LICENCES

Le Groupe ne détient pas de brevets et de licences et n’effectue pas de recherche et développement.
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CHAPITRE 17 INFORMATIONS SUR LES TENDANCES

Veuillez vous référer à la Section 9.1.5 du présent Document de Base.
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CHAPITRE 18 ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION
ET DIRECTION GÉNÉRALE

18.1 CONSEIL D’ADMINISTRATION

Le conseil d’administration assume la direction de la Société et contrôle l’action des comités du conseil
d’administration et du Comité de direction du Groupe. En conséquence, le conseil d’administration
assume à la fois des fonctions de direction et de contrôle. Dans le cadre de ses fonctions de direction, le
conseil d’administration est notamment responsable en dernier ressort de l’adoption du règlement
d’organisation (ci-après, le « Règlement d’Organisation ») qui a été approuvé par décision écrite du conseil
d’administration le 7 mai 2007, de la nomination des membres du Comité de direction du Groupe, de
l’adoption des principes comptables et de la publication financière et de la finalisation des projets de
résolutions soumis à l’assemblée des actionnaires. La supervision et le contrôle du Comité de direction du
Groupe inclut la mise en place d’un système adapté de contrôle interne indépendant, la réception de
rapports réguliers sur l’évolution et l’avancement des activités, la préparation du rapport annuel et
l’approbation des états financiers annuels et intermédiaires. Le conseil d’administration a également la
responsabilité de la préparation de l’assemblée générale des actionnaires et de la mise en oeuvre des
résolutions des actionnaires. En vertu du Règlement d’Organisation, le conseil d’administration a créé les
comités permanents suivants :

– Le comité exécutif et de gouvernance ;

– Le comité des finances et des investissements ;

– Le comité d’audit ;

– Le comité des rémunérations ; et

– Le comité de souscription et de gestion du risque.

Conformément aux Statuts et au Règlement d’Organisation de la Société, le conseil d’administration a
délégué la direction opérationnelle (Geschäftsführung) de la Société au Directeur Général dans les limites
autorisées par la loi (articles 716a et 716b du Code des obligations suisse), les Statuts ou le Règlement
d’Organisation. Le Directeur Général est assisté dans ses fonctions par le Comité de direction du Groupe
(Geschäftsleitung).

18.1.1 Composition du conseil d’administration
Le conseil d’administration se compose de 11 administrateurs à la date d’enregistrement du présent
Document de Base. Les Statuts prévoient que le conseil d’administration doit être composé de
10 administrateurs au minimum et de 15 au maximum. Tous les administrateurs doivent être actionnaires
ou représentants d’une personne morale ayant la qualité d’actionnaire.

Conformément aux Statuts, jusqu’à l’assemblée générale annuelle des actionnaires qui se tiendra en 2008,
les membres du conseil d’administration sont élus pour un mandat d’une durée de quatre ans (une année
désignant l’intervalle entre deux assemblées générales ordinaires, étant entendu qu’en cas de nomination
dans l’intervalle entre deux assemblées générales annuelles, la période qui s’écoulera jusqu’à l’assemblée
générale annuelle suivante sera comptée comme une année entière). Par exception à ce principe, les
mandats des administrateurs seront écourtés par effet du roulement mis en place au sein de la Société, tel
que décrit au paragraphe ci-dessous. Après l’assemblée générale annuelle des actionnaires de 2008, la
durée des mandats sera de trois ans. Les membres du conseil d’administration sont rééligibles.

Les Statuts prévoient que le conseil d’administration est renouvelé chaque année par roulement, dans la
mesure du possible en nombres égaux et de telle sorte qu’à l’issue d’une période de trois ans (pour les
administrateurs élus après l’assemblée générale annuelle des actionnaires qui se tiendra en 2008) tous les
administrateurs aient pu être réélus. L’ordre de roulement est fixé par le conseil d’administration (veuillez
vous reporter à la Section 18.5.1.3 du présent Document de Base). Les administrateurs en exercice, qui ont
chacun été élus par l’assemblée des actionnaires du 7 mai 2007 à l’occasion du transfert de la Société en
Suisse, se divisent donc en trois catégories qui font référence à leur ordre de roulement. Les catégories
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correspondent exclusivement aux durées de mandat et aux modalités de renouvellement. Chaque catégorie
comprend un tiers du nombre total d’administrateurs composant le conseil d’administration, ou une
fraction aussi proche que possible du tiers :

– Les administrateurs de Catégorie I demeureront en fonction jusqu’à l’assemblée générale annuelle
des actionnaires qui se tiendra en 2009 ;

– Les administrateurs de Catégorie II demeureront en fonction jusqu’à l’assemblée générale annuelle
des actionnaires qui se tiendra en 2010 ; et

– Les administrateurs de Catégorie III demeureront en fonction jusqu’à l’assemblée générale
annuelle des actionnaires qui se tiendra en 2011.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, les administrateurs de la Société sont
les suivants :

Autres mandats et fonctions
actuellement exercés et exercés au
cours des cinq dernières années en

Nom, Profession, Adresse, Age Fonction Durée du mandat dehors du Groupe

James D. Carey Président du 1ère nomination : • Actuellement : Gérant de
conseil 4 avril 2006 Stone Point Capital LLC ;

Adresse : 20 Horseneck Lane, d’administration administrateur de APCO
Greenwich, Connecticut 06830, Fin du mandat : Holdings, Inc., The ARC
États-Unis Assemblée Group, LLC, Lane

générale annuelle McVicker, LLC, Mercator
Age : 40 ans (2 septembre 1966) de 2011 Risk Services, Inc., Privilege

(administrateur Underwriters, Inc. et Signal
Nommé par : Trident III (veuillez de Catégorie III). Holdings LLC.
vous reporter à la Section 18.3
du présent Document de Base) • 5 dernìeres années :

Administrateur de B.H.
Acquisition Limited
(et filiales), Castlewood
Holdings Limited (et filiales),
Danish Re (Cayman)
Holdings Limited (et filiales)
et NM Holdings Limited
(et filiales).

Hans-Peter Gerhardt Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Administrateur
et Directeur 15 décembre d’AXA RE et AXA RE

Adresse : Poststrasse 30, Postfach Général 2006 ; effective au Pacific Pte Ltd.
851, CH 6301 Zoug, Suisse 31 décembre 2006

• 5 dernìeres années : Vice
Age : 52 ans (17 mai 1955) Fin du mandat : Président du Conseil des

Assemblée Directeurs Exécutifs de
générale annuelle General Cologne Re,
des actionnaires Président de Faraday
de 2009 Syndicate et Directeur
(administrateur Général et administrateur
de Catégorie I). d’AXA RE et de différentes

filiales.
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Autres mandats et fonctions
actuellement exercés et exercés au
cours des cinq dernières années en

Nom, Profession, Adresse, Age Fonction Durée du mandat dehors du Groupe

Anthony Philip Hope Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Membre du
15 décembre Comité d’Audit Assurance de

Adresse : Kemsdale House, 2006 ; effective au HSBC Holdings PLC ;
Sandhurst Lane, Rolvenden, 1er janvier 2007 Vice-Président et Membre des
Kent, TN17 4PQ, Royaume-Uni Comités d’Audit et de

Fin du mandat : Rémunération de Ping An
Age : 60 ans (27 février 1947) Assemblée Insurance (Group) Company

générale annuelle of China, Ltd.
des actionnaires
de 2010 • 5 dernìeres années : Président
(administrateur de HSBC Insurance Holdings
de Catégorie II). et Directeur Mondial des

Activités Assurances et
Retraite de HSBC
Holdings plc, ainsi que divers
autres postes au sein du
Groupe HSBC.

Robert Hurst Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Directeur
15 juin 2006 Général de Crestview

Adresse : Crestview Partners, Partners ; administrateur de
667 Madison Avenue, 10th Floor, Fin du mandat : VF Corporation et Président
New York NY 10021, États-Unis Assemblée de AirClic Inc.

générale annuelle
Age : 61 ans (5 novembre 1945) des actionnaires • 5 dernìeres années : Vice

de 2011 Président de Goldman Sachs.
Nommé par : Crestview Partners (administrateur
(veuillez vous reporter à la de Catégorie III).
Section 18.3 du présent
Document de Base)

Edward J. Kelly III Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Vice Président,
15 décembre PNC Financial Services

Adresse : Two Hopkins Plaza, 2006 ; effective au Group : administrateur de
P.O. Box 1477, Baltimore, MD 1er février 2007 CSX Corporation et Hartford
21203, États-Unis Financial Services Group.

Fin du mandat :
Age : 54 ans (6 mai 1953) Assemblée • 5 dernìeres années : Président

générale annuelle du conseil d’administration de
des actionnaires Mercantile Bankshares ;
de 2009 administrateur de
(administrateur Constellation Energy Group
de Catégorie II). et Adams Express Company

et Petroleum Ressources.

Jean Lanier Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Administrateur
15 décembre de Credit Suisse Group et

Adresse : 5, Boulevard Lamartine, 2006 ; effective au Credit Suisse
75016 Paris, France 1er janvier 2007

• 5 dernìeres années : Ancien
Age : 61 ans (2 février 1946) Fin du mandat : Président du Directoire et

Assemblée Directeur Général du Groupe
générale annuelle de Euler Hermes, Paris
des actionnaires
de 2010
(administrateur
de Catégorie II).
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Autres mandats et fonctions
actuellement exercés et exercés au
cours des cinq dernières années en

Nom, Profession, Adresse, Age Fonction Durée du mandat dehors du Groupe

Alban de Mailly Nesle Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Directeur du
15 décembre Département Corporate

Adresse : GIE AXA, 21, avenue 2006 ; effective au Finance d’AXA
Matignon, 75008 Paris, France 1er janvier 2007

• 5 dernìeres années : N/A
Age : 37 ans (16 mars 1970) Fin du mandat :

Assemblée
générale annuelle
des actionnaires
de 2009
(administrateur
de Catégorie I).

Roberto Mendoza Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Administrateur
15 décembre Non-Exécutif de

Adresse : 630 Fifth Avenue, 2006 ; effective au Prudential, plc et
Suite 450, New York, NY 10111, 1er janvier 2007 administrateur de Western
États-Unis Union ; Trustee du London

Fin du mandat : Symphony Orchestra et
Age : 61 ans (3 septembre 1945) Assemblée administrateur du Manhattan

générale annuelle Theatre Club.
des actionnaires
de 2009 • 5 dernìeres années :
(administrateur Administrateur Non-Exécutif
de Catégorie I). de CE Limited, BOC et

Reuters Group plc ; Président
et administrateur
Non-Exécutif de Egg plc ;
administrateur de Repertorio
Espanol et Vitro ; Membre de
l’Advisory Group de World
Bank IFC.

Brian Modesitt Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Gérant de
8 novembre 2006 Vestar Capital Partners.

Adresse : 245 Park Avenue,
New York, New York 10167, Fin du mandat : • 5 dernìeres années : Différentes
États-Unis Assemblée fonctions au sein de Vestar

générale annuelle Capital Partners.
Age : 35 ans (6 avril 1972) des actionnaires

de 2011
Nommé par : Vestar Capital (administrateur
Partners (veuillez vous reporter à de Catégorie III).
la Section 18.3 du présent
Document de Base)
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Autres mandats et fonctions
actuellement exercés et exercés au
cours des cinq dernières années en

Nom, Profession, Adresse, Age Fonction Durée du mandat dehors du Groupe

David R. Tunnell Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Directeur
15 juin 2006 Général de Hellman &

Adresse : One Maritime Plaza, Friedman LLC ;
12th Floor San Francisco, Fin du mandat : administrateur de GeoVera
California 94111, États-Unis Assemblée Insurance Group

générale annuelle Holdings, Ltd. et Intergraph
Age : 37 ans (23 mai 1970) des actionnaires Corporation ; Président du

de 2011 conseil d’administration de
Nommé par : Hellman & (administrateur Activant Solutions Inc. et
Friedman LLC (veuillez vous de Catégorie III). Vertafore, Inc.
reporter à la Section 18.3 du
présent Document de Base) • 5 dernìeres années : Ancien

administrateur de Arch
Capital Group Ltd.,
Blackbaud, Inc.

Nicolas Zerbib Administrateur 1ère nomination : • Actuellement : Gérant de Stone
15 juin 2006 Point Capital LLC ;

Adresse : 20 Horseneck Lane, administrateur de The ARC
Greenwich, Connecticut 06830, Fin du mandat : Group, LLC, James River
USA Assemblée Group, Inc., Mercator Risk

générale annuelle Services, Inc., Preferred
Age : 35 ans (20 septembre 1971) des actionnaires Concepts LLC et Privilege

de 2010 Underwriters, Inc.
(administrateur
de Catégorie II). • 5 dernìeres années :

Administrateur de Castle
Point Capital
Managment, LLC, Insurance
Technologies, Inc., Telesort
Corp. (et filiale) et
Vertafore, Inc. (et filiales)

En outre, les actionnaires ont nommé, lors de l’assemblée générale du 7 mai 2007, Björn Jansli en qualité
d’administrateur Catégorie I. Sa nomination deviendra effective au 1er juillet 2007. M. Jansli a auparavant
occupé les fonctions de Président et Directeur Général de Gerling Group of Insurance Companies. Le
contrat de travail de M. Jansli avec Gerling Group of Insurance Companies expire le 30 juin 2007.
M. Jansli exerce à la date d’enregistrement du présent Document de Base la fonction d’administrateur au
sein de deux sociétés entièrement détenues par Lufthansa, ALBATROS et DELVAG.

18.1.2 Curriculum vitae des administrateurs
Les personnes suivantes sont actuellement membres du conseil d’administration de la Société :

James D. Carey, Président du conseil d’administration. Gérant de Stone Point Capital LLC et membre des
Comités d’Investissement de Trident Funds, qui sont des fonds de private equity gérés par Stone Point
Capital LLC. Avant la constitution de Stone Point Capital LLC en 2005, M. Carey était Gérant de MMC
Capital, Inc., société de private equity de Marsh & McLennan Companies, Inc. Il a rejoint MMC Capital en
1997, après avoir travaillé au sein du groupe Financial Institutions Investment Banking de Merrill
Lynch & Co. de 1995 à 1997. Avant de rejoindre Merrill Lynch & Co., M. Carey a exercé la profession
d’avocat d’affaires au sein du cabinet Kelley Drye & Warren. M. Carey est administrateur de The ARC
Group, LLC, APCO Holdings, Inc., Lane McVicker, LLC, Mercator Risk Services, Inc., Privilege
Underwriters Inc. et Signal Holdings LLC. M. Carey est titulaire d’un diplôme de Bachelor of Science de
Boston College, d’un J.D. de Boston College Law School et d’un M.B.A. de la Duke University Fuqua
School of Business.
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Hans Peter Gerhardt, Directeur Général. Hans Peter Gerhardt a rejoint le Groupe AXA en 2003 au poste
de Président et Directeur Général d’AXA RE et de Président d’AXA Liabilities Managers (opérations de
run-off). Entre 1988 et 2003, il a exercé des fonctions à la fois de réassurance et de direction pour Cologne
Re Group, qui a été absorbé par General Cologne Re, où il a finalement occupé les fonctions de membre
du Comité Exécutif du groupe et de Président et Directeur Général de différentes divisions de
réassurance. Sa carrière dans la réassurance a commencé en 1981 chez Hannover Re, lors de son retour
des États-Unis, où il avait exercé des fonctions d’administration pour Astronautics Corp. of America.

Anthony Philip Hope. Ancien Président de HSBC Insurance Holdings, et Directeur Mondial des activités
assurance et retraite de HSBC Holdings plc., M. Hope a plus de 40 ans d’expérience professionnelle dans
le secteur de l’assurance. Il a occupé différents postes chez HSBC depuis 35 ans, notamment son tout
dernier poste en tant que Président, qu’il a occupé de 1987 à 2007. Auparavant, il a exercé les fonctions de
Directeur Général (Managing Director) de HSBC Life International (1985-1987) et de HSBC Insurance
Consultants (1980-1985), dans les deux cas à Hong Kong. Il opère également dans d’autres domaines
d’activité de HSBC ; il dirige la structure d’investissement de HSBC, travaille avec la banque
d’investissements pour développer des relations bancaires avec les plus grandes sociétés d’assurances
mondiales, et siège au comité d’étude des plans stratégiques majeurs de HSBC dans le domaine des
services bancaires et autres services financiers. Avant de rejoindre HSBC, M. Hope a travaillé chez
Anthony Gibbs Sage Limited, Courtier de Lloyds, et chez Glanville Enthoven & Co Ltd., courtier acquis
par Jardine Lloyd Thomson. M. Hope est actuellement Vice-Président de la deuxième plus grande société
d’assurance de Chine, Ping An, membre du comité d’audit assurances de HSBC Holdings PLC et
administrateur de Hamilton Insurance Company Limited et Hamilton Life Assurance Company Limited.

Robert Hurst. Directeur Général (Managing Director) de Crestview Capital Partners. A quitté ses
fonctions de Vice-Président de Goldman Sachs en juin 2004. Chez Goldman Sachs, M. Hurst a occupé
différents postes de direction pendant 30 ans, y compris celui de directeur de la Division Banque
d’Investissement de 1990 à 1999. A la suite de leur introduction en bourse, M. Hurst est devenu
administrateur de Goldman Sachs Group. M. Hurst est actuellement administrateur de VF Corporation et
Président de AirClic Inc. ; il a siégé au conseil d’administration de plusieurs autres sociétés cotées et non
cotées. Il exerce de nombreuses activités à caractère non-lucratif, et occupe actuellement les fonctions de
Président du Conseil du Whitney Museum of American Art, de membre du Conseil de Surveillance de la
Wharton School et d’administrateur fiduciaire (trustee) de Central Park Conservancy. Il est membre du
Council on Foreign Relations et membre du Committee for Economic Development. M. Hurst a
également été le Président Directeur Général et fondateur de 9/11 United Services Group, structure de
coordination de 13 agences de services sociaux spécialisées dans des activités de secours, notamment la
Croix Rouge. M. Hurst a obtenu en 1968 un M.B.A. de la Wharton School, Université de Pennsylvanie et
une licence de la Clark University en 1966. Il a complété son cursus par une mâıtrise en finances publiques
à l’Université de Pennsylvanie.

Edward J. Kelly, III. Vice-Président de PNC Financial Services Group depuis mars 2007. M. Kelly a été
Président du conseil d’administration de Mercantile Bankshares de mars 2003 à mars 2007, et en est le
Président et le Directeur Général depuis mars 2001. M. Kelly a occupé les fonctions de Directeur Général
(Managing Director), Directeur du département Global Financial Institutions et Co-Directeur du
département Investment Banking Client Management de JP Morgan Chase & Co. en janvier 2001.
Auparavant, il a exercé les fonctions de Directeur Général de J.P.Morgan & Co. Incorporated, et celles de
Directeur du département Global Financial Institutions entre février 2000 et décembre 2000 et a siégé au
Comité de Direction Global Investment Banking Management de décembre 1997 à décembre 2000. M. Kelly
est administrateur de CSX Corporation et Hartford Financial Services Group.

Jean Lanier. Membre du conseil d’administration et du comité d’audit de Credit Suisse Group et Credit
Suisse depuis 2005. M. Lanier a précédemment occupé les fonctions de Président du Directoire et de
Directeur Général du groupe Euler Hermes, Paris. Il a également présidé les conseils d’administration des
principales filiales du groupe. Il a occupé ces fonctions de 1988 à 2004. Pendant cette période, il a
supervisé le développement international du groupe par le biais de cinq acquisitions internationales
majeures et dirigé l’introduction en bourse de la société en 2000. Auparavant, il a exercé les fonctions de
Président et Directeur Général (Managing Director) de SFAC, qui devait ultérieurement devenir Euler
Hermes SFAC (de 1990 à 1997), et de Euler Group (de 1996 à 1998). M. Lanier a commencé sa carrière au
sein du Groupe Paribas en 1970, où il a travaillé jusqu’en 1983 et occupé notamment les postes de Senior
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Vice-President de la division Group Finance de Paribas, et de Senior Executive pour l’Amérique du Nord du
Groupe Paribas à New York. En 1983, il a rejoint le Groupe Pargesa, où il a occupé les postes de Président
de Lambert Brussells Capital Corporation à New York de 1983 à 1989, puis de Directeur Général
(Managing Director) de Pargesa – basé à Paris et Genève – de 1998 à 1990. M. Lanier a également été
membre du conseil d’administration et du comité d’audit et des risques de Winterthur Insurance et
Winterthur Life de 2005 jusqu’à fin 2006. M. Lanier est titulaire d’une mâıtrise d’ingénierie de l’Ecole
Centrale des Arts et Manufactures à Paris, France (1969), et d’un master de sciences de l’Université
Cornell, Ithaca, New York (1970). M. Lanier est membre du conseil d’administration de France Essor
(depuis 1991). Il est Chevalier de la Légion d’Honneur en France et est Président de la Fondation « Les
Amis de l’Arche ».

Alban de Mailly Nesle. M. de Mailly Nesle dirige le département corporate finance du Groupe AXA
depuis 2004. Il a rejoint le Groupe AXA en 2000 au poste de directeur du département corporate finance
pour les États-Unis, le Royaume-Uni et l’Asie. Avant de rejoindre le Groupe AXA, il a travaillé comme
banquier d’investissement au sein du groupe financier Paribas entre 1996 et 2000. M. de Mailly Nesle a
travaillé pour le groupe bancaire Paribas de 1993 à 2000. Il est diplômé de l’ESSEC.

Roberto Mendoza. Fondateur et Président de Integrated Finance, Ltd. Ancien Vice-Président de J. P.
Morgan Chase & Co., où il a dirigé les activités corporate finance, M&A et private equity. M. Mendoza a
obtenu un Bachelor of Arts à Yale et un M.B.A. de la Harvard Business School. M. Mendoza est un ancien
administrateur de ACE, XL et Mid Ocean.

Brian Modesitt. Gérant de Vestar Capital Partners. M. Modesitt a rejoint Vestar Capital Partners en 2001,
et s’est principalement consacré aux investissements de cette société dans le secteur des services financiers,
notamment en réalisant avec succès des investissements dans Montpellier Re Holdings Ltd., Symetra
Financial Corporation, Validus Holdings, Ltd. et Wilton Re Holdings Limited. Auparavant, il a travaillé
chez TCW/Crescent Mezzanine, L.L.C. et a été membre du Financial Institutions Group chez Morgan
Stanley & Co., Inc. Il est titulaire d’un M.B.A. avec mention de The Wharton School, Université de
Pennsylvanie et d’un diplôme de Bachelor of Arts Summa Cum Laude auprès du Franklin & Marshall
College, où il a été distingué comme lauréat de la prestigieuse association universitaire Phi Beta Kappa. Il
a bénéficié d’une Bourse Fulbright qui lui a permis d’étudier au sein de l’Université Nationale
de Singapour.

David R. Tunnell. Directeur Général (Managing Director) de Hellman & Friedman LLC. M. Tunnell est
Président du conseil d’administration de Activant Solutions Inc. et Vertafore, Inc., et administrateur de
GeoVera Insurance Group Holdings, Ltd. et d’Intergraph Corporation. Il occupait auparavant les
fonctions d’administrateur de Arch Capital Group Ltd. et Blackbaud, Inc. Avant de rejoindre Hellman &
Friedman LLC en 1994, M. Tunnell était employé par le groupe bancaire Lazard Frères & Co. à New York.
M. Tunnell est diplômé du Harvard College et de la Harvard Business School. M. Tunnell est également
membre temporaire du Council on Foreign Relations.

Nicolas Zerbib. Gérant de Stone Point Capital LLC. Avant la création de Stone Point Capital LLC en
2005, M. Zerbib était Gérant de MMC Capital, société de capital-investissement de Marsh & McLennan
Companies, Inc. Il a rejoint MMC Capital en 1998. Auparavant, il avait travaillé en tant qu’analyste chez
Goldman Sachs au sein de ses Groupes Financial Institutions et Leveraged Buyout Coverage de 1993 à
1996. M. Zerbib est administrateur de The ARC Group, LLC, James River Group, Inc., Mercator Risk
Services, Inc., Preferred Concepts, LLC et Privilege Underwriters, Inc. Il a obtenu un diplôme de Bachelor
of Arts auprès de l’Amherst College et un M.B.A. de la Harvard Graduate School of Business
Administration.

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun lien familial entre les membres du conseil
d’administration et/ou les mandataires sociaux de la Société.

En outre, à la connaissance de la Société, aucun membre du conseil d’administration et aucun mandataire
social :

– n’a fait l’objet d’une condamnation pour fraude prononcée au cours des cinq dernières années ;

– n’a fait l’objet d’une procédure de faillite, de mise sous séquestre, de redressement ou liquidation
judiciaire au cours des cinq dernières années ; et/ou
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– n’a fait l’objet d’une incrimination et/ou sanction publique officielle prononcée par des autorités
légales ou réglementaires au cours des cinq dernières années.

A la connaissance de la Société, aucun membre du conseil d’administration ni aucun dirigeant n’a été
empêché par un tribunal d’agir en qualité de membre d’un organe d’administration, de direction ou de
contrôle d’un émetteur, ou d’intervenir dans la gestion ou la conduite des affaires d’un émetteur, au cours
des cinq dernières années.

18.1.3 Indépendance des administrateurs
Aux termes du Règlement d’Organisation, la Société considère qu’un administrateur est indépendant
« lorsqu’il n’entretient aucune relation avec la Société, son Groupe ou sa direction, qui puisse compromettre
l’exercice de sa liberté de jugement ». Lorsqu’un administrateur représente un actionnaire de la Société
détenant plus de 10 % du capital social ou des droits de vote, le conseil d’administration détermine, sur la
base d’un rapport du comité exécutif et de gouvernance, si cet administrateur peut ou non être considéré
comme indépendant, en tenant compte de la composition du capital social de la Société et de l’existence
éventuelle de conflits d’intérêts potentiels. Le conseil d’administration a examiné le statut de chaque
administrateur au regard de ces critères au cours de sa réunion du 14 mars 2007. Le conseil
d’administration a déterminé, en particulier, que ni Hellman & Friedman LLC, ni Vestar Capital Partners,
ni Crestview Partners ne détiennent un contrôle suffisant sur, ou ne sont en situation de conflits d’intérêts
potentiels avec, la Société, le Groupe ou leurs dirigeants, de nature à avoir une influence sur la liberté de
jugement des administrateurs nommés par l’un ou l’autre d’entre eux. En conséquence, le conseil
d’administration a estimé que tous les administrateurs devaient être qualifiés d’administrateurs
indépendants, à l’exception de M. Gerhardt (en raison de sa fonction de directeur général de la Societé),
M. de Mailly Nesle (en raison des relations contractuelles existant actuellement entre le Groupe et le
groupe AXA (veuillez vous reporter à la Section 22.1 du présent Document de Base)), M. Carey et
M. Zerbib (en raison de leur qualité de gérants de Stone Point Capital LLC qui a mené l’Acquisition et a
conclu avec la Société un contrat de management le 6 avril 2006 (veuillez vous reporter à la Section 22.2 du
présent Document de Base)).

Le statut d’administrateur indépendant fait l’objet d’une délibération par le comité exécutif et de
gouvernance ainsi que d’une réunion annuelle par le conseil d’administration, sur la base d’un rapport du
comité exécutif et de gouvernance, avant la publication du rapport annuel.

Aucun administrateur ne peut être élu par les salariés. Le droit suisse ne prévoit en effet pas la possibilité
pour les salariés non actionnaires de nommer des administrateurs et la Société n’a par ailleurs pas prévu
dans ses statuts la possibilité pour les salariés actionnaires de nommer des administrateurs comme l’y
autoriserait l’article 709 du Code des obligations suisse.

18.1.4 Règles de conduite des administrateurs, mandataires sociaux et salariés du Groupe
La Société a adopté des règles de conduite pour les administrateurs, mandataires sociaux et salariés du
Groupe qui leur permettent d’exercer leur activité en conformité avec les dispositions fiscales et
réglementaires en vigueur, d’une manière qui est compatible à la fois avec la nature transnationale de
l’activité de la Société et avec la législation en vigueur dans ses principaux centres d’activité.

18.1.5 Représentants sans droit de vote
Tant que les actionnaires suivants de la Société, Trident III, L.P., Trident III Professionals Fund, L.P.,
Hellman & Friedman, Capital Partners V (Cayman), L.P., Hellman & Friedman Capital Partners V
(Cayman Parallel), L.P., Vestar Capital Partners V, L.P., Vestar Capital Partners V-A, L.P., Crestview
Partners ERISA (Outbound), L.P. et Caisse de Dépôt et Placement du Québec et leurs sociétés affiliées
respectives, détiendront au moins 5 % des actions émises par la Société, ils auront chacun le droit,
conformément aux Statuts, de nommer un représentant pour assister aux séances du conseil
d’administration de la Société, qui ne disposera pas du droit de vote. New Mountain Partners II
(Cayman), L.P. dispose également d’un tel droit qui prendra cependant fin lorsque cet actionnaire et ses
sociétés affiliées cesseront de détenir au moins 2,8 % des actions émises par la Société. Ces représentants
sans droit de vote sont soumis aux obligations de confidentialité et de divulgation habituelles, ainsi qu’aux
règles applicables aux opérations sur titres effectuées par des initiés. Les représentants sans droit de vote
ont le droit de soumettre des questions à l’appréciation du conseil d’administration et de discuter de celles
soumises par d’autres personnes ou comités. Le conseil d’administration décide de la fréquence et de la
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substance des documents qu’il prépare. La Société fournira aux représentants sans droit de vote toutes les
communications et tous les documents transmis par la Société ou ses consultants aux membres du conseil
d’administration, au même moment et de la même façon qu’ils sont fournis aux administrateurs. Les
parties au Pacte d’Actionnaires (veuillez vous référer à la Section 21.4) sont tenues, sous certaines
conditions, de déployer tous leurs efforts raisonnables pour faire en sorte que le conseil d’administration
conduise la Société à rembourser les représentants sans droit de vote des dépenses habituelles et
raisonnables occasionnées par leur présence aux réunions du conseil d’administration. A la date
d’enregistrement du présent Document de Base, (i) Trident III, L.P., Hellman & Friedman, Capital
Partners V (Cayman), L.P., Hellman & Friedman Capital Partners V (Cayman Parallel), L.P., Vestar
Capital Partners V, L.P., Vestar Capital Partners V-A, L.P. et Crestview Partners ERISA (Outbound), L.P.
exercent leurs droits de représentant par l’intermédiaire de leurs représentants permanents (veuillez vous
reporter à la Section 18.1.1 du présent Document de Base), (ii) M. François Maheu a été nommé en
qualité de représentant sans droit de vote de la Caisse des Dépôts et Placement du Québec, et
(iii) M. Doug Londal a été nommé en qualité de représentant sans droit de vote de New Mountain
Partners II (Cayman), L.P. Pour une description des droits supplémentaires accordés à certains
actionnaires en vertu des Statuts, veuillez vous reporter à la Section 24.2.3 du présent Document de Base. 

18.1.6 Comités du conseil d’administration
Le 8 novembre 2006, le conseil d’administration a créé les cinq comités ci-dessous auxquels il a délégué
certains de ses pouvoirs. Les règlements de ces comités ont été adoptés par le conseil d’administration au
cours de sa réunion tenue le 14 mars 2007.

Le conseil d’administration a la faculté de créer des comités en charge de certains domaines spécifiques et
composés de certains de ses membres. Le conseil d’administration doit, lors de la mise en place de ces
comités, fixer des règles appropriées définissant la mission, les pouvoirs et les obligations de reporting du
comité en question. En règle générale, les comités sont chargés de préparer le processus de prise de
décision, puis l’exécution et la supervision des résolutions du conseil d’administration. Sous réserve de ses
attributions et pouvoirs intransmissibles et inaliénables, le conseil d’administration peut déléguer certains
de ses pouvoirs aux comités. Dans la mesure où les comités détiennent le pouvoir d’adopter des
résolutions, l’obligation du conseil d’administration se limite à superviser les comités, et ne s’étend pas à la
vérification du caractère approprié de chacune de leurs décisions (concernant la rémunération des
membres des comités, veuillez vous reporter à la Section 19.1 du présent Document de Base).

Les cinq comités suivants du conseil d’administration aident ce dernier à s’acquitter de ses différentes
missions :

18.1.6.1 Comit́e exécutif et de gouvernance
Le comité exécutif et de gouvernance se compose de trois administrateurs au moins, dont le Président du
conseil d’administration. Au moins un tiers des membres de ce comité doivent être indépendant. Les
membres du comité sont nommés pour une durée d’un an et peuvent être révoqués, avec ou sans motif, à
la majorité des voix du conseil d’administration. Le président du comité est nommé par le conseil
d’administration et a une voix prépondérante.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, les membres du comité exécutif et de
gouvernance sont M. Carey (Président du comité), M. Modesitt, M. Tunnell, M. Hurst et M. Kelly. Tous les
membres du comité ont été nommés au cours de la réunion du conseil d’administration en date du
8 novembre 2006. La nomination de M. Kelly a été différée jusqu’à ce que sa nomination au conseil
d’administration devienne effective (soit jusqu’au 31 décembre 2006). Les nominations de tous les
membres du comité exécutif et de gouvernance ont été entérinées par décision écrite du conseil
d’administration en date du 7 mai 2007. Sont considérés par la Société comme membres indépendants du
comité, MM. Modesitt, Tunnell et Kelly.

Sous réserve des dispositions impératives de la loi suisse (article 716a du Code des obligations suisse), des
Statuts et du Règlement d’Organisation, le comité exécutif et de gouvernance a pour mission d’exercer les
pouvoirs et l’autorité du conseil d’administration lorsque le conseil d’administration n’est pas en mesure de
se réunir.

Le comité exécutif et de gouvernance ne peut donc pas autoriser :

� l’émission de titres du capital de la Société ;
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� la fusion de la Société ;

� la cession de la totalité ou de la quasi-totalité des actifs de la Société ;

� la dissolution ou la liquidation de la Société ;

� toute opération excédant un total de USD 20 millions, à moins que le pouvoir d’autoriser une
opération particulière ne lui ait été spécifiquement délégué par le conseil d’administration ; ou

� toute action exigeant l’approbation de tous les membres du conseil d’administration en vertu des
Statuts de la Société, du Règlement d’Organisation ou des dispositions légales ou réglementaires
applicables.

En outre, le comité exécutif et de gouvernance a en particulier pour mission d’identifier des personnes
qualifiées pour devenir administrateurs, de recommander au conseil d’administration des candidats au
mandat d’administrateur, de développer et recommander au conseil d’administration un ensemble de
principes de gouvernance d’entreprise (y compris une procédure en vue de choisir de futurs
administrateurs indépendants), de superviser le processus d’auto-évaluation des dirigeants et des comités
du conseil d’administration, et de jouer un rôle moteur dans l’élaboration des politiques de gouvernance
d’entreprise de la Société.

Conformément à son règlement intérieur, le comité exécutif et de gouvernance a pour mission non
seulement de superviser le processus d’auto-évaluation du conseil d’administration, mais également d’en
déterminer la procédure. En outre, ce comité a la possibilité d’évaluer lui-même directement le conseil
d’administration et de lui soumettre des recommandations en matière de gouvernement d’entreprise et de
questions d’éthique.

Conformément à son règlement adopté le 14 mars 2007, le comité exécutif et de gouvernance doit se
réunir une fois par trimestre au moins, et plus fréquemment si besoin est. Il s’est réuni le 14 mars 2007 et a
débattu de la composition du conseil d’administration, de questions de gouvernance relatives à une
introduction en bourse, de règles opérationnelles en matière fiscale, d’objectifs stratégiques et de plans de
recrutement. Tous les membres du comité ont assisté à cette séance.

18.1.6.2 Comit́e des finances et des investissements
Le comité des finances et des investissements se compose de trois administrateurs au moins dont la
majorité ne peut être composée de dirigeants sociaux. Le réglement intérieur du comité ne prévoit pas un
nombre minimum de membres indépendants. Les membres du comité sont nommés par le conseil
d’administration pour une durée d’un an, sur recommandation du comité exécutif et de gouvernance, et
peuvent être révoqués, avec ou sans motif, à la majorité des voix du conseil d’administration. Le président
du comité est nommé par le conseil d’administration et a une voix prépondérante.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, les membres du comité des finances et des
investissements sont M. Hurst (Président du comité), M. Mendoza, M. Modesitt et M. Zerbib. Tous les
membres du comité ont été nommés au cours de la réunion du conseil d’administration en date
8 novembre 2006 ; la nomination de M. Mendoza a été différée jusqu’à ce que sa nomination au conseil
d’administration devienne effective (soit le 1er janvier 2007). La nomination de tous les membres du comité
des finances et des investissements a été entérinée par décision écrite du conseil d’administration en date
du 7 mai 2007. Sont considérés par la Société comme membres indépendants du comité, MM. Hurst,
Mendoza et Modesitt.

Le comité des finances et des investissements supervise les activités financières de la Société, notamment
l’investissement et les moyens de financement.

En particulier, le comité des finances et des investissements :

� approuve la nomination des gestionnaires des investissements de la Société, leur mission et les
commissions qui doivent leur être versées ;

� approuve les politiques et directives d’investissement établies par la Société et approuve toute
modification éventuelle de ces dernières ;

� veille à ce que les procédures nécessaires soient en place pour contrôler le respect des politiques et
directives d’investissement de la Société, et approuve ces mêmes procédures ; 
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� examine et évalue les résultats des gestionnaires des investissements par rapport aux indices et
critères de référence choisis ;

� approuve le plan stratégique d’allocation d’actifs de la Société relatif aux investissements en actions,
aux produits de gestion alternative et aux autres placements ;

� examine le caractère adéquat des facilités de financement existantes ;

� contrôle le respect des conventions de crédit ; et

� contrôle le statut des évaluations et analyses des agences de notation.

Conformément à son règlement adopté le 14 mars 2007, le comité des finances et des investissements se
réunit une fois par trimestre au moins, et plus fréquemment si besoin est. Il s’est réuni le 14 mars 2007 et a
examiné les questions afférentes à la gestion des investissements et aux autorisations d’approbation en vue
de formuler des recommandations au conseil d’administration. Le comité des finances et des
investissements a également débattu des besoins en facilités de crédit. 75 % des membres du comité ont
assisté à cette séance.

18.1.6.3 Comit́e d’audit

Le comité d’audit est composé d’un minimum de trois administrateurs dont au moins un tiers doit être
indépendant en vertu du réglement intérieur du comité. Aucun membre ne doit être mandataire social ou
salarié de la Société ou de l’une quelconque de ses filiales. Un membre au moins du comité doit avoir des
compétences dans le domaine de la comptabilité ou de la gestion financière. Les membres du comité sont
nommés pour une durée d’un an par le conseil d’administration, sur recommandation du comité exécutif et
de gouvernance, et peuvent être révoqués, avec ou sans motif, à la majorité des voix du conseil
d’administration. Le président du comité est nommé par le conseil d’administration et a une voix
prépondérante.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, les membres du comité d’audit sont M. Zerbib
(Président du comité), M. de Mailly Nesle, M. Modesitt et M. Hope. Tous les membres du comité ont été
nommés au cours de la réunion du conseil d’administration du 8 novembre 2006. La nomination de
MM. de Mailly Nesle et Hope a été différée jusqu’à ce que leur nomination au conseil d’administration
devienne effective (soit jusqu’au 1er janvier 2007). Les nominations de tous les membres du comité d’audit
ont été confirmées par décision écrite du conseil d’administration en date du 7 mai 2007. Sont considérés
par la Société comme membres indépendants du comité, MM. Modesitt et Hope. La société envisage de
modifier le réglement intérieur du comité d’audit et sa composition lors de la prochaine réunion de son
conseil d’administration afin d’augmenter le pourcentage de membres indépendants du comité.

Le comité d’audit assiste le conseil d’administration dans sa mission de contrôle (i) de l’intégrité des états
financiers de la Société, (ii) du respect des exigences légales et réglementaires par la Société, (iii) des
qualifications et de l’indépendance des auditeurs indépendants, et (iv) des résultats des services d’audit
interne de la Société et des fonctions des auditeurs indépendants.

Le directeur de l’audit interne est nommé par le comité exécutif et de gouvernance et assume les fonctions
et responsabilités définies occasionnellement par le comité d’audit. Le directeur de l’audit interne doit
régulièrement rendre compte directement au comité d’audit, conformément aux instructions émises par
ce dernier.

Conformément à son règlement adopté le 14 mars 2007, le comité d’audit se réunit une fois par trimestre
au moins, et plus fréquemment si besoin est. Il s’est réuni le 14 mars 2007 et a revu avec les commissaires
aux comptes la procédure de contrôle des comptes. Les principes comptables relatifs à la date
d’Acquisition, le calcul de l’écart d’acquisition négatif, la date d’octroi des actions aux salariés dans le
cadre du Plan d’Attribution Salariés 2006, le calcul de la juste valeur et des questions générales relatives au
taux de change ont été évoquées et discutées par le Comité avec les commissaires aux comptes. Après
audition de ces derniers, le comité a également approuvé les retraitements effectués dans les états
financiers consolidés retraités d’AXA RE pour l’exercice clos au 31 décembre 2005, les parties des états
financiers consolidés retraités pour l’exercice clos au 31 décembre 2004, les états financiers consolidés
pro forma non-audités de la Société pour l’exercice clos au 31 décembre 2006 et les états financiers
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consolidés audités de la Société pour l’exercice de six mois clos au 31 décembre 2006. Le comité a
également adopté un guide de règles comptables interne lors de la réunion du 14 mars 2007. Il a en outre
revu avec le responsable de la gestion du risque les politiques de réserves de la Société et les priorités en
matière de contrôle interne du Groupe pour 2007. 80 % des membres du comité ont assisté à cette séance.

18.1.6.4 Comit́e des rémunérations

Le comité des rémunérations se compose de trois administrateurs au moins, dont la majorité doit être
indépendante. Aucun membre ne doit être mandataire social ou salarié de la Société ou de l’une
quelconque de ses filiales. Les membres du comité sont nommés pour une durée d’un an par le conseil
d’administration, sur recommandation du comité exécutif et de gouvernance, et peuvent être révoqués,
avec ou sans motif, à la majorité des voix du conseil d’administration. Le président du comité est nommé
par le conseil d’administration et a une voix prépondérante.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, les membres du comité de la rémunération sont
M. Hope (Président du comité), M. Lanier, M. Carey et M. Tunnell. MM. Carey et Tunnell ont été
nommés au cours de la réunion du conseil d’administration en date du 8 novembre 2006. MM. Hope et
Lanier ont été nommés au cours de la réunion du conseil d’administration en date du 15 décembre 2006, et
leurs nominations ont été différées jusqu’à ce que leurs nominations au conseil d’administration
deviennent effectives (soit le 1er janvier 2007). Les nominations de tous les membres du comité ont été
confirmées par décision écrite du conseil d’administration en date du 7 mai 2007. Sont considérés par la
Société comme membres indépendants du comité, MM. Lanier, Hope et Tunnell.

Le comité des rémunérations détermine annuellement la rémunération globale (rémunération fixe et
variable) du Directeur Général au regard des stipulations de son contrat et d’une évaluation de ses
performances individuelles. La rémunération du Directeur Général peut également prendre en compte un
certain nombre d’autres critères que le comité estime appropriés. Ces critères peuvent notamment inclure
les sommes reversées aux actionnaires, le montant des rémunérations variables versées dans des sociétés
comparables ou les rémunérations variables antérieurement versées par la Société.

Le comité des rémunérations fait des recommandations au conseil d’administration sur la rémunération
des administrateurs. Ces recommandations doivent prendre en compte les éléments suivants :

� la rémunération doit être comparable à celle des sociétés de taille, de secteurs et de complexité
similaires ;

� elle doit correspondre tant aux intérêts des administrateurs qu’à ceux des actionnaires ;

� ses critères doivent être transparents ;

� elle peut être plus importante pour les administrateurs membres du comité d’audit aussi longtemps
qu’elle est de même nature que celle accordée à tous les administrateurs.

Le comité des rémunérations peut par ailleurs formuler à l’intention du conseil d’administration des
propositions sur les rémunérations des mandataires sociaux, des dirigeants et des salariés et notamment
sur les modes de détermination de la rémunération variable ou sur les plans de motivation à long terme.

Le comité des rémunérations produit également tout rapport devant être publié en vertu des dispositions
légales ou réglementaires applicables, et joue un rôle moteur dans l’élaboration des politiques de
rémunération de la Société. Conformément à son règlement adopté le 14 mars 2007, le comité de la
rémunération se réunit au moins une fois par trimestre et plus fréquemment si besoin est.

Un sous-comité des rémunérations a été créé par le comité des rémunérations lors de sa séance en date du
15 décembre 2006, afin d’octroyer une partie des RSU (Restricted Share Units ou droits à actions gratuites)
et des stock-options (veuillez vous reporter à la Section 20.2 du présent Document de Base) autorisés par
délibération du conseil d’administration en date du 15 juin 2006. Ce sous-comité était composé de
M. Wermuth, qui était membre du conseil d’administration à la date de création de ce sous-comité. Le
sous-comité s’est réuni le 29 décembre 2006 et a ensuite été dissous.

66 % des membres ont assisté à la séance du comité des rémunérations en date du 15 décembre 2006.
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Le comité des rémunérations s’est également réuni le 14 mars 2007, et a approuvé les primes accordées
aux salariés au titre de l’exercice 2006, la prime accordée à M. Gerhardt pour 2006 et les primes
d’embauche pour 2007. En outre, le comité des rémunérations a approuvé le plan de remplacement 401(k)
pour les Sociétés situées aux États-Unis et débattu des politiques de rémunération du personnel pour 2007.
100 % des membres du comité ont assisté à cette séance.

18.1.6.5 Comit́e de souscription et gestion de risque

Le comité de souscription et gestion de risque se compose de trois administrateurs au moins, qui doivent
avoir des connaissances ou de l’expérience dans le domaine de la souscription de réassurance et de la
gestion de risque. Au moins la moitié des membres du comité doit être indépendante. Les membres du
comité sont nommés pour une durée d’un an et peuvent être révoqués, avec ou sans motif, à la majorité
des voix du conseil d’administration. Le président du comité est nommé par le conseil d’administration et a
une voix prépondérante.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, les membres du comité de souscription et
gestion du risque sont M. Tunnell (Président du comité), M. Zerbib et M. Gerhardt. Tous les membres du
comité de souscription et gestion de risque ont été nommés en vertu d’une résolution du conseil
d’administration en date du 8 novembre 2006, et la nomination de M. Gerhardt a été différée jusqu’à ce
que sa nomination au conseil d’administration devienne effective (soit le 31 décembre 2006). M. Jansli sera
membre du comité de souscription et gestion de risque à partir du 1er juillet 2007. Les nominations de tous
les membres du comité ont été confirmées par décision écrite du conseil d’administration en date du 7 mai
2007. M. Tunnell et M. Jansli sont considérés par la Société comme membres indépendants du comité. Le
comité comprendra ainsi à compter du 1er juillet 2007 le nombre de membres indépendants requis par son
réglement intérieur.

Le comité de souscription et gestion de risque a pour mission (i) d’examiner et d’évaluer les politiques,
directives et résultats de réassurance, et les processus et procédures de gestion de risque de la Société,
(ii) de débattre des directives et politiques adoptées par la direction pour évaluer et gérer l’exposition au
risque de la Société et de contrôler leur application, et (iii) de définir, pour le compte du conseil
d’administration, des profils de risque appropriés et des plafonds d’exposition au risque pour la Société,
ainsi que des autorisations de souscription pour les équipes qui en ont la charge.

Conformément à son règlement adopté le 14 mars 2007, le comité de souscription et gestion du risque se
réunit une fois par trimestre au moins, et plus fréquemment si besoin est. Il s’est réuni le 14 mars 2007 et a
débattu du profil de risque de la Société, des différents profils de risque et du plan de collecte et de
reporting des données relatives à la rentabilité. 100 % des membres du comité ont assisté à cette séance.

18.2 ORGANES DE DIRECTION ET DIRECTION GÉNÉRALE

18.2.1 Mandataires sociaux

Conformément au Règlement d’Organisation, le conseil d’administration a nommé le 7 mai 2007 par
décision écrite les mandataires sociaux suivants :

Hans-Peter Gerhardt, Directeur Général (pour son curriculum vitae, veuillez vous reporter à la
Section 18.1.2 du présent Document de Base).

Marie-Hélène Autem, Directeur des Ressources Humaines, de l’Organisation et de la Communication
Interne. Mme Autem a rejoint AXA en 2003 au poste de Directeur des Ressources Humaines. Entre 1998
et 2002, elle a travaillé chez AXA Conseil en tant que Directeur des Relations Sociales, et a participé à la
création du département au moment de la fusion AXA/UAP. Elle a commencé sa carrière en 1989 à
l’Union des Secteurs et Métiers de la Métallurgie (U.I.M.M.) en tant que conseiller juridique dans le
domaine des contrats de travail et des conventions collectives de travail.

Christophe Boizard, Directeur financier. M. Boizard est chargé de la Finance et de l’Informatique. Depuis
1989, date à laquelle il a rejoint le Groupe AXA au poste de Directeur du contrôle financier chez Uni
Europe, M. Boizard a été promu Executive Vice-President en charge des activités de non-vie et du contrôle
financier chez AXA France après la fusion avec UAP. Après un séjour de cinq ans en Italie au poste de
Executive Vice-President chargé des finances chez AXA Assicurazioni, il a rejoint AXA RE en 2003 au
poste de Directeur financier.
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Jérôme Carré, Responsable de la gestion du risque. Après avoir obtenu un diplôme de statistiques à
l’Université de Paris Jussieu, il est devenu membre de l’Institut des Actuaires Français. M. Carré a passé
deux ans à Toronto, en tant qu’actuaire de la succursale canadienne d’Abeille Re, avant de rejoindre
Abeille Re à Paris en 1993, dont il est devenu le Chef actuaire. Lors de l’acquisition d’Abeille Re par AXA
en 1995, M. Carré s’est vu confier le poste de Chef actuaire de la société basée à Paris. Début 1999, il a été
promu Chef actuaire investi de responsabilités mondiales, poste qu’il a conservé après une restructuration
en 2000 et une réorganisation en 2003.

Jean-Luc Gourgeon, Responsable de la réassurance. M. Gourgeon a rejoint AXA RE en 1987. Pendant les
vingt dernières années, sa carrière chez AXA RE a conduit M. Gourgeon à assumer différentes
responsabilités dans les bureaux d’AXA RE à Paris et Londres, dans des domaines incluant l’informatique,
la réassurance et le développement de nouveaux produits. M. Gourgeon allie à cette expérience
pluridisciplinaire une connaissance approfondie des marchés sur lesquels la Société opère.

Frank Papalia, Directeur juridique. M. Papalia est en charge des questions juridiques et de conformité.
M. Papalia exerce également les fonctions de General Secretary et de Head of Claims and Technical
Accounting. M. Papalia occupait auparavant le poste de Senior Vice-President et General Counsel d’AXA
RE. Avant d’arriver chez AXA RE en août 2001, M. Papalia occupait le poste de Vice President and
Counsel d’AXA Financial à New York, où il a débuté sa carrière chez AXA en 1986. M. Papalia est
également Certified Public Accountant et a passé quelques années chez KPMG Peat Marwick à New York
avant de poursuivre ses études de droit auprès de la Fordham University School of Law.

Michel Plécy, Directeur de la division traités et du marketing. M. Plécy a rejoint AXA RE en 2004 à son
poste actuel. Il a commencé sa carrière à la Compagnie Européenne de Réassurances (C.E.R.). Il a ensuite
passé six ans chez Abeille Re, à la tête du département Property Non Proportional. Il est entré chez
SPS Réassurance en 1991 et a été nommé administrateur et Directeur Général de la Société en 1992.

Tous les dirigeants ci-dessus font partie du Comité de direction du Groupe.

18.2.2 Comité de direction du Groupe

Le Comité de direction du Groupe assiste le Directeur Général dans l’exercice de ses fonctions et de ses
attributions. Il exerce des fonctions de consultation et de coordination.

Les membres du Comité de direction du Groupe sont le Directeur Général, le Directeur financier et tous
autres membres nommés occasionnellement par le conseil d’administration, sur proposition du Directeur
Général. Le Directeur Général préside le Comité de direction du Groupe. Le Comité de direction du
Groupe se réunit aussi souvent que nécessaire, et au moins une fois par mois. Il est convoqué par le
Directeur Général ou par tout autre membre du Comité agissant pour son compte. En outre, le Directeur
Général doit convoquer une réunion du Comité de direction du Groupe, à la demande écrite d’un membre
du Comité de direction du Groupe, indiquant l’ordre du jour.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, le Comité de direction du Groupe est composé
de 7 membres. Les membres du Comité de direction du Groupe, qui ont été nommés par décision écrite
du conseil d’administration en date du 7 mai 2007, sont MM. Gerhardt, Boizard, Carré, Gourgeon,
Papalia, Plécy et Mme Autem (veuillez vous reporter à leur curriculum vitae, sous la Section 18.1.2. du
présent Document de Base).

18.3 CONFLITS D’INTÉRÊTS AU NIVEAU DU CONSEIL D’ADMINISTRATION ET DE LA DIRECTION

GÉNÉRALE

La loi suisse ne contient aucune disposition générale relative aux conflits d’intérêts. Le Code des
obligations suisse exige cependant du conseil d’administration et de la direction générale qu’ils veillent
fidèlement aux intérêts de la Société et impose un devoir de diligence et de loyauté (article 717 du Code
des obligations suisse). En vertu de son interprétation générale, ce principe a pour effet d’interdire aux
membres du conseil d’administration et de la direction générale de prendre part aux décisions qui les
concernent directement. Les membres du conseil d’administration et de la direction générale sont
personnellement responsables envers la Société, ses actionnaires et ses créanciers des dommages causés
par un manquement à leurs obligations, que ce dernier soit intentionnel ou résulte d’une négligence. En
outre, l’article 678 du Code des obligations suisse prévoit que les paiements effectués à un actionnaire, un
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membre du conseil d’administration ou toute personne liée à cet actionnaire ou à ce membre du conseil
d’administration, autrement qu’à des conditions ordinaires et dans le cours normal des affaires, doivent
être remboursés à la Société si le bénéficiaire de ces paiements a agi de mauvaise foi.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, il n’existe, à la connaissance de la Société,
aucun conflit entre les intérêts de ses administrateurs et ceux de la Société. Cependant, certains
actionnaires de la Société et certains de ses administrateurs ont investi, et pourront à l’avenir investir dans
d’autres entités exerçant ou ayant l’intention d’exercer des activités de réassurance, dont certaines peuvent
être concurrentes de celles de la Société (veuillez vous reporter à la Section 7.6.2.2 du présent Document
de Base). Ils ont également conclu ou pourront ultérieurement conclure des contrats avec des sociétés
pouvant entrer en concurrence avec la Société.

MM. Carey, Zerbib, de Mailly Nesle, Hurst, Modesitt et Tunnell sont, selon le cas, administrateurs ou
dirigeants d’actionnaires majeurs de la Société. A la connaissance de la Société, ils ne sont pas dans une
situation de conflit d’intérêts au titre de l’exercice de leurs mandats sociaux au sein de la Société.

MM. Carey, Gerhardt, Tunnell, Modesitt et Hurst ont été nommés par l’assemblée générale du 7 mai 2007
administrateurs conformément à une disposition du Pacte d’Actionnaires (veuillez vous reporter à la
Section 21.4.1.9 du présent Document de Base), aux termes de laquelle Trident, Hellman &
Friedman LLC, Vestar Capital Partners et Crestview Partners se sont engagés à voter en faveur des
candidats présentés par chacun d’entre eux et à faire en sorte que M. Gerhardt reste administrateur tant
qu’il est Directeur Général de la Société.

18.4 DÉCLARATION RELATIVE À LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

La Société est une société de droit suisse qui envisage de faire admettre ses actions aux négociations sur le
marché Eurolist d’Euronext Paris S.A.

En tant que société de droit suisse, la Société respecte le droit suisse et notamment le droit des sociétés.

En raison de la création récente de la Société, sa politique de gouvernance d’entreprise est actuellement en
phase d’élaboration et de mise en œuvre et en conséquence la Societé, à la date d’enregistrement du
présent Document de Base, ne respecte pas l’ensemble des principes de gouvernance d’entreprise qu’il est
recommandé à une société cotée en France d’appliquer. La Société a cependant l’intention de se
conformer aux standards de gouvernements d’entreprise français pour autant que les principes qu’ils
posent soient compatibles avec son organisation, sa taille et ses moyens.

La Société a ainsi en particulier l’intention de se conformer dans la mesure du possible aux principales
recommandations du groupe de travail présidé par Monsieur Daniel Bouton pour l’amélioration du
gouvernement d’entreprise (dont les conclusions ont été présentées au public le 23 septembre 2002). Dans
cette optique, la Société a, à titre d’exemple, décidé d’instaurer des comités du conseil d’administration et
de nommer des administrateurs indépendants répondant aux principes essentiels posés par ces
recommandations (pour plus d’information sur l’objet et le fonctionnement des comités du conseil
d’administration et sur les critères d’indépendance appliqués aux administrateurs, veuillez vous reporter
aux Sections 18.1.6 et 18.1.3 du présent document de base).

18.5 DESCRIPTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION, DU PRÉSIDENT DU CONSEIL ET DU

DIRECTEUR GÉNÉRAL

Les règles régissant le conseil d’administration figurent dans le droit suisse (articles 707 et suivants du
Code des obligations suisse), les Statuts et le Règlement d’Organisation. Les dispositions essentielles des
Statuts décrites ci-dessous ont été adoptées par les actionnaires dans le cadre de l’assemblée en date du
7 mai 2007, sous la condition suspensive non rétroactive que les actions de la Société soient admises à la
cotation et à la négociation sur le marché Eurolist d’Euronext Paris S.A.

Le conseil d’administration a adopté, par décision écrite le 7 mai 2007, le Règlement d’Organisation
conformément au droit suisse (en particulier l’article 716b du Code des obligations suisse) et aux Statuts.
Ce règlement définit en particulier la méthode d’organisation et de fonctionnement du conseil
d’administration et les conditions de la délégation de ses pouvoirs, et comprend également la Charte de
l’administrateur, qui définit les droits et obligations des administrateurs.
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Le résumé suivant des Statuts et du Règlement d’Organisation doit être lu, dans son intégralité, sous
réserve des dispositions applicables du droit suisse.

18.5.1 Conseil d’administration

18.5.1.1 Pouvoirs du conseil d’administration

Le conseil d’administration est l’organe exécutif de la Société et, dans toute la mesure où la loi le permet,
du Groupe, et détermine les principes de la stratégie et des politiques de la Société. Le conseil exerce ses
fonctions dans les conditions exigées par la loi (articles 707 et suivants du Code des obligations suisse), les
Statuts et le Règlement d’Organisation.

Le conseil d’administration peut prendre des décisions sur toutes les questions que la loi (article 716 du
Code des obligations suisse) ou les Statuts ne réservent pas à la compétence de l’assemblée générale des
actionnaires.

Aux termes des Statuts, le conseil d’administration dispose, en particulier des attributions intransmissibles
et inaliénables suivantes :

� exercer la direction de la Société et donner les instructions nécessaires ;

� déterminer l’organisation de la Société ;

� gérer la comptabilité, le contrôle financier, et la prévision financière ;

� nommer et révoquer les mandataires sociaux de la Société ;

� contrôler l’action des mandataires sociaux de la Société, pour s’assurer notamment qu’ils observent
la loi, les Statuts, le Règlement d’Organisation et les instructions qu’ils ont reçues ;

� établir les rapports de gestion, préparer les assemblées générales d’actionnaires et mettre en œuvre
ses résolutions ;

� décider des appels de fonds pour les actions non intégralement libérées et apporter les
modifications corrélatives aux Statuts ;

� dans la mesure où ce pouvoir fait partie des prérogatives du conseil d’administration, constater les
augmentations de capital, établir le rapport exigé pour toute augmentation de capital et apporter
les modifications corrélatives aux Statuts ;

� examiner les qualifications professionnelles des organes de révision ; et

� avertir le juge en cas de surendettement de la Société.

Le conseil d’administration doit être tenu régulièrement informé des développements des activités et des
résultats de la Société, de sa situation financière, de son endettement, de sa situation de trésorerie et, plus
généralement, de tous engagements hors bilan, et le conseil d’administration peut à tout moment
demander des informations concernant l’un de ces aspects.

18.5.1.2 Déĺegation de pouvoirs

Sous réserve des attributions intransmissibles et inaliénables précitées, le conseil d’administration a la
faculté de déléguer tout ou partie de la gestion de la Société à un ou plusieurs de ses membres ou à
des tiers.

18.5.1.3 Composition du conseil d’administration

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, le conseil d’administration est composé de
11 administrateurs. Les Statuts prévoient qu’il doit être composé de 10 administrateurs au minimum et de
15 administrateurs au maximum, qui doivent tous être actionnaires ou représentants d’une personne
morale actionnaire (veuillez vous reporter à la Section 18.1.1 du présent Document de Base).
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Jusqu’à l’assemblée générale annuelle des actionnaires qui se tiendra en 2008, les membres du conseil
d’administration sont élus par les actionnaires pour une durée de quatre ans. Après cette date, la durée de
leur mandat sera de trois ans. Les membres du conseil d’administration sont rééligibles.

Le conseil d’administration est renouvelé chaque année par roulement, dans la mesure du possible en
nombres égaux et de telle sorte qu’à l’issue d’une période de trois ans (après l’assemblée générale annuelle
des actionnaires qui se tiendra en 2008), tous les administrateurs aient été réélus. L’ordre de roulement est
fixé par le conseil d’administration, étant précisé que le premier mandat de certains administrateurs pourra
être inférieur à quatre ans. En cas d’augmentation ou de réduction du nombre d’administrateurs, le conseil
d’administration doit fixer un nouvel ordre de roulement.

Si un administrateur est remplacé pour un motif quelconque avant expiration de son mandat, le mandat de
l’administrateur remplaçant expire à l’échéance du mandat de son prédécesseur.

Le conseil d’administration élit parmi ses membres un Président, et peut élire un ou plusieurs
Vice-Présidents. Il nomme un secrétaire qui peut être choisi en dehors des membres du conseil.

Conformément au Règlement d’Organisation, entre un tiers et la moitié des membres du conseil
d’administration doit être constitué d’administrateurs indépendants. Le statut d’administrateur
indépendant est discuté par le comité exécutif et de gouvernance, et revu annuellement par le conseil
d’administration avant la publication du rapport annuel de la Société. Le conseil d’administration
consacre, une fois par an au moins, l’une des questions de son ordre du jour à un débat concernant son
fonctionnement (veuillez vous reporter aux Sections 18.1.6.1 et 19.3).

Depuis la constitution de la Société le 27 mars 2006, son conseil d’administration s’est physiquement réuni
six fois et le taux de présence de ses membres était en moyenne de 92,4 %.

18.5.1.4 Indemnisation

Conformément à ses Statuts, la Société doit garantir, dans la plus large mesure autorisée par la loi, tout
administrateur et mandataire social de la Société contre toutes procédures judiciaires dont ils pourraient
faire l’objet et les indemniser de tous coûts et frais qu’ils pourraient encourir dans l’exécution de leurs
fonctions pour le compte de la Société, étant entendu que cette obligation d’indemnisation n’est pas
applicable lorsqu’une des personnes précitées est reconnue par jugement ou arrêt définitif non susceptible
d’appel coupable d’une fraude ou d’une malversation quelconque.

Sans limiter le caractère général du paragraphe précédent, la Société avancera les frais de justice et les
honoraires d’avocat aux administrateurs et mandataires sociaux, hormis les cas où la Société serait
demanderesse. La Société pourra toutefois récupérer les frais ainsi avancés si le tribunal juge que
l’administrateur ou le mandataire social en question a manqué à ses obligations envers la Société.

18.5.1.5 Révocation des administrateurs

Les membres du conseil d’administration sont nommés et révoqués par résolution de l’assemblée générale
des actionnaires.

18.5.1.6 Réunions du conseil d’administration

Le conseil d’administration se réunit aussi souvent que nécessaire, mais au moins quatre fois par an. Les
réunions du conseil d’administration se tiennent au siège social de la Société, ou à un autre endroit que le
conseil d’administration peut déterminer.

Les réunions sont convoquées par le Président ou par le secrétaire agissant en son nom. Le Président doit
convoquer le conseil d’administration, lorsqu’un administrateur ou le Directeur Général en fait la
demande en précisant les questions inscrites à l’ordre du jour et les projets de délibération. Le Président
peut autoriser des personnes non membres du conseil à assister à une réunion.

Les réunions du conseil d’administration peuvent se tenir en présence des administrateurs ou par
téléphone, visioconférence ou tout autre moyen direct de communication. L’obtention d’un quorum n’est
possible que si la majorité des administrateurs participe à la réunion.
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Chaque administrateur doit recevoir des documents lui permettant de se faire une opinion éclairée sur les
faits faisant l’objet de questions inscrites à l’ordre du jour. Pendant les réunions du conseil
d’administration, tout administrateur est autorisé à demander et recevoir des autres administrateurs et du
Directeur Général, des informations relatives à toutes les affaires du Groupe. En dehors des réunions du
conseil d’administration et avec l’accord du Président ou du conseil d’administration, tout administrateur
peut demander tous les documents qu’il ou elle estime appropriés et peut rencontrer des cadres dirigeants
de la Société, hors la présence des mandataires sociaux de la Société. 

18.5.1.7 Convocation des réunions du conseil d’administration
Une convocation écrite indiquant l’ordre du jour doit être envoyée dix jours avant la réunion du conseil
d’administration. Chaque membre du conseil d’administration peut demander l’inscription de questions à
l’ordre du jour. La demande doit être soumise par écrit au Président, vingt jours au moins avant la réunion.
Les décisions relatives à des questions urgentes, qui sont soumises après l’avis de convocation, ne peuvent
être adoptées qu’à condition que tous les membres du conseil d’administration présents y consentent. En
cas d’urgence, le Président peut convoquer une réunion dans un délai écourté, en adressant une
convocation écrite ou par tout autre moyen de communication convenable.

18.5.1.8 Quorum et majorit́e
Le conseil d’administration peut valablement délibérer s’il réunit la majorité des administrateurs en
exercice. Les administrateurs ne peuvent nommer de mandataires pour les représenter aux réunions.
Aucun quorum n’est exigé pour les délibérations du conseil d’administration relatives à la réalisation
d’augmentations de capital préalablement approuvées par l’assemblée générale, ni pour apporter les
modifications corrélatives aux Statuts.

Toute délibération mise aux voix lors d’une réunion du conseil d’administration doit être approuvée à la
majorité des voix exprimées et, en cas de partage des voix, le Président du conseil d’administration a une
voix prépondérante.

Les délibérations peuvent être adoptées par écrit, sous réserve qu’aucun administrateur ne demande de
délibérations orales dans les trois jours ouvrés suivant la notification de la proposition. Pour être valables,
les résolutions écrites doivent avoir été communiquées à tous les membres du conseil d’administration, et
doivent avoir été approuvées par écrit par la majorité des membres du conseil d’administration.

18.5.2 Charte de l’administrateur
Les membres du conseil d’administration et du Comité de direction du Groupe doivent notifier par écrit à
la Société toutes les actions (ainsi que toutes options et tous droits de conversion portant sur des actions)
de la Société qu’ils détiennent au moment de leur nomination au conseil d’administration ou au Comité de
direction du Groupe, ainsi que tous les titres précités qu’ils acquerraient ou céderaient après leur
nomination en qualité de membres du conseil d’administration ou du Comité de direction du Groupe.

Ils sont tenus par une obligation de confidentialité absolue au titre de toutes les informations et de tous les
documents obtenus dans le cadre de l’exercice de leurs fonctions pour la Société et le Groupe.

Dans l’exercice de leurs fonctions, les administrateurs doivent prendre des décisions uniquement en
prenant en compte l’intérêt de la Société. Chaque administrateur est tenu d’informer le conseil
d’administration de toute situation qui pourrait créer un conflit d’intérêts avec le Groupe.

Les administrateurs doivent informer le Président du conseil d’administration et l’AMF de leurs
opérations d’achat ou de vente de titres de la Société. Il leur est en particulier interdit :

� de réaliser des opérations sur les titres de la Société tant qu’ils détiennent des informations
privilégiées ;

� de réaliser directement ou indirectement des ventes à découvert sur ces titres.

La première interdiction est applicable en particulier pendant la période de préparation et de présentation
des résultats annuels et semestriels et des informations trimestrielles du Groupe. Elle est applicable
également pendant les périodes spéciales de préparation de certains projets ou d’opérations justifiant cette
interdiction.

CHAPITRE 18 ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DIRECTION GÉNÉRALE
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Le Président du conseil d’administration détermine et confirme les débuts et fins des périodes
d’interdiction et il informe le conseil d’administration des mesures adoptées pour que les salariés se
conforment aux règles précitées. Le conseil d’administration établira des règles relatives aux opérations
effectuées sur les titres de la Société par les détenteurs d’informations confidentielles.

En acceptant de devenir membre du conseil d’administration, chaque administrateur s’engage à s’acquitter
pleinement des devoirs propres à son mandat, en particulier :

� consacrer le temps nécessaire à l’analyse des questions portées devant le conseil d’administration et,
s’il y a lieu, le ou les comités dont il/elle est membre ;

� veiller à recevoir toutes les informations dont il/elle a besoin pour s’acquitter de ses obligations en
temps voulu ;

� demander au Président, en temps voulu, toutes les informations qu’il/elle estime utiles pour
s’acquitter de ses obligations et se former une opinion sur les questions inscrites à l’ordre du jour de
toute réunion du conseil d’administration ;

� veiller à ce que le Règlement d’Organisation soit appliqué ;

� se faire librement une opinion avant toute décision, en prenant exclusivement en compte l’intérêt
de la Société ;

� participer activement à toutes les réunions, à moins qu’il/elle ne soit dans l’incapacité d’y
assister ; et

� formuler toutes propositions destinées à améliorer le modus operandi du conseil d’administration et
de ses comités.

Chaque administrateur s’engage à démissionner de ses fonctions au sein du conseil d’administration
s’il/elle estime de bonne foi qu’il/elle n’est plus en mesure d’assumer les fonctions et obligations inhérentes
à ce mandat.

18.5.3 Président du conseil
Le Président est élu chaque année par le conseil d’administration parmi ses membres, immédiatement
après l’assemblée générale annuelle. Il assume les pouvoirs et attributions suivants :

� entretenir des contacts réguliers avec le Directeur Général entre les réunions du conseil
d’administration, afin d’être constamment informé de tous les développements importants au sein
du Groupe ;

� préparer l’ordre du jour des réunions du conseil d’administration, proposer, et soumettre à
l’approbation du conseil d’administration, l’ordre du jour des assemblées générales d’actionnaires ;

� présider les assemblées générales d’actionnaires et les réunions du conseil d’administration ;

� informer sans délai l’ensemble du conseil d’administration de tous événements exceptionnels ;

� signer la demande d’immatriculation de la Société au registre du commerce (pouvoir qui pourra
être délégué au Vice-Président du conseil d’administration, s’il a été nommé) ; et

� toutes autres questions que la loi, les Statuts ou le Règlement d’Organisation réservent
au Président.

Si le Président est dans l’incapacité d’exercer ses fonctions ou n’est pas disponible à cet effet, ses fonctions
seront assumées par le Vice-Président (s’il a été nommé), ou tout autre membre du conseil
d’administration nommé à cet effet par le conseil d’administration.

18.5.4 Directeur Général
Le Directeur Général est nommé par le conseil d’administration, sur proposition du comité exécutif et
de gouvernance.
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Sous réserve des pouvoirs conférés au conseil d’administration, à son Président et à ses comités, et des
dispositions impératives du droit suisse (article 716a du Code des obligations suisse), le conseil
d’administration a délégué la direction exécutive du Groupe au Directeur Général. En conséquence, le
Directeur Général et, sous sa supervision, les membres du Comité de direction du Groupe, sont
responsables de la direction du Groupe et des fonctions support de celle-ci.

Le Directeur Général est responsable de la direction opérationnelle du Groupe, et dépend
hiérarchiquement du Conseil. Il a en particulier les pouvoirs et attributions suivants :

� mettre en œuvre la stratégie du Groupe et les décisions prises par le conseil d’administration et les
comités du conseil d’administration ;

� contrôler et évaluer la réalisation des objectifs et du budget du Groupe ;

� préparer et, après concertation avec le comité de direction du groupe, soumettre à l’approbation du
conseil d’administration les questions suivantes :

� la stratégie du Groupe, ainsi que les objectifs à moyen et long terme et les politiques
du Groupe ;

� les budgets annuels (consolidés et par société), les comptes de résultat, tableaux des flux de
trésorerie, bilans, investissements et directives, politiques de couverture des risques ;

� les politiques et directives d’investissement ;

� certaines opérations, dont la plupart des opérations de financement, les accords portant sur
des dépenses ou dépenses d’investissement relatifs à des biens immobiliers (d’une valeur
supérieure à USD 1,5 million), ou à des acquisitions, cessions, joint-ventures ou transactions
sortant du cadre ordinaire des affaires (d’une valeur supérieure à USD 1 million) ;

� les états financiers annuels (consolidés et par société), les comptes de résultat, tableaux des
flux de trésorerie, bilans et propositions à l’assemblée générale des actionnaires ;

� la nomination, la révocation et la promotion des membres du comité de direction
du Groupe ;

� préparer et proposer au comité des rémunérations les questions suivantes :

� politiques de rémunération des membres du comité de direction du groupe ;

� rémunération (y compris l’octroi d’options) des membres du comité de direction du
groupe ; et

� établissement ou modification significative des plans de rémunération à l’échelle
du Groupe ;

� gérer, superviser et coordonner les opérations liées à l’activité courante du Groupe et les activités
des membres du comité de direction du groupe ;

� approuver certaines opérations qui n’exigent pas l’approbation du conseil d’administration ; et

� définir la politique d’information du Groupe et représenter les intérêts généraux de la Société et du
Groupe à l’égard des actionnaires et des tiers, et promouvoir les relations avec les investisseurs.

En outre, le Directeur Général doit informer régulièrement le conseil d’administration, lors de ses
réunions, de l’évolution et de l’état actuel des activités et de toutes questions majeures relatives à l’activité
de la Société et du Groupe. Toutes les questions exceptionnelles doivent être portées sans retard à la
connaissance des membres du conseil d’administration par voie de notice écrite ou par tout autre moyen
de communication approprié.
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CHAPITRE 19 RÉMUNÉRATION ET AVANTAGES

19.1 REMUNERATION ET AVANTAGES DES ADMINISTRATEURS ET MANDATAIRES SOCIAUX

Le tableau ci-dessous fait apparâıtre, en euros, la rémunération versée à, et les avantages de toute nature
perçus par chacun des administrateurs et mandataires sociaux de la Société pendant l’année 2006 par le
Groupe. Ces rémunérations des administrateurs et mandataires sociaux sont exprimées sur une base brute.

Rémunération versée à, et avantages perçus par chacun des administrateurs et mandataires
sociaux de la Société

Dont : plan
Dont : de motivation

Rémunération rémunération Dont : prime Dont : jetons à long terme
Administrateurs et brute totale variable d’expatriation de présence (LTIP)
mandataires sociaux (en EUR) (en EUR) (en EUR) (en EUR) (en EUR)

James D. Carey . . . . . . . . . – – – – –
Hans-Peter Gerhardt(1) . . . . 1.960.252 1.255.524(2) – 4.728 –(3)

Nicolas Zerbib . . . . . . . . . . – – – – –
Alban de Mailly Nesle . . . . – – – – –
Anthony Philip Hope . . . . . – – – – –
Robert Hurst . . . . . . . . . . . – – – – –
Edward J. Kelly III . . . . . . – – – – –
Jean Lanier . . . . . . . . . . . . – – – – –
Roberto Mendoza . . . . . . . – – – – –
Brian Modesitt . . . . . . . . . – – – – –
David R. Tunnell . . . . . . . . – – – – –
Christophe Boizard(1) . . . . . 518.324 285.835(2) 14.955 4.728 35.000
Frank Papalia(1) . . . . . . . . . 469.649 226.334(2) 6.212 – 70.000
Marie-Hélène Autem(1) . . . . 312.760 143.773(2) 2.677 – 56.000
Jérôme Carré(1) . . . . . . . . . 305.051 123.626(2) 7.768 – 70.000
Jean-Luc Gourgeon(1) . . . . . 506.247 212.953(2) 32.402 – 84.000
Michel Plécy(1) . . . . . . . . . . 499.431 207.013(2) 40.454 4.728 84.000

(1) En outre, Mme Autem et MM. Gerhardt, Boizard, Papalia, Gourgeon, Carré et Plécy bénéficient d’une voiture de fonction, d’une
prestation invalidité et décès et d’une prestation médicale. La valeur totale de ces avantages en nature s’élève pour M. Gerhardt à
environ EUR 30.000 et pour les autres personnes susmentionnées individuellement à environ EUR 17.300. Il est précisé que
Mme Autem et MM. Gerhardt, Boizard, Papalia, Gourgeon, Carré et Plécy bénéficient de ces avantages en tant que directeurs cadres-
dirigeant de la Société et non pas en raison de leurs fonctions de mandataires sociaux.

(2) La rémunération variable de M. Gerhardt, M. Boizard, M. Papalia, Mme Autem, M. Carré, M. Gourgeon et M. Plécy, est composé
d’un bonus payé en 2006 au titre de l’exercice 2005 (veuillez vous reporter à la Section 20.3 du présent Document de Base) et d’une
prime payée en 2006 au titre de l’Acquisition par PARIS RE (France) et refacturée au groupe AXA).

(3) M. Gerhardt a également bénéficié d’un plan de motivation à long terme. Cependant, aucun montant n’a été payé en 2006 à
M. Gerhardt sous ce plan qui devient liquide en 2007.

Les paiements au profit de M. Boizard, M. Papalia, Mme Autem, M. Carré, M. Gourgeon et M. Plécy ont
été effectués par PARIS RE (France).

Aucune rémunération n’a été versée en 2006 par le Groupe à des membres du conseil d’administration à
l’exception de M. Gerhardt.

Veuillez vous reporter à la Section 20.3 du présent Document de Base pour les règles de fixation de la part
variable de la rémunération des dirigeants.

19.2 CLAUSES DE REMUNERATION SPECIALE

M. Gerhardt bénéficiait, avant l’Acquisition, d’un contrat de travail avec une filiale allemande du Groupe
AXA et était détaché auprès d’AXA RE. Ce contrat de travail a pris fin le 31 décembre 2006 et a été
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remplacé par un contrat d’une durée de cinq ans à compter du 31 décembre 2006, conclu avec la Société le
15 décembre 2006.

Ce nouveau contrat de travail prévoit le paiement d’un salaire fixe annuel brut de CHF 1.120.000

Le contrat de travail de M. Gerhardt prévoit également le paiement d’un bonus annuel déterminé
discrétionnairement par le comité des rémunérations en prenant en compte sa performance individuelle.
Le montant cible de ce bonus est égal à EUR 1,5 million dont jusqu’à un tiers peut être payé en RSU
(droits à actions gratuites ; veuillez vous référer à la Section 20.2 du présent Document de Base). La valeur
de ces RSU correspond en cas d’admission des actions de la Société à la négociation sur un marché
boursier à la moyenne des cours les plus élevé et plus faible constatés le jour de leur attribution. Ces RSU
donnent dès leur date d’attribution droit à des actions de la Société qui ne peuvent toutefois pas être
transférées pendant une période de deux ans. En cas de changement de contrôle de la Société, les actions
issues des RSU deviendraient librement transférables.

Par ailleurs, le contrat de travail de M. Gerhardt stipule que la Société doit lui verser une somme
correspondant à ses droits acquis dans le cadre du LTIP (veuillez vous reporter à la Section 20.3 du présent
Document de Base) depuis son arrivée chez AXA RE en mai 2003. Le droit à versement acquis par
M. Gerhardt au 31 décembre 2005 au titre du LTIP s’élevait à la somme de USD 7.245.129. La provision
correspondante a été reçue par la Société dans le cadre du transfert. Le paiement de cette somme est
intervenu au premier trimestre 2007 et M. Gerhardt a réinvesti la somme de USD 5 millions perçue à ce
titre en actions de la Société acquises pour un prix de USD 100 chacune (veuillez vous reporter à la
Section 20.2.1 du Document de Base).

Dans certains cas de cessation de son contrat de travail, M. Gerhardt peut recevoir une indemnité de la
part de la Société, correspondant à deux fois son dernier salaire de base, augmentée d’une partie du bonus
dû au titre de l’année de cessation de ses fonctions au prorata du nombre de jours effectivement travaillés
pendant cette année, et d’une somme de EUR 1,5 million. Dans certaines conditions, il peut également
continuer de bénéficier de sa couverture d’assurance maladie pendant l’année suivant son départ, les frais
étant pris en charge par la Société.

Les stock-options et les RSU octroyées à M. Gerhardt lors de son entrée en fonction sont exerçables ou
donnent droit aux actions sous-jacentes, dans les circonstances et selon le calendrier suivants : (i) si le
contrat de M. Gerhardt est résilié sans motif ou si M. Gerhardt résilie son contrat pour une raison valable
(en raison d’une diminution significative de ses attributions, responsabilités ou fonctions de mandataire
social de la Société, de la perte de son titre de Président et de directeur général de la Société à la suite
d’une fusion ou de la cession de la Société, ou du non-respect par la Société d’une disposition importante
de son contrat de travail), les stock-options sont exerçables et les RSU donnent droit aux actions
sous-jacentes au pro rata de la période d’exercice ou d’acquisition écoulée avant la date de résiliation du
contrat, arrondie à l’année pleine suivante, (ii) si la résiliation du contrat de M. Gerhardt est demandée
par la Société, en raison d’un évènement se rattachant aux activités de M. Gerhardt avant son arrivée au
sein de AXA RE ou de la Société, les stock-options sont exerçables et les RSU donnent droit aux actions
sous-jacentes au pro rata du nombre de mois écoulés avant la date de résiliation du contrat, et (iii) si la
résiliation du contrat de M. Gerhardt par la Société (ou s’il perd sa fonction de Président et de directeur
général de la Société) en raison d’une fusion ou de la cession de la Société, toutes les options non exercées
et droits aux actions sous-jacentes aux RSU deviennent immédiatement exerçables ou acquis. Dans les cas
(i) à (iii) visés ci-dessus, les obligations de conservation des stock-options et des RSU ne sont pas
applicables.

Il peut en outre bénéficier, dans certaines conditions, de prestations de retraite à concurrence d’un
montant maximum de EUR 250.000 par an, à compter de juin 2015 et jusqu’à son décès. Ce montant de
retraite maximum est acquis à raison de EUR 50.000 par année de présence à partir de 2007. En cas de
décès prématuré de M. Gerhardt, la moitié du montant de retraite acquis serait versée à son épouse
jusqu’à son propre décès ou jusqu’au vingtième anniversaire du décès de M. Gerhardt.

En sa qualité de Directeur Général, M. Gerhardt a, au terme de son contrat, droit au remboursement par
la Société d’une somme pouvant atteindre CHF 160.000 par an au titre de ses frais de logement et
de scolarité.
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M. Gerhardt a signé plusieurs engagements de non-concurrence et de non-sollicitation avec la Société, qui
expirent vingt-quatre mois après la date de cessation de ses fonctions. Aucune indemnité n’a été versée par
la Société au titre de ces engagements de non-concurrence et de non-sollicitation.

L’ancien régime de retraite complémentaire américain de M. Papalia est actuellement maintenu par le
biais d’un régime complémentaire de retraite (SERP) en vertu duquel le Groupe paie des cotisations d’un
montant de USD 31.000 par an. En outre, le Groupe verse à M. Papalia une indemnité pour frais de
scolarité s’élevant à EUR 46.300 par an jusqu’en 2009.

19.3 REMUNERATION FIXE DES ADMINISTRATEURS ET JETONS DE PRÉSENCE

Le conseil d’administration a approuvé, au cours de sa réunion du 8 novembre 2006, la grille de
rémunération suivante au profit de certains administrateurs, avec effet au 1er janvier 2007 :

(en USD)

Rémunération de certains administrateurs
Rémunération annuelle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.000
Jetons de présence par réunion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.000

Rémunération des membres des comités
Jetons de présence par réunion (tous les comités autres que le comité d’audit) . . . . . 1.500
Rémunération annuelle des présidents de comités (tous les comités autres que le
comité d’audit) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.000
Jetons de présence par réunion (membres du comité d’audit) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.000
Rémunération annuelle du président du comité d’audit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.000

Cette rémunération est accordée aux administrateurs qui ne sont pas des cadres dirigeants de la Société ni
des salariés des fonds d’investissement actionnaires de la Société (soit à la date d’enregistrement du
présent Document de Base MM. Hope, Kelly, Lanier, de Mailly Nesle et Mendoza). A l’issue de
l’introduction en bourse, ces rémunérations seront également versées aux administrateurs salariés des
entreprises d’investissement actionnaire de la Société, soit également à MM. Carey, Zerbib, Hurst,
Modesitt et Tunnel.

Le conseil d’administration déterminera en outre s’il y a lieu d’attribuer des stock-options aux
administrateurs qui ne sont pas cadres dirigeants, c’est-à-dire l’ensemble des administrateurs hormis
M. Gerhardt. A la date d’enregistrement du présent Document de Base, de telles stock-options n’ont pas
été attribuées à ces administrateurs non cadres dirigeants.

19.4 REMBOURSEMENT DE FRAIS ET REMUNERATION SPECIALE DES ADMINISTRATEURS

Les membres du conseil d’administration sont en droit d’être remboursés par la Société de tous les frais
raisonnables déboursés dans l’intérêt de la Société, y compris leurs frais de déplacement (aller-retour)
pour assister aux réunions du conseil d’administration, aux réunions des comités et aux assemblées
générales d’actionnaires, et peuvent percevoir une rémunération pour leurs services correspondant à leurs
fonctions et responsabilités. Le montant de la rémunération est fixé par le conseil d’administration, sur
recommandation du comité des rémunérations.

Le conseil d’administration peut accorder une rémunération spéciale à tout administrateur qui fournit des
services à la Société ou à la demande de celle-ci. Cette rémunération spéciale peut être versée à un
membre du conseil d’administration ayant le cas échéant fourni des services particuliers ou
complémentaires en sus de sa rémunération ordinaire.

La Société n’a pas directement remboursé de frais ou versé de rémunérations spéciales à ses
administrateurs en 2006. En ce qui concerne les frais remboursés à certains actionnaires, veuillez vous
reporter à la Section 22.2 du présent Document de Base.
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19.5 CONTRATS ENTRE LES ADMINISTRATEURS OU MANDATAIRES SOCIAUX

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, aucun des administrateurs ou mandataires
sociaux n’a conclu de contrat de prestation de services avec le Groupe qui prévoit des avantages
spécifiques.

Le Groupe n’a conclu aucun accord de retraite ou autre accord similaire avec un quelconque
administrateur ou mandataire social, à l’exclusion de M. Gerhardt et de M. Papalia (veuillez vous reporter
à la Section 19.2 du présent Document de Base).
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CHAPITRE 20 SALARIÉS

20.1 NOMBRE DE SALARIES

Au 31 décembre 2006, le Groupe employait 347 personnes à plein temps. En outre, une quinzaine de
nouveaux salariés ont été embauchés depuis le 31 décembre 2006.

Le tableau ci-dessous fait apparâıtre la répartition de l’effectif moyen de salariés du Groupe par activités
et zones géographiques :

Contrats Permanents

AXA RE AXA RE PARIS RE
31 décembre 31 décembre 31 décembre PARIS RE

2004 2005 2006 31 mars 2007

France
Réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112 118 113 118
Finance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115 112 83 82
Technique et juridique . . . . . . . . . . . . . . . . 106 110 22 26
Autres fonctions de support . . . . . . . . . . . . . 18 19 23 26
Direction Générale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 6 7 7

361 365 248 259

Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42 39 33 33

Asie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36 35 32 33

USA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27 29 29 28

Monaco . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 3 1 1

Suisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 4

Bermudes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 3

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 469 471 347 361

La baisse de l’effectif moyen du Groupe entre le 31 décembre 2005 et le 31 décembre 2006 s’explique
largement par le fait qu’environ 100 salariés d’AXA RE n’ont pas été transférés à PARIS RE (France)
dans le cadre de l’Acquisition.

Le Groupe n’emploie pas un nombre significatif de salariés sous contrat de travail temporaire.

PARIS RE (France) a un comité d’entreprise. Les six représentants ont été élus le 5 avril 2007 pour une
durée de trois ans (cette durée a été stipulée dans un accord conclu le 10 janvier 2007 entre la Société et
deux syndicats représentés au sein de PARIS RE (France)). Aucun arrêt de travail n’a été constaté par le
passé. Le Groupe estime entretenir de bonnes relations avec ses salariés. Toutefois, il ne peut exclure de
futures pertes financières liées à des conflits sociaux.

20.2 PARTICIPATIONS, BONS DE SOUSCRIPTION SERIE A, STOCK-OPTIONS ET RSU DETENUS

PAR LES ADMINISTRATEURS ET MANDATAIRES SOCIAUX

20.2.1 Actions détenues par les membres du conseil d’administration et les mandataires sociaux de
la Société

La loi suisse (article 707 alinéa 1 du Code des obligations suisse) impose à ce jour aux membres du conseil
d’administration de détenir au minimum une action de la Société.

CHAPITRE 20 SALARIÉS
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Le tableau ci-dessous indique le nombre d’actions et de droits de vote détenus par les membres du conseil
d’administration et les mandataires sociaux de la Société, à la date d’enregistrement du présent Document
de Base :

Nombre d’actions et de droits de vote détenus par les administrateurs
et les mandataires sociaux de la Société(1)

Nombre de
Nombre droits de vote

d’actions de dans la
Administrateurs et mandataires sociaux la Société Société

James D. Carey(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Hans-Peter Gerhardt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 250.000 250.000
Nicolas Zerbib(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Alban de Mailly Nesle(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Anthony Philip Hope(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Robert Hurst(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Edward J. Kelly III(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Jean Lanier(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Roberto Mendoza(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Brian Modesitt(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
David R. Tunnell(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 1
Christophe Boizard . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.750 13.750
Frank Papalia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.500 14.500
Marie-Hélène Autem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.500 2.500
Jérôme Carré . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.000 5.000
Jean-Luc Gourgeon . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.000 10.000
Michel Plécy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.000 13.000

(1) L’assemblée générale des actionnaires du 7 mai 2007 a approuvé l’émission de 637.002.210 actions d’une valeur nominale de
USD 1,00, au profit des actionnaires, proportionnellement à leur détention d’actions (39 actions supplémentaires ont été attribuées
pour une action existante). Lors de cette même assemblée, les actionnaires ont ensuite approuvé un regroupement d’actions, sur la base
d’une action d’une valeur nominale de USD 8 pour huit actions existantes d’une valeur nominale de USD 1 chacune. L’assemblée
générale des actionnaires du 7 mai 2007 a également approuvé la conversion en CHF du capital social antérieurement dénommé en
USD (pour une description de ces modifications du capital social, veuillez vous référer à la Section 24.1.11.1 du présent document de
base). Les chiffres du tableau reflètent les actions détenues à la suite des modifications du capital social décrites ci-dessus.

(2) L’action détenue par cet administrateur lui a été donnée le 7 mai 2007 par Trident III, L.P., afin que cet administrateur soit en
conformité avec l’obligation de détenir au minimum une action de la Société.

Les administrateurs et les mandataires sociaux sont soumis aux dispositions du pacte d’actionnaire et ainsi,
notamment, au lock-up qu’il prévoit (veuillez vous référer à la Section 21.4 du présent Document de Base).

20.2.2 Bons de souscription, stock-options et RSU émis par la Société au profit des administrateurs
et mandataires sociaux

La Société a mis en place un plan de stock-options et d’actions gratuites ou restricted share units (les droits
à actions gratuites sont ci-après qualifiés de « RSU ») au profit de certains salariés et administrateurs de la
Société et de sociétés contrôlées (au sens défini par le Code de commerce français). En outre, la Société a
émis, dans le cadre du plan d’achat d’actions 2006 (le « Plan d’Actionnariat Salariés 2006 ») des bons de
souscription d’actions (les « Bons de souscription Série A », qui seront ci-après dénommés, avec les stock-
options et les RSU, les « Titres Salariés »).

Le nombre d’actions indiqué dans la présente Section tient compte de l’émission et du regroupement des
actions approuvés par l’assemblée générale des actionnaires du 7 mai 2007 (veuillez vous reporter à la
Section 24.1.11.1 du présent Document de Base). En conséquence, chaque stock-option et RSU
initialement accordé a été ajusté, de telle sorte que chaque participant qui, avant l’émission et le
regroupement des actions, avait le droit de recevoir ou d’acheter une action est, après l’émission et le
regroupement des actions, en droit de recevoir cinq actions.

CHAPITRE 20 SALARIÉS
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Le tableau ci-dessous détaille le plan de stock-options et de RSU, les Bons de souscription Série A et les
Bons de souscription Trident de la Société à la date d’enregistrement du présent Document de Base. Le
nombre de Titres Salariés annulés et le nombre total d’actions à émettre sont indiqués au 30 avril 2007 (en
prenant toutefois en compte les modifications du capital social approuvées par les actionnaires le 7 mai
2007 (pour une description de ces modifications du capital social, veuillez vous référer à la
Section 24.1.11.1 du présent document de base)).

Plan de stock-options et de RSU et Bons de souscription Série A de la Société(1)

Actions devant Actions devant
être émises lors être émises lors
de l’exercice des de l’exercice des

Plan de Stock-options et RSU Bons de Bons de
RSU Stock-options Stock-options souscription souscription

RSU standards supplémentaires standards supplémentaires Série A(2) Trident(7)

Date de la réunion du conseil
d’administration . . . . . . . . . . . . . . 15 décembre 2006 15 décembre 2006 15 décembre 2006 15 décembre 2006 15 décembre 2006 15 juin 2006
Date de la réunion du comité des
rémunérations . . . . . . . . . . . . . . . 29 décembre 2006 29 décembre 2006 29 décembre 2006 29 décembre 2006 29 décembre 2006 —
Nombre total d’actions à émettre au titre
des stock-options(3), des RSU(4), des Bons
de souscription Série A(2) et des Bons de
souscription Trident(7) . . . . . . . . . . . 2.394.960 321.720 1.573.170 263.825 301.555 8.186.195
Nombre total d’actions à émettre aux :

– Administrateurs et mandataires sociaux 1.378.390(5) 109.180 917.775(5) 89.535 253.175 —
– 10 salariés détenant le plus grand

nombre de droits . . . . . . . . . . . 312.725 72.760 213.140 59.660 10.250 —
Première date d’exercice . . . . . . . . . . N/A N/A 29 décembre 2010 29 décembre 2010 N/A N/A
Date d’expiration . . . . . . . . . . . . . . N/A N/A 29 décembre 2016 29 décembre 2016 29 décembre 2016 8 novembre 2016
Prix d’exercice par action (en USD) . . . . N/A N/A 100 100 100 100
Procédure d’exercice . . . . . . . . . . . . Exercice Exercice Exercice Exercice Exercice N/A

requérant le indépendant du requérant le indépendant du indépendant du
maintien du maintien du maintien du maintien du maintien du

contrat de travail contrat de travail contrat de travail contrat de travail contrat de travail
Nombre de stock-options(3), des Bons de
souscription Série A(2) et des Bons de
souscription Trident(7)exercés à la date
d’enregistrement du présent Document de
Base . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . N/A N/A 0 0 0 0
Titres Salariés et Bons de souscription
Trident(7) annulés . . . . . . . . . . . . . . 1.950(6) 0 1.070(6) 0 0 0

Total actions pouvant étre émises au titres
des Titres Salariés et Bons de souscription
Trident . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.385.210 321.720 1.567.820 263.825 301.555 8.186.195

(1) L’assemblée générale des actionnaires du 7 mai 2007 a approuvé l’émission de 637.002.210 actions d’une valeur nominale de
USD 1,00, au profit des actionnaires, proportionnellement à leur détention d’actions (39 actions supplémentaires ont été attribuées
pour une action existante). Lors de cette même assemblée, les actionnaires ont ensuite approuvé un regroupement d’actions, sur la base
d’une action d’une valeur nominale de USD 8 pour huit actions existantes d’une valeur nominale de USD 1 chacune. L’assemblée
générale des actionnaires du 7 mai 2007 a également approuvé la conversion en CHF du capital social antérieurement dénommé en
USD (pour une description de ces modifications du capital social, veuillez vous référer à la Section 24.1.11.1 du présent document de
base). Les chiffres du tableau reflètent les actions à émettre à la suite des modifications du capital social décrites ci-dessus.

(2) Pour tout salarié, le nombre d’actions à émettre lors de l’exercice des Bons de souscription Série A était égal (i) au nombre d’actions de
la Société achetées par ce salarié en vertu du Plan d’Actionnariat Salariés 2006, multiplié par (ii) 0,82, sous réserve d’arrondissement à
la discrétion de la Société (veuillez vous reporter à la Section 20.2.2.6.). Dans le cadre de l’émission et du regroupement des actions,
chaque Bon de Souscription Série A a été ajusté, de telle sorte que chaque participant est, depuis l’émission et le regroupement des
actions, en droit d’acquérir le nombre d’actions précisé à la phrase précédente, multiplié par cinq. Il est précisé qu’avant l’émission et le
regroupement des actions, le prix d’exercice de chaque action était de USD 100, et qu’après l’emission et le regroupement des actions il
est de USD 20 par action.

(3) Dans le cadre de l’émission et du regroupement des actions, chaque stock-option initialement octroyée a été ajustée, de telle sorte que
chaque participant qui était en droit de souscrire à une action pour USD 100 est, après l’émission et le regroupement des actions, en
droit de souscrire à cinq actions pour USD 20 chacune.

(4) Dans le cadre de l’émission et du regroupement des actions, le nombre de RSU a été ajusté de telle sorte que chaque bénéficiaire qui
détenait un RSU donnant droit à une action détient, après l’émission d’actions suivie du regroupement des actions, cinq RSU donnant
chacun droit à recevoir une action.
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(5) Les RSU et stock-options standards de M. Gerhardt ont été octroyés le 29 décembre 2006, et sont inclus dans le nombre total indiqué
dans le tableau ci-dessus pour les administrateurs et dirigeants. Ces titres ont été octroyés en vertu d’un plan séparé de RSU et de stock-
options qui prévoit toutefois des modalités et conditions identiques à ceux octroyés aux autres salariés.

(6) 1.950 RSU standards et 1.070 stock-options standards (veuillez vous reporter à la Section 20.2.2.1) ont été annulés à la suite du départ
de neuf salariés. Dans le cadre de l’émission et du regroupement des actions, les 1.950 RSU standards et 1.070 stock-options standards
auraient été ajustés, de telle sorte que chaque participant aurait détenu respectivement 9.750 RSU donnant droit à 9.750 actions et
1.070 stock-options donnant droit à 5.350 actions après l’émission et le regroupement des actions.

(7) Au terme des contrats de souscription Trident (veuillez vous référer à la Section 24.1.8.2 du présent Document de Base),
Trident III, L.P. et Trident III Professionals Fund, L.P. avaient le droit d’acquérir un nombre total de 1.637.239 actions. Dans le cadre
de l’émission et du regroupement des actions (veuillez vous référer à la Section 24.1.11.1 du présent Document de Base) ce nombre a
été ajusté par une multiplication par cinq. Les Bons de souscription Trident donnent ainsi après l’émission et le regroupement des
actions, droit d’acquérir 8.186.195 actions. Il est précisé qu’avant l’émission et le regroupement des actions le prix d’exercice de chaque
action était de USD 100, et qu’après l’émission et le regroupement des actions il est de USD 20 par action.

20.2.2.1 Plan de RSU et stock-options

En vertu d’une décision adoptée lors de sa réunion du 15 juin 2006, le conseil d’administration a décidé
que le nombre maximum d’actions ordinaires pouvant être émises en vertu des plans de RSU et de stock-
options ne devrait pas excéder 3,3 % et 2,2 % des actions de la Société à la date de la réalisation des
opérations prévues par le Contrat de Cession d’Actions entre la Société, AXA et AXA RE, soit
567.780 actions (avant l’émission et le regroupement des actions) pour les octrois de RSU, et
378.513 actions (avant l’émission et le regroupement des actions) pour les octrois de stock-options. Le
conseil d’administration a ajusté le nombre d’actions pouvant être émis en vertu des plans de RSU et de
stock-options de la Société, au cours d’une réunion tenue en date du 15 décembre 2006, à un total de
630.851 actions (avant l’émission et le regroupement des actions) pour les octrois de RSU et de
436.201 actions (avant l’émission et le regroupement des actions) pour les octrois de stock-options.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, et à la suite de l’émission et le regroupement
des actions (veuillez vous reporter à la Section 24.1.4.1), ont été attribués sous le plan de RSU et de stock-
options de la Société des RSU donnant droit à 2.716.680 actions et des stock-options donnant droit à
1.836.995 actions. En conséquence peuvent encore être émises après l’émission et le regroupement des
actions, 437.575 RSU donnant droit au même nombre d’actions et 334.010 stock-options donnant droit au
même nombre d’actions.

Toutes ces attributions ont été formellement approuvées ou ratifiées par le sous-comité des rémunérations
du comité des rémunérations du conseil d’administration de la Société, au cours d’une réunion du
29 décembre 2006. La liste suivante résume les types d’attributions de RSU et de stock-options qui ont été
autorisés à ce jour :

� Un package de bienvenue pour chaque salarié d’une société du Groupe à la date d’attribution
consistant en 50 RSU standards par salarié donnant droit, après l’émission et le regroupement des
actions, à 250 actions par salarié et à 78.250 actions au total ;

� Une attribution de RSU au profit des collaborateurs clés du Groupe donnant droit (après
l’émission et le regroupement des actions) à 2.316.710 actions au total ainsi que de stock-options
standards donnant droit (après l’émission et le regroupement des actions), à 1.573.170 actions au
total. Au regard de l’attribution des RSU et des stock-options standards, 102 salariés (soit environ
28 % des effectifs du Groupe) ont été considérés comme des collaborateurs clés du Groupe. Il s’agit
de la majeure partie des cadres-dirigeants et d’une partie importante des cadres de niveaux
inférieurs ; et

� Pour certains salariés une attribution supplémentaire de RSU donnant droit (après l’émission et le
regroupement des actions) à 321.720 actions au total et de stock-options donnant droit (après
l’émission et le regroupement des actions) à 263.825 actions au total.

Les attributions de RSU et de stock-options ont été conçues pour se conformer respectivement aux
dispositions des articles L. 225-177 à L. 225-185 et L. 225-197-1 à L. 225-197-3 du Code de commerce
français. Dans la mesure du possible, tout octroi de RSU et de stock-options au profit d’une personne qui
est ou devient un contribuable aux États-Unis est administré conformément à la Section 409A de
l’United States Internal Revenue Code (code général des impôts des États-Unis).
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Toutes les stock-options et RSU ont été attribués gratuitement.

Tous les octrois de RSU et stock-options sont libellés en actions de la Société d’une valeur nominale de
CHF 9,72 chacune. Chaque stock-option a été ajustée à la suite de l’émission et le regroupement des
actions (veuillez vous reporter à la Section 24.1.11.1 du présent Document de Base), de telle sorte que
chaque participant qui détenait une stock-option et était en droit de souscrire à une action est, après
l’émission et le regroupement des actions, en droit de souscrire à cinq actions pour une stock-option
détenue.

A la suite de l’émission et du regroupement d’actions (veuillez vous reporter à la Section 24.1.11.1 du
présent Document de Base), le nombre de RSU a été ajusté de telle sorte que chaque bénéficiaire qui
détenait un RSU donnant droit à une action, détient, après l’émission et le regroupement d’actions, cinq
RSU donnant chacun droit à une action.

Les RSU et stock-options ne peuvent être cédés, nantis, transmis ou transférés. Les actions reçues au titre
des RSU ne peuvent être vendues, transférées ni cédées d’une quelconque manière avant l’expiration
d’une période de deux ans suivant la date de leur livraison, sauf indication contraire ci-dessous.

En outre, si les actions sont négociées sur un marché réglementé, elles ne peuvent être cédées pendant les
périodes visées à l’Article L. 225-197 1, I du Code de commerce français, à savoir :

� dans le délai de dix jours de bourse précédant et suivant la date à laquelle les états financiers
consolidés sont rendus publics ; et

� dans le délai compris entre la date à laquelle les organes sociaux de la Société ont connaissance
d’une information qui, si elle était rendue publique, pourrait avoir une incidence significative sur le
cours des actions de la Société, et la date postérieure de dix jours de Bourse à celle où cette
information est rendue publique.

20.2.2.2 RSU standards

Les RSU standards ont été attribués gratuitement. Tous les RSU standards donnant droit à des actions
ordinaires sont assortis d’une clause différant l’acquisition des actions sous-jacentes d’une période de deux
ans (29 décembre 2008), sauf indication contraire ci-dessous. L’acquisition des actions sous-jacentes aux
RSU standards est subordonnée à la condition que le contrat de travail du bénéficiaire avec la Société, ses
filiales ou ses affiliés n’ait pas pris fin à la date d’acquisition ou avant cette date. En outre, les actions
sous-jacentes aux RSU sont en principe assujetties à une condition de conservation de deux ans suivant
leur acquisition. Les seules exceptions à ce principe concernent (i) M. Dehouck, pour lequel le délai
d’acquisition est fixé à 3 ans mais qui n’est pas assujetti à une obligation de conservation pendant une
période minimum pour les actions sous-jacentes à ses RSU standards, et (ii) M. Gerhardt qui peut, dans
certaines circonstances, bénéficier d’une acquisition anticipée et d’une période de conservation réduite en
cas de cessation de son contrat de travail (veuillez vous référer à Section 19.2 du présent Document
de Base).

20.2.2.3 RSU suppĺementaires

Les RSU supplémentaires ont été attribués gratuitement. Tous les RSU donnant droit à des actions
ordinaires supplémentaires sont en principe assortis d’une clause différant leur acquisition définitive d’une
période de deux ans (29 décembre 2008). L’acquisition des actions sous-jacentes aux RSU supplémentaires
n’est cependant pas subordonnée à la condition que le contrat de travail du bénéficiaire avec la Société, ses
filiales ou ses affiliés n’ait pas pris fin à la date d’acquisition ou avant cette date. En outre, les actions
sous-jacentes aux RSU sont assujetties à une condition de conservation de deux ans suivant leur
acquisition, exception faite de M. Dehouck, pour lequel le délai d’acquisition est fixé à trois ans mais qui
n’est pas assujetti à une obligation de conservation pendant une période minimum pour les actions
sous-jacentes à ses RSU supplémentaires.

20.2.2.4 Stock-options standards

Les stock-options standard ont été attribuées gratuitement. Toutes les stock-options standards sont en
principe assorties d’une clause différant leur acquisition définitive d’une période de quatre ans
(29 décembre 2010). L’acquisition de ces stock-options standards est subordonnée à la condition que le
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contrat de travail du bénéficiaire avec la Société, ses filiales ou ses affiliés n’ait pas pris fin à la date
d’acquisition ou avant cette date. Les stock-options standards ne peuvent en principe être exercées avant
leur date d’acquisition. Après cette date, les stock-options standards acquises peuvent être exercées en
totalité ou en partie par leur bénéficiaire par une notification adressée à la Société, accompagnée du
paiement du prix d’exercice, fixé à USD 20 par action ordinaire, après avoir donné effet à l’émission et au
regroupement des actions (auparavant le prix d’exercice était de USD 100 par action).

Ce principe connâıt deux exceptions, à savoir M. Dehouck pour lequel le délai d’acquisition est fixé à trois
ans mais qui n’est pas assujetti à une obligation de conservation pendant une période minimum pour ses
stock-options standard, et M. Gerhardt, qui peut, dans certaines circonstances, bénéficier d’une acquisition
anticipée et d’une période de conservation réduite en cas de cessation de son contrat de travail (veuillez
vous reporter à la Section 19.2 du présent Document de Base).

Les stock-options standards expirent lors du dixième anniversaire de leur octroi (29 décembre 2016).

20.2.2.5 Stock-options suppĺementaires

Les stock-options supplémentaires ont été attribuées gratuitement. Toutes les stock-options
supplémentaires sont assorties en principe d’une clause différant leur acquisition définitive d’une période
de quatre ans (29 décembre 2010). L’acquisition de ces stock-options standards n’est toutefois pas
subordonnée à la condition que le contrat de travail du bénéficiaire avec la Société, ses filiales ou ses
affiliés n’ait pas pris fin à la date d’acquisition ou avant cette date. Les stock-options supplémentaires ne
peuvent être exercées avant leur date d’acquisition. Après cette date, les stock-options supplémentaires
acquises ne peuvent être exercées en totalité ou en partie par leur bénéficiaire par une notification
adressée à la Société, accompagnée du paiement du prix d’exercice, fixé à USD 20 par action ordinaire,
après avoir donné effet à l’émission et au regroupement des actions (auparavant le prix d’exercice était de
USD 100 par action).

Ce principe connâıt une exception pour M. Dehouck pour lequel le délai d’acquisition est fixé à trois ans
mais qui n’est pas assujetti à une obligation de conservation pendant une période minimum pour ses stock-
options supplémentaires.

Les stock-options supplémentaires expirent lors du dixième anniversaire de leur octroi
(29 décembre 2016).

20.2.2.6 Bons de souscription Série A

Dans le cadre du Plan d’Actionnariat Salariés 2006, chaque salarié participant a pu acheter un Bon de
Souscription Série A lui conférant le droit d’acheter des actions ordinaires de la Société. Le prix
d’acquisition de ce Bon de Souscription Série A était de USD 0,01 multiplié par le nombre d’actions
sous-jacentes. Le nombre d’actions pouvant initialement être émises au profit de chaque salarié lors de
l’exercice d’une Option de Souscription Série A était égal (i) au nombre d’actions de la Société achetées
par ce salarié en vertu du Plan d’Actionnariat Salariés 2006, multiplié par (ii) 0,82, sous réserve d’arrondi à
la discrétion de la Société. Dans le cadre de l’émission et le regroupement des actions, chaque Option de
Souscription Série A a été ajustée, de telle sorte que chaque participant est désormais en droit d’acquérir
le nombre d’actions précité, multiplié par cinq.

Les Bons de souscription Série A sont exerçables en totalité ou en partie à tout moment, ou de temps à
autre, pendant une durée de dix ans qui prendra fin le 29 décembre 2016. Leur prix d’exercice s’élève à
USD 20 par action après avoir donné effet à l’émission et au regroupement des actions (auparavant le prix
d’exercice était de USD 100 par action). Dans les dix jours de la réception par la Société de la demande
d’exercice, le titulaire des Bons de souscription Série A doit remettre la somme correspondant au prix
d’exercice des actions et est à compter de cette remise de fonds titulaire des actions. Le prix d’exercice
peut être payé soit en numéraire soit pour tout ou partie consister en des actions sous-jacentes aux Bons de
souscription Série A dont la valeur est celle des actions de la Société au jour précédent la demande
d’exercice.

Le prix d’exercice et le nombre d’actions devant être émises lors de l’exercice d’un Bon de Souscription
Série A sont sujets à ajustement par le conseil d’administration conformément à certaines protections
anti-dilution habituelles (y compris en cas de paiements de dividendes en numéraire par la Société). Les
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136



Bons de souscription Série A (ainsi que les actions émises lors de l’exercice des Bons de souscription
Série A) ne sont ni cessibles ni transférables, sauf à des membres de la famille de leur bénéficiaire, sans
accord du conseil d’administration de la Société. Le conseil d’administration a les mêmes pouvoirs et
obligations en matière d’approbation des transferts des Bons de souscription Série A que ceux qu’il a pour
les actions (veuillez vous reportez à la Section 24.1 du présent Document de Base).

20.2.2.7 Bons de souscription Trident

En ce qui concerne les Bons de souscription Trident, veuillez vous référer à la Section 24.1.8.2 du présent
Document de Base.

20.2.3 Dilution maximum

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, le nombre total d’actions nouvelles pouvant être
émises à la suite de l’exercice (i) des Titres Salariés décrits dans le tableau sous la Section 20.2.4 du présent
Document de Base, et (ii) des Bons de souscription Trident donnant droit à 8.186.195 actions, (veuillez
vous reporter à la Section 24.1.8.2 du présent Document de Base), s’élèverait à 13.026.325 actions d’une
valeur nominale de CHF 9,72 chacune. Si tous les Titres Salariés existants décrits dans le tableau ci-dessus
et tous les Bons de souscription Trident étaient exercés, la dilution potentielle maximum du capital de la
Société serait de 7,27 %.

Exception faite des plans décrits ci-dessus, il n’existe aucun plan d’attribution de stock-options, RSU ou
bons de souscription en place au sein du Groupe.

20.2.4 Bons de souscription, stock-options et RSU de la Société détenus par des administrateurs et
mandataires sociaux

Le tableau ci-dessous détaille les Titres Salariés détenus par chaque administrateur et autre mandataire
social de la Société à la date d’enregistrement du présent Document de Base. Aucun de ces Titres Salariés
n’a été exercé par ces derniers à la date d’enregistrement du présent Document de Base.

Il est précisé que le prix d’exercice des stock-options standard, des stock-options supplémentaires et des
Bons de souscription Série A est, après l’émission et le regroupement des actions, de USD 20 par action
sous-jacente. Les stock-options et RSU, standards ou supplémentaires, ont été attribuées gratuitement et
chaque Option de Souscription Série A a été acquise au prix de USD 0,01 multiplié par le nombre
d’actions sous-jacentes (avant l’émission et le regroupement des actions) (pour plus de détails, veuillez
vous reporter aux Sections 20.2.2.1 à 20.2.2.6).

Titres Salariés détenus par chaque administrateur et mandataire social et actions à émettre

Octrois de Stock-options et RSU et Actions Susceptibles d’être émises

Actions Actions Actions Actions Actions
à émettre à émettre à émettre à émettre à émettre

au titre au titre au titre au titre des Bons
Administrateurs et RSU des RSU RSU des RSU Stock-options des stock-options Stock-options des stock-options de souscription
mandataires sociaux Standards(1) Standards(1) Supplémentaires(1) Supplémentaires(1) standards(2) standards(2) supplémentaires(2) supplémentaires(2) Série A(3)

James D. Carey . . . – – – – – – – – –
Hans-Peter Gerhardt 677.500 677.500 – – 90.333 451.665 – – 205.000(4)

Nicolas Zerbib . . . – – – – – – – – –
Alban de Mailly

Nesle . . . . . . – – – – – – – – –
Anthony Philip Hope – – – – – – – – –
Robert Hurst . . . . – – – – – – – – –
Jean Lanier . . . . . – – – – – – – – –
Edward J. Kelly III . – – – – – – – – –
Roberto Mendoza . . – – – – – – – – –
Brian Modesitt . . . – – – – – – – – –
David R. Tunnell . . – – – – – – – – –
Christophe Boizard . 143.300 143.300 22.590 22.590 18.623 93.115 3.705 18.525 11.275(4)

Frank Papalia . . . . 105.360 105.360 18.825 18.825 14.287 71.465 3.087 15.435 11.890(4)

Jean-Luc Gourgeon . 170.400 170.400 22.590 22.590 22.959 114.795 3.705 18.525 8.200(4)

Michel Plécy . . . . 143.300 143.300 22.590 22.590 18.623 93.115 3.705 18.525 10.660(4)

Marie-Hélène Autem 70.240 70.240 13.175 13.175 9.525 47.625 2.161 10.805 2.050(4)

Jérôme Carré . . . . 68.290 68.290 9.410 9.410 9.205 46.025 1.544 7.720 4.100(4)

(1) A la suite de l’émission et le regroupement d’actions (veuillez vous reporter à la Section 24.1.11.1 du présent Document de Base), le
nombre de RSU a été ajusté de telle sorte que chaque bénéficiaire qui détenait une RSU donnant droit à une action, détient, après
l’émission et le regroupement d’actions, cinq RSU donnant droit chacun à une action.
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(2) Dans le cadre de l’émission et du regroupement des actions, chaque stock-option initialement octroyée a été ajustée, de telle sorte que
chaque participant qui, avant l’émission et le regroupement des actions, était en droit de souscrite à une action est désormais en droit
de souscrire cinq actions.

(3) Pour tout salarié, le nombre d’actions à émettre lors de l’exercice des Bons de souscription Série A est égal (i) au nombre d’actions de
la Société acheté par ce salarié en vertu du Plan d’Actionnariat Salariés 2006, multiplié par (ii) 0,82, sous réserve d’arrondissement à la
discrétion de la Société (veuillez vous reporter à la Section 20.2.2.6). Dans le cadre de l’émission et du regroupement des actions,
chaque Bon de Souscription Série A a été ajusté, de telle sorte que chaque participant est, à l’issue de l’émission et du regroupement des
actions, en droit de souscrire le nombre d’actions décrit à la phrase précédente, multiplié par cinq.

(4) Les Bons de souscription Série A ont été acquis par M. Gerhardt pour un prix total de USD 410 (41.000 actions avant l’émission et le
regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par M. Boizard pour un prix total de USD 22,55 (2.255 actions avant l’émission et
le regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par M. Papalia pour un prix total de USD 23,78 (2.378 actions avant l’émission
et le regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par M. Gourgeon pour un prix total de USD 16,4 (1.640 actions avant
l’émission et le regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par M. Plécy pour un prix total de USD 21,32 (2.132 actions avant
l’émission et le regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par Mme Autem pour un prix total de USD 4,1 (410 actions avant
l’émission et le regroupement d’actions multipliées par USD 0,01) et par M. Carré pour un prix total de USD 8,2 (820 actions avant
l’émission et le regroupement d’actions multipliées par USD 0,01).

20.2.5 Bons de souscription Série A, stock-options et RSU de la Société détenus par les 10 salariés
détenant le plus grand nombre de droits

Le tableau ci-dessous détaille les 10 plus grands nombres de Titres Salariés octroyés à des salariés (autres
que des administrateurs ou mandataires sociaux). Aucun de ces Titres Salariés n’a été exercé à la date
d’enregistrement du présent Document de Base.

Il est précisé que le prix d’exercice des stock-options standard, des stock-options supplémentaires et des
Bons de souscription Série A est, après l’émission et le regroupement des actions, de USD 20 par actions
sous-jacente Les stock-options et RSU, standards ou supplémentaires, ont été attribuées gratuitement et
chaque Option de Souscription Série A a été acquise au prix de USD 0,01 multiplié par le nombre
d’actions sous-jacentes (avant l’émission et le regroupement des actions) (pour plus de détails, veuillez
vous reporter aux Sections 20.2.2.1 à 20.2.2.6).

Dix plus grandes attributions de Titres Salariés à des salariés et actions à émettre

Nombre de RSU et de Stock-options octroyées et Actions Susceptibles d’être émises
Actions

Actions Actions Actions Actions à émettre
à émettre à émettre à émettre à émettre au titres
au titres au titres au titres au titres des Bons

RSU des RSU RSU des RSU Stock-options des stock-options Stock-options des stock-options de souscription
standards(1) standards(1) supplémentaires(1) supplémentaires(1) standards(2) standards(2) supplémentaires(2) supplémentaires(2) Série A(3)

Dominique Dehouck 65.200 65.200 15.060 15.060 8.853 44.265 2.470 12.350 1.640(4)

Jorge Linero . . . . 34.550 34.550 15.060 15.060 4.746 23.730 2.470 12.350 2.050(4)

Christophe Renia . . 30.750 30.750 10.355 10.355 4.203 21.015 1.698 8.490 –
Jean-Paul Conoscente 30.425 30.425 0 0 4.150 20.750 0 0 –
Jacques de Franclieu 30.425 30.425 0 0 4.150 20.750 0 0 4.100(4)

Eduard Fels . . . . 27.925 27.925 8.755 8.755 3.810 19.050 1.436 7.180 2.050(4)

Philippe Vivares . . 26.625 26.625 4.705 4.705 3.597 17.985 772 3.860 –
Carol Desbiens . . . 25.100 25.100 65.90 65.90 3.426 17.130 1.080 5.400 1.640(4)

Alice Garcet . . . . 21.950 21.950 5.645 5.645 2.990 14.950 926 4.630 2.870(4)

Allison Janisch . . . 19.775 19.775 6.590 6.590 2.703 13.515 1.080 5.400 –

(1) A la suite de l’émission et le regroupement d’actions (veuillez vous reporter à la Section 24.1.11.1 du présent Document de Base), le
nombre de RSU a été ajusté de telle sorte que chaque bénéficiaire qui détenait une RSU donnant droit à une action, détient, après
l’émission et le regroupement d’actions, cinq RSU donnant droit chacun à une action.

(2) Dans le cadre de l’émission et du regroupement des actions, chaque stock-option initialement octroyée a été ajustée, de telle sorte que
chaque participant qui, avant l’émission et le regroupement des actions, était en droit de souscrite à une action est désormais en droit
de souscrire cinq actions.

(3) Pour tout salarié, le nombre d’actions à émettre lors de l’exercice des Bons de souscription Série A est égal (i) au nombre d’actions de
la Société acheté par ce salarié en vertu du Plan d’Actionnariat Salariés 2006, multiplié par (ii) 0,82, sous réserve d’arrondissement à la
discrétion de la Société (veuillez vous reporter à la Section 20.2.2.6). Dans le cadre de l’émission et du regroupement des actions,
chaque Bon de Souscription Série A a été ajusté, de telle sorte que chaque participant est, à l’issue de l’émission et du regroupement des
actions, en droit de souscrire le nombre d’actions décrit à la phrase précédente, multiplié par cinq.

(4) Les Bons de souscription Série A ont été acquis par M. Dehouck pour un prix total de USD 3,28 (328 actions avant l’émission et le
regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par M. Linero pour un prix total de USD 4,1 (410 actions avant l’émission et le
regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par M. de Franclieu pour un prix total de USD 8,2 (820 actions avant l’émission et
le regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par M. Fels pour un prix total de USD 4,1 (410 actions avant l’émission et le
regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), par M. Desbiens pour un prix total de USD 3,28 (328 actions avant l’émission et le
regroupement d’actions multipliées par USD 0,01), et par Mme Garcet pour un prix total de USD 5,74 (574 actions avant l’émission et
le regroupement d’actions multipliées par USD 0,01).
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20.3 ACCORDS D’INTERESSEMENT, ACCORDS DE PARTICIPATION ET PLANS

D’EPARGNE-ENTREPRISE

La Société n’a aucun accord d’intéressement, ni accord de participation ni aucun plan d’épargne-entreprise
à la date d’enregistrement du présent Document de Base. Cependant, tous les salariés bénéficient d’un
système de primes fondé sur la performance individuelle et, dans certains cas (comme pour les
souscripteurs), collective (« short term incentive compensation »). La short term incentive compensation dont
bénéficie les cadres dirigeants (l’ensemble des mandataires sociaux, sauf M. Gerhardt, fait partie de cette
catégorie) prend en compte à hauteur de 50 % la performance individuelle, à hauteur de 40 % la
performance de PARIS RE Holdings Limited et pour 10 % la performance du groupe AXA.

Les règles de calculs de ce système de prime héritées du groupe AXA sont actuellement en cours de
renégociation. Il est envisagé que les nouvelles règles de calculs du montant des primes qui s’appliqueront
dès l’exercice 2007 prennent en compte pour tous les salariés les performances individuelles et des
performances du Groupe.

De la même manière, PARIS RE (France), filiale de la Société, n’a aucun accord d’intéressement, aucun
accord de participation ni aucun plan d’épargne-entreprise à la date d’enregistrement du présent
Document de Base. PARIS RE (France) négocie actuellement des plans avec les organes de représentation
du personnel. PARIS RE (France) a l’intention de mettre en place ces plans avant le 30 juin 2007.

Le plan de motivation à long terme (« long term incentive plan » ou « LTIP »), qui avait été mis en place par
le groupe AXA notamment au sein d’AXA RE, a été résilié le 4 septembre 2006 par le comité des
rémunérations d’AXA RE. Tous les participants au LTIP ont renoncé aux droits qu’ils avaient
précédemment acquis sous ce plan. Il n’existe à la date d’enregistrement du document de base pas de plan
de motivation à long terme autre que le plan RSU (décrit à la Section 20.2.2.1 du présent Document
de Base).

Les personnes participant au LTIP étaient choisies une fois par an par le comité de direction de AXA RE
parmi les personnes que AXA RE entendait fidéliser. Dans le cadre de ce LTIP, chaque participant se
voyait attribuer un montant cible libellé en euros, le montant réellement versé d’une manière différée
étant déterminé à partir de la moyenne du retour sur fonds propres de trois exercices. Le montant versé au
titre du LTIP pouvait, selon la moyenne constatée, être in fine supérieur ou inférieur au montant cible
initialement attribué. Ce montant était approuvé par le comité des rémunérations de AXA RE.
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CHAPITRE 21 ACTIONNARIAT

21.1 PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

Le tableau ci-dessous présente des informations sur l’actionnariat de la Société à la date d’enregistrement
du présent Document de Base.

Principaux actionnaires(1)

Pourcentage
du capital et

Nombre Nombre de des droits
Nom de l’actionnaire d’actions droits de vote de vote

Hellman & Friedman LLC(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.000.000 15.000.000 18,37 %
Stone Point Capital LLC(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.999.990 9.999.990 12,24 %
Vestar Capital Partners (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.000.000 10.000.000 12,24 %
Crestview Partners (5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.500.000 7.500.000 9,18 %
Oz Master Fund Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.750.000 5.750.000 7,04 %
Caisse de Dépôt et Placement du Québec . . . . . . . . . 5.500.000 5.500.000 6,73 %
FI Equity Partners, B.V. (ABN Amro) . . . . . . . . . . . . 5.000.000 5.000.000 6,12 %
AXA RE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.801.700 2.801.700 3,43 %
Procific . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.750.000 2.750.000 3,37 %
General Electric Pension Trust . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.500.000 2.500.000 3,06 %
New Mountain Partners (6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.500.000 2.500.000 3,06 %
Autres(7) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.365.260 12.365.260 15,14 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 81.666.950 81.666.950 100 %

(1) L’assemblée générale des actionnaires du 7 mai 2007 a approuvé l’émission de 637.002.210 actions d’une valeur nominale de
USD 1,00, au profit des actionnaires, proportionnellement à leur détention d’actions (39 actions supplémentaires ont été attribuées
pour une action existante). Lors de cette même assemblée, les actionnaires ont ensuite approuvé un regroupement d’actions, sur la base
d’une action nouvelle d’une valeur nominale de USD 8 pour huit actions existantes d’une valeur nominale de USD 1 chacune (veuillez
vous reporter à la Section 24.1.11.1 du présent Document de Base). L’assemblée générale des actionnaires du 7 mai 2007 a également
approuvé la conversion en CHF du capital social antérieurement dénommé en USD. Les chiffres du tableau reflètent les actions
détenues à la suite des modifications du capital social décrites ci-dessus.

(2) Y compris les actions détenues par les fonds suivants gérés par Hellman & Friedman LLC : Hellman & Friedman Capital Partners V
(Cayman) L.P., Hellman & Friedman Capital Partners V (Cayman Parallel) L.P. et Hellman & Friedman Associates V (Cayman) L.P.

(3) Les actions sont détenues par les fonds suivants gérés par Stone Point Capital LLC : Trident III L.P. et Trident III Professionals
Fund L.P. Les nombres d’actions figurant dans le tableau n’incluent pas les 8.186.195 actions sous-jacentes aux Bons de souscription
Trident (veuillez vous reporter à la Section 24.1.8.2 du présent Document de Base).

(4) Y compris les actions détenues par les fonds suivants gérés par Vestar Capital Partners : Vestar Capital Partners V L.P., Vestar Capital
Partners V-A L.P., Vestar Executives V L.P., Vestar Holdings V L.P.

(5) Y compris les actions détenues par les fonds suivants gérés par Crestview Partners : Crestview Partners (Outbound) L.P., Crestview
Off-shore Holdings (Cayman) L.P., Crestview Partners PF L.P., Crestview Partners ERISA (Outbound) L.P. et Crestview Partners TE
(Outbound) L.P.

(6) Y compris les actions détenues par les fonds suivants gérés par New Mountain Partners : New Mountain Partners II (Cayman) L.P.,
Allegheny New Mountain Partners (Cayman) L.P. et New Mountain Affiliated Investors II (Cayman) L.P.

(7) Aucun autre actionnaire ne détient individuellement plus de 2,5 % du capital social de la Société étant précisé que les membres de la
direction et certains salariés détiennent 367.750 actions.

Il n’existe pas de personne qui ne soit pas membre d’un organe d’administration ou de direction de la
Société qui détienne, directement ou indirectement, un pourcentage du capital social ou des droits de vote
de la Société qui doive être notifié en vertu d’une législation nationale applicable à la Société (veuillez
vous reporter à la Section 24.2.9 du présent Document de Base pour l’obligation de PARIS RE Holdings
Limited de divulguer sous certaines conditions dans son rapport annuel, l’identité de ses actionnaires
détenant plus de 5 % de ses droits de vote.
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Les actionnaires détenant plus de 4 % du capital et des droits de vote de la Société sont les suivants :

Hellman & Friedman LLC
Hellman & Friedman LLC est une société de capital-investissement privé de tout premier plan. Depuis sa
création en 1984, la Société a levé et géré, par l’intermédiaire de ses fonds affiliés, plus de
USD 16 milliards. Hellman & Friedman LLC s’est spécialisé dans l’investissement dans des enseignes
commerciales de grande qualité et en tant que partenaire à valeur ajoutée pour la direction de Sociétés
intervenant dans des secteurs précis, parmi lesquels figurent les services financiers, les médias, les logiciels,
les services professionnels et l’énergie. La société investit dans le secteur des assurances depuis plus de dix
ans, et a notamment investi dans Arch Capital Group Limited, GeoVera Insurance Group, Ltd., MidOcean
Limited, Mitchell International, Inc. et Vertafore, Inc.

Stone Point Capital LLC
Stone Point Capital LLC est une société de capital-investissement privé d’envergure mondiale, spécialisée
dans les secteurs de l’assurance et des services financiers. Stone Point est le gérant des fonds Trident, parmi
lesquels Trident III, L.P., et, en tenant compte de l’activité de son prédécesseur, a levé plus de
USD 8 milliards de capitaux investis dans ses secteurs ciblés. L’activité a commencé en 1985 et a été
exploitée sous le nom « MMC Capital », propriété de Marsh & McLennan Companies, Inc., jusqu’en 2005.
Les dirigeants actuels de Stone Point étaient à la tête de MMC Capital de 1998 jusqu’en 2005, lorsqu’ils
ont formé Stone Point pour acquérir les activités de MMC. Parmi les opérations antérieures figurent un
partenariat avec The Chubb Corporation fin 2005 pour constituer Harbor Point Limited, le pilotage de la
constitution d’AXIS Capital Holdings Limited en 2001 et de Wilton Re Holdings Limited en 2004 et le
co-pilotage de la constitution de ACE Limited en 1985, XL Capital Limited en 1986 et Mid Ocean Limited
en 1992.

Vestar Capital Partners
Vestar Capital Partners est une société de capital-investissement privé de tout premier plan, spécialisée
dans les rachats de sociétés par leurs dirigeants (« MBO ») et les investissements en entreprise de
croissance. La stratégie d’investissement de Vestar Capital Partners est ciblée sur des sociétés situées aux
États-Unis, en Europe et en Asie dont les valorisations oscillent entre USD 100 millions et
USD 5 milliards. Depuis sa création en 1988, Vestar Capital Partners a réalisé plus de 55 opérations
d’investissement dans des sociétés pour une valeur totale d’environ USD 17 milliards. Ces sociétés
diffèrent par leur taille et leur implantation géographique et recouvrent un vaste éventail de secteurs
d’activité. La société a pour stratégie d’investir afin de renforcer des équipes de direction, des sociétés
familiales ou des sociétés d’une manière créative, souple et entrepreneuriale, avec l’objectif de construire
une relation à long terme de nature à renforcer leur valeur. Vestar Capital Partners gère actuellement des
fonds d’un total d’environ USD 7 milliards et a des bureaux à New York, Denver, Boston, Paris, Milan
et Tokyo.

Crestview Partners
Crestview Partners est une société de capital-investissement privé de USD 1,5 milliard, créée en 2004 par
un groupe d’associés de Goldman Sachs ayant occupé des postes de direction et joué un rôle majeur dans
l’activité de capital-investissement de Goldman Sachs. Crestview Partners s’appuie sur un groupe
d’investisseurs expérimentés, comprenant un grand nombre d’entrepreneurs et d’institutions de tout
premier plan. En outre, l’associé-gérant est l’un des plus grands investisseurs du fonds, à hauteur de
USD 100 millions. L’équipe de Crestview Partners regroupe un ensemble de talents et d’expérience
complémentaires dans le domaine du capital-investissement, et de l’exercice de fonctions financières,
opérationnelles et de direction et a orchestré des opérations d’acquisition et de rachat pour un montant
supérieur à USD 20 milliards. Crestview Partners a réalisé huit opérations d’investissement à ce jour –
OneLink Communications (médias), Lancashire Holdings (assurance), Friedman, Billings, Ramsey Capital
Markets (broker dealer), PARIS RE Holdings Limited (réassurance), Munder Capital Management
(gestion d’actifs), Key Safety Systems (automobile), Oxbow Carbon (énergie), ainsi qu’un investissement
non divulgué en obligations avec risques de défaut importants (médias).

Caisse de Dépôt et Placement du Québec
La Caisse de Dépôt et Placement du Québec a été constituée en 1965 par une loi de l’Assemblée
Nationale de la Province de Québec, Canada, afin de gérer les fonds apportés à un régime de retraite
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universel récemment créé, le Québec Pension Plan. La Caisse de Dépôt et Placement du Québec est le plus
grand gérant institutionnel de fonds du Canada, et l’un des premiers établissements financiers du Québec.
Elle investit au Québec, au Canada et à l’échelle internationale, et conduit son activité depuis ses bureaux
commerciaux de Montréal et son siège à Québec. Sa mission est de recevoir des fonds en dépôt
conformément aux dispositions de la loi qui l’a créée, et de les gérer en vue d’obtenir un rendement
optimal dans le cadre des politiques d’investissement des déposants tout en contribuant simultanément au
développement économique du Québec.

FI Equity Partners, B.V.
FI Equity Partners B.V. est une entité d’ABN Amro (« ABN AMRO »), dont l’objet est de réaliser des
investissements de banque d’affaires dans le secteur des services financiers. ABN AMRO est un
établissement financier international de tout premier plan, dont les actifs s’élevaient à EUR 987 milliards
et les fonds propres à EUR 23,6 milliards au 31 décembre 2006. Le Groupe Banques d’Affaires
(« Merchant Banking Group ») d’ABN AMRO réalise des opérations de capital-investissement non
stratégiques dans le secteur des services financiers, en utilisant les fonds propres disponibles au bilan
d’ABN AMRO. Son portefeuille d’investissements comprend actuellement des participations minoritaires
significatives dans la Korea Exchange Bank en Corée du Sud, NIBC aux Pays-Bas, GFKL Financial
Services en Allemagne, Bluestone Mortgages en Australie et Pension Insurance Corporation Holdings
au Royaume-Uni.

Oz Master Fund Ltd.
Oz Master Fund Ltd., OZ Europe Master Fund, Ltd. et OZ Global Special Investment Master Fund, L.P.
sont des fonds d’investissement du Groupe Och-Ziff Capital Management (« Och-Ziff »), une société de
gestion d’actifs institutionnelle de taille mondiale, fondée en 1994 par Daniel Och, ayant des bureaux dans
le monde entier, qui gère plus de USD 21 milliards d’actifs. Och-Ziff a jusqu’à présent investi plus de
USD 4,5 milliards dans des opérations de capital-investissement dans de nombreux secteurs et zones
géographiques. La société recherche des rendements positifs constants, qui ne soient pas liés aux indices
des marchés de capitaux, par le biais d’investissements dans des titres appartenant à de nombreuses
catégories d’actifs.

21.2 DROITS DE VOTE DES ACTIONNAIRES

Chaque actionnaire a droit à une voix pour chaque action (veuillez vous reporter à la Section 21.4.4 du
présent Document de Base pour la possibilité d’ajustement des droits de vote des Actionnaires Actuels
prévue par le Pacte d’Actionnaires).

La Société n’a émis aucun titre conférant des droits de vote multiples.

21.3 CONTRÔLE DE LA SOCIÉTÉ ET ACCORDS POUVANT ENTRÂINER UN CHANGEMENT

DE CONTRÔLE

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, aucun actionnaire ne contrôle individuellement
la Société au sens de l’article L. 233-3 du Code de commerce français.

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun accord qui puisse entrâıner ultérieurement un
changement de contrôle de la Société.

21.4 ACCORDS AVEC DES ACTIONNAIRES DE CONTRÔLE ET PACTE D’ACTIONNAIRES

La description qui suit concerne les dispositions principales du Pacte d’Actionnaires (tel que défini
ci-dessous), tel qu’il sera en vigueur après l’admission à la négociation et à la première cotation des actions
de la Société sur le marché Eurolist d’Euronext Paris S.A.

Tous les actionnaires de la Société au 7 mai 2007 (les « Actionnaires Actuels »), sont parties à un pacte
d’actionnaires en date du 7 mai 2007 tel que modifié (le « Pacte d’Actionnaires »), qui régit les rapports
entre les Actionnaires Actuels et définit certains de leurs droits et obligations.

La Société n’est pas partie au Pacte d’Actionnaires et n’est donc pas liée par ses dispositions. En
conséquence, les Actionnaires Actuels ne sont pas en mesure de faire valoir leurs droits au titre du Pacte
d’Actionnaires à l’encontre de la Société. Dès lors ils se sont engagés, chacun individuellement en sa
qualité d’actionnaire direct ou indirect de la Société, à exercer leurs droits de vote et leurs autres droits, en
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déployant tous les efforts raisonnables pour faire en sorte que le conseil d’administration obtienne de la
Société qu’elle respecte ou exécute les dispositions du Pacte d’Actionnaires. Les Actionnaires Actuels se
sont en outre engagés à exercer leurs droits de vote et leurs autres droits en déployant tous les efforts
raisonnables pour obtenir de leurs filiales, actionnaires, administrateurs, dirigeants et salariés qu’ils se
conforment au Pacte d’Actionnaires et ne prennent aucune mesure qui puisse être contraire à ses
dispositions.

Pour une description des droits de gestion spécifiques que détiennent certains actionnaires conformément
aux Statuts, veuillez vous reporter à la Section 24.2.3 du présent Document de Base.

21.4.1 Droits de sortie conjointe
Après une introduction en bourse et avant la fin du dix-huitième mois suivant celle-ci, dans le cas où l’un
des Actionnaires Actuels proposerait de céder, au cours d’une opération autorisée par le Pacte
d’Actionnaires et par les Statuts, 10 % ou plus des actions émises de la Société, dans le cadre d’une ou de
plusieurs opérations liées, chaque autre Actionnaire Actuel de la Société aura le droit, conformément aux
dispositions du Pacte d’Actionnaires et sous réserve des conditions qu’il contient, de participer à cette
cession au prorata, au même prix et dans les mêmes conditions que cet Actionnaire Actuel.

21.4.2 Demandes d’enregistrements U.S. et enregistrements « conjoints » (piggyback) U.S.
Sous réserve d’obtenir toutes les approbations requises auprès des autorités gouvernementales et sous
réserve de certaines autres restrictions, chacun de Trident III, AXA RE, Crestview Partners, Hellman &
Friedman, Vestar Capital Partners, Och-Ziff, ABN AMRO ou New Mountain Capital a le droit de
demander aux autres parties au Pacte d’Actionnaires qu’elles déploient leurs efforts raisonnables pour
faire en sorte que le conseil d’administration obtienne de la Société qu’elle enregistre conformément au
U.S. Securities Act de 1933 tout ou partie des actions de la Société qu’il détient, ainsi que les autres parties
au Pacte d’Actionnaires qui souhaiteraient participer à cet enregistrement, sous réserve que la Société ait
préalablement décidé de faire coter les actions aux États-Unis et sous réserve de certaines limitations
contenues dans le Pacte d’Actionnaires.

En vertu du Pacte d’Actionnaires, les Actionnaires Actuels se sont engagés à exercer leurs droits de vote et
leurs autres droits en déployant leurs efforts raisonnables pour faire en sorte que le conseil
d’administration obtienne que la société prenne en charge le paiement de tous les frais, y compris les
honoraires juridiques et comptables, mais hors honoraires et commissions des chefs de file, résultant de ces
demandes d’enregistrement.

En outre, si la Société propose à un moment quelconque d’enregistrer des titres de la Société en vertu du
U.S. Securities Act de 1933, les Actionnaires Actuels se sont engagés à exercer leurs droits de vote et leurs
autres droits en déployant leurs efforts raisonnables pour faire en sorte que le conseil d’administration
obtienne que la Société leur offre la possibilité, sous réserve de certaines conditions stipulées dans le Pacte
d’Actionnaires, d’inclure leurs actions dans la déclaration d’enregistrement.

En vertu du Pacte d’Actionnaires, les Actionnaires Actuels se sont engagés à exercer leurs droits de vote et
leurs autres droits en déployant leurs efforts raisonnables pour faire en sorte que le conseil
d’administration obtienne que la Société prenne en charge le paiement de tous les frais, y compris les
honoraires juridiques et comptables, mais hors honoraires et commissions des chefs de file, résultant de ces
enregistrements « conjoints » (piggyback).

21.4.3 Cessions ultérieures à l’issue de l’admission des actions de la Société sur le compartiment A
d’Eurolist

A l’issue de la période pendant laquelle les banques chefs de file d’une première offre publique interdisent
à la Société d’effectuer une quelconque autre offre ou distribution au public des titres de la Société,
chacun des actionnaires suivants, Trident, AXA RE, Crestview Partners, Hellman & Friedman LLC, Vestar
Capital Partners, Och-Ziff, ABN AMRO ou New Mountain Partners, peut demander à la Société de
faciliter la cession des titres des actionnaires concernés (i) au public en France ou dans toute autre
juridiction de l’UE, ou (ii) par le biais de la négociation d’un bloc de titres en France ou dans toute autre
juridiction de l’UE. Dans un tel cas, les autres Actionnaires Actuels doivent déployer leurs efforts
raisonnables pour faire en sorte que le conseil d’administration conduise la Société à déployer ses efforts
commerciaux raisonnables pour mettre à jour ou déposer auprès de l’AMF son document de référence ou
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tout autre document qui a été déposé auprès d’Euronext ou de l’AMF, dans la mesure où cela est
raisonnablement nécessaire pour permettre la cession de ces titres de la Société. Les restrictions
applicables à un tel enregistrement si celui-ci avait suivi une admission des titres aux États-Unis en
application du U.S. Securities Act de 1933 devront être respectées.

21.4.4 Droits de vote – Ajustements
Aux termes du Pacte d’Actionnaires, si les droits de vote conférés par les Actions Contrôlées (telles que
définies ci-dessous) d’un Actionnaire Actuel sur une question donnée ont pour effet de faire que celui-ci
ou toute autre personne soit considéré comme un « Actionnaire Détenant 9,5 % » (tel que défini
ci-dessous), les droits de vote conférés par les actions de cet Actionnaire Actuel seront réduits, pour les
besoins du vote sur la question donnée, de toute quotité nécessaire afin que les droits de vote conférés par
les Actions Contrôlées de cet Actionnaire Actuel n’aient plus pour effet, après cette réduction, de faire que
cet Actionnaire Actuel ou toute autre personne soit considéré comme un Actionnaire Détenant 9,5 %
pour les besoins du vote sur cette question.

Ces ajustements des droits de vote ne lient pas la Société. Du point de vue de la Société, les actionnaires
sont en droit d’exercer leurs droits de vote tels qu’ils sont inscrits dans le registre des actions de la Société.
En conséquence, les décisions des actionnaires obligent la Société quand bien même elles auraient été
adoptées en violation du Pacte d’Actionnaires.

Un « Actionnaire Détenant 9,5 % » désigne un ressortissant américain (tel que défini à la Section 957(c)
de l’Internal Revenue Code (Code général des impôts) des États-Unis de 1986, tel que modifié
(le « Code »)), qui (a) détient (au sens de la Section 958(a) du Code) des actions quelconques et
(b) détient, est réputé ou présumé détenir, des Actions Contrôlées, qui confèrent des droits de vote
excédant 9,5 % des voix conférées par toutes les actions émises.

Les « Actions Contrôlées » désignent toutes les actions dont tout Actionnaire Actuel est réputé être
directement ou indirectement propriétaire (au sens de la Section 958(a) du Code) ou, dans le cas d’un
ressortissant américain (tel que défini à la Section 957(c) du Code), dont cette personne est présumée être
propriétaire (au sens de la Section 958(b) du Code).

L’application de ces dispositions peut avoir pour conséquence de limiter les droits de vote de certains
Actionnaires Actuels à moins d’une voix par action. En outre, ces dispositions peuvent avoir pour effet de
réduire les droits de vote de certains Actionnaires Actuels qui ne seraient pas, dans d’autres circonstances,
soumis à la limitation de 9,5 %, en vertu de leur détention directe d’actions de la Société. Le Pacte
d’Actionnaires stipule que les Actionnaires Actuels se sont engagés à déployer leurs efforts raisonnables
pour faire en sorte que le conseil d’administration informe les actionnaires de leurs droits de vote avant
qu’ils ne votent sur une question quelconque.

Afin que le conseil d’administration soit en mesure de fournir cette information, tout Actionnaire Actuel
doit notifier au conseil d’administration, dans les 10 jours suivant la date à laquelle il en aura eu
connaissance, qu’il est le propriétaire réel, réputé ou présumé de 9,5 % ou plus d’Actions Contrôlées de
la Société.

Aussi longtemps qu’ABN AMRO détiendra ou contrôlera des actions représentant 5 % ou plus des actions
émises, ABN AMRO aura la faculté de faire en sorte que les droits de vote conférés par toutes ses propres
actions soient irrévocablement réduits à un pourcentage global de 4,99 % du total des droits de vote
conférés par toutes les actions émises de la Société, et ce tant que ces actions seront détenues ou
contrôlées par ABN AMRO. Cette réduction serait réalisée conformément à la procédure décrite dans le
Pacte d’Actionnaires et résumée ci-dessus.

21.4.5 Obligation de fournir des informations sur les droits de vote
Le conseil d’administration a le droit de demander à tout Actionnaire Actuel de fournir les informations
que le conseil d’administration pourra raisonnablement demander afin de déterminer si les droits de vote
de l’un quelconque des Actionnaires Actuels doivent être ajustés. Si l’un des Actionnaires Actuels
s’abstient de répondre à cette demande ou soumet des informations incomplètes ou inexactes, le conseil
d’administration pourra décider que les actions de cet Actionnaire Actuel ne confèrent pas de droit de vote
ou confèrent des droits de vote réduits jusqu’à ce que le conseil d’administration en décide autrement.
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Ces restrictions en matière de droit de vote ne lient pas la Société. Du point de vue de la Société, les
actionnaires sont en droit d’exercer leurs droits de vote tels qu’inscrits dans le registre des actions de la
Société. En conséquence, les résolutions des actionnaires obligent la Société quand bien même elles
auraient été adoptées en violation du Pacte d’Actionnaires.

21.4.6 Restrictions au transfert des titres
Le Pacte d’Actionnaires prévoit que les titres des Actionnaires Actuels ne peuvent, dans certains cas, être
transférés qu’à condition que le cédant (i) a fourni un avis écrit au conseil d’administration au moins
20 jours avant la date proposée pour le transfert et (ii) a reçu le consentement préalable écrit du conseil
d’administration. Un tel consentement écrit pourrait être refusé par le conseil d’administration dans
l’hypothèse où un tel transfert entrâınerait l’exigibilité d’une taxe pour autant qu’elle soit significative,
aurait une incidence légale ou réglementaire pour la Société, ses filiales ou l’un quelconque des
actionnaires (une « Conséquence Fiscale Défavorable ») ou bien aurait un effet défavorable sur le statut
réglementaire de la Société ou de ses filiales, de même que sur le respect par celles-ci des normes
réglementaires. Il est rappelé que la Société n’est pas partie au Pacte d’Actionnaires et n’est donc pas liée
par ces dispositions.

21.4.7 Rachat d’actions
Le conseil d’administration peut décider à la majorité de 70 % des administrateurs que la détention de
titres d’un Actionnaire Actuel est susceptible de conduire à une Conséquence Fiscale Défavorable. Dans
une telle situation, la Société a la possibilité de demander à l’Actionnaire Actuel concerné de lui céder, à
un prix déterminé conformément aux dispositions du Pacte d’Actionnaires, le nombre minimum de ses
actions qui est nécessaire pour éliminer, conformément à la loi applicable, toute Conséquence Fiscale
Défavorable. La Société n’est pas partie au Pacte d’Actionnaires et n’est donc pas liée par ces dispositions.

21.4.8 Lock-up en cas d’introduction en bourse et d’autres offres
Le Pacte d’Actionnaires prévoit que les Actionnaires Actuels sont tenus de conclure (et déploieront leurs
efforts raisonnables pour faire en sorte que la Société conclue) les accords d’incessibilité (« lock up »)
habituels dans l’éventualité d’une introduction en bourse et de toute autre offre ultérieure. Dans le cadre
d’une introduction en bourse, la période d’incessibilité débutera le 14ème jour précédant la date
d’enregistrement du prospectus et s’achèvera à la première des deux dates suivantes : (i) la date,
éventuellement convenue entre la Société et le chef de file du syndicat de prise ferme, ou (ii) le 180ème jour
suivant la date d’enregistrement du prospectus. Pour toute autre offre publique réalisée par la Société
pendant une période de deux ans suivant une introduction en bourse, la période d’incessibilité débutera le
14ème jour précédant la date d’enregistrement du prospectus et s’achèvera à la première des deux dates
suivantes : (i) la date éventuellement convenue entre la Société et le chef de file du syndicat de prise ferme
le cas échéant, ou (ii) le 90ème jour suivant la date d’enregistrement du prospectus.

21.4.9 Accords sur la nomination d’administrateurs
Trident III, Hellman & Friedman LLC, Vestar Capital Partners et Crestview Partners se sont engagés,
chacun en tant qu’actionnaire direct ou indirect de la Société, à déployer leurs efforts raisonnables pour
faire en sorte que leurs représentants au conseil d’administration votent en faveur (i) de l’inclusion d’un
représentant de chacun d’entre eux sur la liste de candidats présentée à toute assemblée générale devant se
prononcer sur la nomination d’administrateurs (dans la mesure où un ou plusieurs d’entre eux ne dispose
pas d’un représentant au conseil d’administration à l’issue de cette séance, à moins que le représentant ne
soit élu au conseil d’administration au cours de cette séance), (ii) de la nomination au conseil
d’administration de tous les représentants mentionnés au (i) et, à l’issue de toute vacance au conseil
d’administration consécutive à la révocation, la démission ou le décès de l’un quelconque de ces
représentants, d’une personne désignée par l’actionnaire dont le représentant est décédé, a démissionné
ou a été révoqué, et (iii) du maintien des fonctions d’administrateur de M. Gerhardt aussi longtemps qu’il
est Directeur Général de la Société.
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CHAPITRE 22 OPÉRATIONS AVEC DES APPARENTÉS

22.1 OPÉRATIONS DE CONSTITUTION

Le 5 juin 2006, nous avons conclu avec AXA RE un contrat de cession d’actions, (le « Contrat de Cession
d’Actions »), en vertu duquel, le 21 décembre 2006, AXA RE a transféré à PARIS RE (France), filiale
non-opérationnelle intégralement détenue par AXA RE, la quasi-totalité de ses actifs et passifs, autres que
les contrats de réassurance et de rétrocession et certains actifs exclus, au moyen d’un traité d’apport partiel
d’actif soumis au droit français (le « Traité d’Apport »). Le transfert ainsi opéré est ci-après nommé le
« Transfert ». Les avantages et risques économiques des contrats de réassurance et de rétrocession d’AXA
RE ont été transférés à PARIS RE (France) au moyen de deux Contrats de Rétrocession (Quota Share
Retrocession Agreements), décrits ci-dessous à la Section 22.1.5 du présent Document de Base. Le Transfert
a été immédiatement suivi de l’acquisition indirecte par PARIS RE Holdings Limited de l’intégralité des
actions composant le capital social de PARIS RE (France). Notre acquisition des actifs et passifs d’AXA
RE en vertu du Contrat de Cession d’Actions est ci-après dénommée l’ « Acquisition », et la date du
21 décembre 2006 est ci-après dénommée la « Date de Réalisation ».

A la Date de Réalisation, AXA RE, PARIS RE (France) et certaines de leurs sociétés affiliées ont conclu
différents contrats qui, ensemble avec le Contrat de Cession d’Actions et le Traité d’Apport, sont visés
ci-après sous le terme de « Contrats d’Acquisition ». Les dispositions principales des Contrats
d’Acquisition et la nature des relations qui existent avec AXA RE sont résumées ci-dessous.

22.1.1 Contrats d’Acquisition

L’exécution des Contrats d’Acquisition a impliqué une série de mesures, y compris :

� le Transfert ;

� l’acquisition de l’intégralité des actions composant le capital social de PARIS RE (France) ;

� la création d’une succursale de PARIS RE (France) à Montréal, Canada ;

� la réassurance de la quasi-totalité des activités d’AXA RE au moyen de deux contrats de
rétrocession ; l’un entre PARIS RE (France) et AXA RE, et l’autre entre la succursale canadienne
nouvellement constituée de PARIS RE (France) et la succursale canadienne d’AXA RE. Ces deux
contrats de rétrocession sont ci-après collectivement dénommés « Contrats de Rétrocession » ;

� l’établissement, en vertu des Contrats de Rétrocession, de Funds Withheld Asset par AXA RE au
profit de PARIS RE (France) (Funds Withheld Asset), pour une valeur de marché de USD 3.140.000
au 31 décembre 2006. Nous bénéficierons des revenus du placement des Funds Withheld Asset ;

� la garantie par AXA des réserves au titre des sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 ;

� le transfert de la quasi-totalité des actifs et passifs non liés à des activités d’assurance de la
succursale canadienne d’AXA RE à la succursale canadienne de PARIS RE (France) ; et

� l’acquisition par PARIS RE (France) d’AXA RE America Insurance Company en décembre 2006,
de la Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo en janvier 2007 et d’AXA RE
Asia-Pacific Pte. Ltd., qui doit avoir lieu avant le 17 juillet 2007.

22.1.2 Contrat de Cession d’Actions

Le Contrat de Cession d’Actions est le contrat qui établit les droits et les obligations des parties au titre de
l’acquisition des activités de réassurance d’AXA RE. Conformément au Contrat de Cession d’Actions,
AXA RE et PARIS RE (France) ont réalisé le Transfert à la Date de Réalisation, immédiatement suivi de
l’acquisition indirecte de PARIS RE (France) par la Société. En outre, nous avons accepté d’acquérir les
actifs et passifs de réassurance non-vie de la succursale canadienne d’AXA RE et certaines filiales
d’AXA RE, y compris :

� AXA RE America Insurance Company à la Date de Réalisation ;
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� Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo le 10 janvier 2007 ; et

� AXA RE Asia-Pacific Pte. Ltd., que nous prévoyons d’acquérir, conformément au Contrat de
Cession d’Actions, avant le 17 juillet 2007. AXA RE a accepté de nous céder AXA RE Asia Pacific
Pte. Ltd. avec effet au 16 juillet 2007, ou à une date antérieure dont nous pourrions convenir.
AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. bénéficie de la notation d’AXA RE jusqu’à cette date. Le prix
d’acquisition et les titres relatifs à cette cession ont été placés sous séquestre auprès de tiers, et la
réalisation de cette cession n’est soumise à aucune condition substantielle. Conformément au
Contrat de Cession d’Actions, la gestion d’AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. a été placée sous notre
contrôle effectif depuis la Date de Réalisation.

En outre, conformément au Contrat de Cession d’Actions :

� AXA RE a fait certaines déclarations et donné certaines garanties, notamment en ce qui concerne
les actifs et passifs compris dans l’Acquisition, et les contrats de réassurance et de rétrocession
couverts par les Contrats de Rétrocession ;

� Nous nous sommes mutuellement obligés avec AXA RE à nous indemniser dans certains cas,
notamment en cas de violation de nos déclarations et garanties respectives ainsi que dans d’autres
situations habituelles ;

� AXA RE s’est obligée à coopérer avec nous afin de faciliter le renouvellement par nos soins de
polices de réassurance qui avaient été émises par AXA RE avant la Date de Réalisation ; et

� à compter de la Date de Réalisation et jusqu’au 31 janvier 2008, AXA RE s’est obligée à ne pas
utiliser, de manière à faire concurrence et à porter préjudice aux activités transférées dans le cadre
des Contrats d’Acquisition, les informations protégées sur le renouvellement et la tarification
relatives aux parties aux contrats de réassurance et de rétrocession transférés à PARIS RE (France)
dans le cadre des Contrats d’Acquisition.

Le Contrat de Cession d’Actions est régi par le droit français.

En vertu du Contrat de Cession d’Actions, PARIS RE (France), AXA RE et certaines de ses sociétés
affiliées ont conclu d’autres Contrats d’Acquisition décrits ci-dessous.

22.1.3 Transfert

A la Date de Réalisation, conformément aux dispositions du Contrat de Cession d’Actions et du Traité
d’Apport, AXA RE et PARIS RE (France) ont effectué le Transfert.

Le Transfert a pris la forme d’un apport partiel d’actif soumis au régime des scissions, conformément aux
articles L. 236-22 et L. 236-16 et suivants du Code de commerce français. Cet apport partiel d’actif a été
effectué aux termes du Traité d’Apport. En concluant le Traité d’Apport, AXA RE a procédé à une
« transmission universelle » de son patrimoine à PARIS RE (France) comprenant tous les droits, titres,
intérêts, dettes et obligations attachés à l’ensemble de ses actifs et passifs, exception faite des droits et
obligations afférents à certains actifs et passifs qui ont été expressément exclus du Transfert, en vertu du
Traité d’Apport.

Les actifs et passifs transférés à PARIS RE (France) dans le cadre du Transfert comprenait notamment :

� les droits de renouvellement des contrats de réassurance d’AXA RE ;

� l’intégralité des actions composant le capital social d’AXA RE Latin America Inc., AXA Space Inc.
et RISC Ltd. ;

� 250 salariés d’AXA RE, ainsi que tous les actifs, passifs et provisions y afférents ;

� certains actifs incorporels d’AXA RE, y compris des licences de logiciels ; et

� certains actifs d’exploitation d’AXA RE, y compris des biens mobiliers et du matériel de bureau,
des véhicules de fonction et du matériel informatique.
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Les bénéfices et risques économiques des contrats de réassurance et de rétrocession d’AXA RE et les
actifs et passifs y afférents ont été exclus du Traité d’Apport mais ont été transférés en vertu des Contrats
de Rétrocession, dans les conditions détaillées ci-dessous. En outre, les actifs et passifs suivants ont été
spécifiquement exclus du Transfert, en vertu du Traité d’Apport, et n’ont donc pas été transférés à
PARIS RE (France) :

� certaines filiales d’AXA RE, qui ont été, ou seront, directement cédées par AXA RE à PARIS RE
(France) après la Date de Réalisation : AXA RE America Insurance Company, Compagnie
Générale de Réassurance de Monte Carlo et AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. ;

� certaines succursales d’AXA RE et les participations détenues par AXA RE dans le capital de
certaines de ses filiales, notamment AXA Reinsurance UK Holdings Company Ltd., AXA RE UK
Trustees Ltd., AXA Reinsurance UK Plc, AXA RE Finance, Alsford Page & Gems, Vendome St.
James SCI, et des participations minoritaires détenues dans certaines sociétés affiliées d’AXA RE,
notamment AXA Technology Services et AXA Investment Managers, qui n’exercent pas leur
activité dans le secteur de la réassurance ;

� les actifs et passifs de la succursale canadienne d’AXA RE, qui ont été directement cédés à PARIS
RE (France) en vertu d’un contrat séparé de cession d’actifs, soumis à la loi de l’Ontario ;

� les actifs et passifs des succursales d’AXA RE au Royaume-Uni, à Madère et à Hong Kong ;

� certains biens immobiliers et certains autres actifs corporels et incorporels, y compris certaines
licences de logiciels ;

� toutes les procédures judiciaires ou administratives et arbitrales se rapportant aux actifs ou passifs
transférés ;

� environ 100 salariés d’AXA RE, y compris les actifs, passifs et provisions afférents à ces salariés ; et

� certains autres actifs et passifs d’AXA RE ne se rapportant pas directement aux activités de
réassurance d’AXA RE.

L’évaluation des actifs et passifs transférés dans le cadre du Transfert était basée sur les états financiers
d’AXA RE et de PARIS RE (France) au 31 décembre 2005, et fondée sur le principe que tous les actifs et
passifs devraient être transférés à leur juste valeur de marché avec effet rétroactif au 1er janvier 2006.

22.1.4 Contrat de Garantie de Réserves et Contrat de Run-off

En vertu du Contrat de Cession d’Actions, AXA, AXA RE et PARIS RE (France) ont conclu, à la Date de
Réalisation, un Contrat de Garantie de Réserves (Reserve Agreement) ci-après le « Contrat de Garantie de
Réserves ». Ce contrat stipule qu’AXA garantira les provisions de PARIS RE (France) et des filiales
acquises dans le cadre de l’Acquisition. Le Contrat de Garantie de Réserves couvre les pertes survenues
avant le 1er janvier 2006, y compris toute évolution défavorable s’y rapportant, subies par PARIS RE
(France) et les filiales d’AXA RE transférées à PARIS RE (France) aux termes des Contrats d’Acquisition,
au titre des polices de réassurance émises ou renouvelées, pour lesquelles des primes ont été acquises
avant le 1er janvier 2006 (mais à l’exclusion de toute modification apportée à ces polices après la Date de
Réalisation).

En vertu du Contrat de Garantie de Réserves, AXA s’est engagée à faire en sorte que AXA Liabilities
Managers, société affiliée à AXA RE ci-après dénommée « AXA LM », fournisse à PARIS RE (France)
des rapports périodiques indiquant le montant des sinistres survenus au titre des polices garanties par
AXA. Le Contrat de Garantie de Réserves prévoit en outre qu’AXA RE paiera à PARIS RE (France) des
montants égaux à tout déficit des provisions soumises au Contrat de Garantie de Réserves et
qu’inversement, PARIS RE (France) paiera à AXA RE des montants égaux à tout excédent de ces
provisions. Les pertes sont nettes de toutes sommes récupérées par AXA RE en vertu des contrats soumis
aux Contats de Rétrocession, y compris par voie de rétrocession, indemnités ou subrogation. Ces
paiements devront être effectués en 2008, en 2010 puis tous les cinq ans entre 2012 et 2037. Le Contrat de
Garantie de Réserves prévoit qu’avant l’échéance de chaque paiement dû par AXA ou PARIS RE
(France) à l’autre partie, un cabinet indépendant d’actuaires devra (i) procéder, pour les besoins du calcul
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de ce paiement, à un audit des montants sous-jacents de provisions et des pertes survenues, tels que
rapportés par AXA LM, et (ii) communiquer à AXA et PARIS RE (France) le montant définitif de
l’excédent ou du déficit (éventuel) de provisions qu’il aura déterminé pour chaque période. Cette
évaluation aura force obligatoire pour les parties à chaque date de paiement. Les frais et honoraires du
cabinet indépendant d’actuaires seront à la charge de PARIS RE (France).

La garantie fournie par AXA au titre du Contrat de Garantie de Réserve est subordonnée, entre autres, à
la condition que les activités garanties, y compris tous les contrats de rétrocession y afférent, soient gérées
par AXA LM. Les droits et obligations d’AXA LM au titre de la gestion des ces activités sont décrits dans
un contrat de Run-off (Run-off Services and Management Agreement) conclu entre AXA LM, AXA RE et
PARIS RE (France), ci-après le « Contrat de Run-off ». En vertu de ce contrat, nous avons convenu
qu’AXA LM gérera les demandes d’indemnité découlant de toutes les polices de réassurance et de
rétrocession soumises au Contrat de Garantie de Réserves, que ce soit directement ou, pour les polices
émises par certaines entités d’AXA RE identifiées dans le contrat, par délégation à certaines autres entités
spécifiées, incluant PARIS RE (France). Cela comprend la gestion des contrats, la gestion des Contrats de
Rétrocession, le traitement des demandes d’indemnisation, le règlement et la commutation des contrats.
Bien que nous disposions de certains droits de consultation en relation avec la gestion des polices soumises
au Contrat de Garantie de Réserves, AXA LM n’a pas besoin d’obtenir notre accord préalable pour le
traitement et le règlement des demandes d’indemnisation, et aucun accord n’est requis pour la
commutation des contrats dans le cas de provisions n’excédant pas EUR 100 millions par période de
douze mois.

22.1.5 Contrats de Rétrocession

Aux termes du Contrat de Cession d’Actions, le transfert des bénéfices et risques des contrats de
réassurance d’AXA RE à PARIS RE (France) a été réalisé au moyen de deux contrats de rétrocession à
100 %. L’un de ces contrats a été conclu entre AXA RE et PARIS RE (France), et l’autre, qui a trait
exclusivement aux polices souscrites par la succursale canadienne d’AXA RE, a été conclu entre la
succursale canadienne d’AXA RE et la succursale canadienne nouvellement créée de PARIS RE (France).
Ces deux contrats datés de la Date de Réalisation, sont entrés en vigueur au 1er janvier 2006 et sont rédigés
dans des termes substantiellement similaires. Ces deux contrats de rétrocession sont ci-après
collectivement nommés « Contrats de Rétrocession ».

Les activités couvertes comprennent :

� la quasi-totalité des activités de réassurance historiquement souscrites sous l’enseigne « AXA RE »,
à l’exception des polices de réassurance émises par des entités du groupe AXA qui n’ont pas été
transférées à PARIS RE (France) dans le cadre des Contrats d’Acquisition et des polices
d’assurance vie de la succursale canadienne d’AXA RE ; et

� les polices de réassurance émises par AXA RE en vertu du Contrat d’Émission, tel que décrit
ci-dessous à la Section 22.1.6 du présent Document de Base.

Les passifs pris en charge par PARIS RE (France) comprennent :

� les primes nettes non acquises ;

� les pertes nettes (dans la mesure où elles ne sont pas couvertes par le Contrat de Garantie de
Réserves) ; et

� les frais de règlement des sinistres.

Les Contrats de Rétrocession prévoient le paiement de primes par AXA RE à PARIS RE (France), en
contrepartie de la réassurance des passifs couverts. Ces Contrats de Rétrocession prévoient en outre que
ces primes ne seront pas immédiatement payées, mais conservées par AXA RE et créditées sur un compte
ci-après dénommé « Funds Withheld Asset ». Le Funds Withheld Asset est géré conformément aux
politiques d’investissements élaborées par le conseil d’administration de la Société. Pour une description
du Funds Withheld Asset, veuillez vous reporter à la Section 7.10.2 du présent Document de Base.

CHAPITRE 22 OPÉRATIONS AVEC DES APPARENTÉS
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PARIS RE (France) recevra tout excédent et sera tenue responsable de tout déficit restant au titre du
Funds Withheld Asset, après le paiement de toutes les dettes et les paiements effectués en vertu du Contrat
de Garantie de Réserves. En outre, AXA RE versera chaque trimestre au profit de PARIS RE (France) les
revenus (éventuels) des placements, ou, selon le cas, PARIS RE (France) paiera à AXA RE un montant
égal à toutes pertes (éventuelles) sur les placements, générés par le Funds Withheld Asset.

AXA RE bénéficie d’un droit de compensation aux termes des Contrats de Rétrocession, de telle sorte que
les soldes de réassurance dus par PARIS RE (France) à AXA RE pourront être directement compensés
dans de nombreuses circonstances avec le Funds Withheld Asset. Tous les paiements dus en vertu du
Contrat de Garantie de Réserves par PARIS RE (France) à AXA RE pour tout excédent au titre des
provisions transférées (telles que décrites à la Section 22.1.4 du présent Document de Base) seront faits à
AXA RE par l’intermédiaire du Funds Withheld Asset. En outre, les provisions pour frais de gestion de
sinistres relatifs aux primes acquises jusqu’au 31 décembre 2005 inclus seront conservées par AXA RE et
ses filiales concernées afin de rémunérer les services fournis par AXA LM aux termes du Contrat
de Run-off.

Les Contrats de Rétrocession prévoient des cas de remplacement et de résiliation pour des motifs
particuliers, tels que l’insolvabilité de PARIS RE (France) ou une violation grave des termes du contrat par
l’une ou l’autre des parties, et contiennent d’autres dispositions habituelles pour un contrat de
cette nature.

22.1.6 Contrat d’Émission et Contrat de Gestion de Demandes d’Indemnisation et de Services

Pour permettre à PARIS RE (France) d’exercer ses activités après la Date de Réalisation, AXA RE s’est
obligée, en vertu d’un contrat d’émission de polices conclu entre AXA RE et PARIS RE (France) à la Date
de Réalisation, ci-après le « Contrat d’Émission » (Issuance Agreement), à émettre des polices pour le
compte de PARIS RE (France) pendant une période déterminée qui courra jusqu’au premier des termes
suivants : (i) 30 jours après la date à laquelle PARIS RE (France) aura obtenu une notation d’au moins
A� de Standard & Poor’s, ou (ii) le 30 septembre 2007. La commission trimestrielle due par PARIS RE
(France) à AXA RE pour ce service jusqu’au terme du Contrat d’Émission s’élève à EUR 2,5 millions pour
chacun des deux premiers trimestres 2007, et, si le Contrat d’Émission n’a pas été résilié d’ici le 30 juin
2007, à EUR 3,75 millions pour le troisième trimestre 2007. Le Contrat d’Émission met à la charge de
PARIS RE (France) une obligation d’indemnisation d’AXA RE pour toute perte encourue par AXA RE
au titre de l’exécution de ses obligations contractuelles, excepté dans la mesure où cette perte résulterait
d’une fraude, d’une faute intentionnelle ou d’une faute lourde d’AXA RE, ou d’une violation grave du
contrat par AXA RE. Les polices émises en vertu du Contrat d’Émission font partie des activités couvertes
par les Contrats de Rétrocession.

A la date de Réalisation, PARIS RE (France) et AXA RE ont également conclu un contrat de gestion de
demandes d’indemnisation et de services (Claims Management and Services Agreement), ci-après le
« Contrat de Gestion de Demandes d’Indemnisation et de Services ». Ce contrat prévoit la fourniture de
certains services, y compris de gestion de demandes d’indemnisation, par PARIS RE (France) au titre des
activités qui sont couvertes par les Contrats de Rétrocession et qui ont été souscrites par AXA RE pendant
la période comprise entre le 1er janvier 2006 et la Date de Réalisation, ainsi qu’au titre des polices qu’AXA
RE a émises au profit de PARIS RE (France) en vertu du Contrat d’Émission. Aux termes du Contrat de
Gestion de Demandes d’Indemnisation et de Services, PARIS RE (France) gère les contrats de
rétrocession qui se rapportent à ces activités.

22.1.7 Contrat de services transitoires et contrats de services permanents avec AXA et ses
sociétés liées

Aux termes du Contrat de Cession d’Actions, nous avons conclu avec AXA RE et PARIS RE (France) un
contrat de prestation de services transitoires (Transition Services Agreement). Ce contrat prévoit que certains
services, non couverts par le Contrat de Run-off ou par le Contrat de Gestion de Demandes d’Indemnisation
et de Services, doivent être fournis par AXA RE et ses sociétés affiliées à PARIS RE (France) et ses
sociétés affiliées jusqu’au 31 mars 2008, ainsi que certains services qui doivent être fournis par PARIS RE
(France) et ses sociétés affiliées à AXA RE et ses sociétés affiliées jusqu’au 21 décembre 2008. Ces services
comprennent la fourniture de services informatiques et de services de conseil en investissement. Ce contrat
a pour objet de donner aux parties suffisamment de temps afin de nouer de nouvelles relations avec les
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prestataires de services tiers, pour les services qui étaient fournis au sein du groupe AXA avant
l’Acquisition.

Dans le cadre de l’Acquisition, nous avons conclu plusieurs contrats de prestation de services permanents
avec des sociétés affiliées à AXA, y compris un contrat avec AXA Tech pour la prestation de services
techniques. En outre, nous avons conclu des contrats de gestion d’investissements avec des sociétés
affiliées à AXA, décrits à la Section 7.10 du présent Document de Base. Nous sommes actuellement en
pourparlers avec des sociétés affiliées à AXA pour conclure des contrats d’émission de polices dans les
pays où nous ne détenons pas les licences requises à la suite de la résiliation du Contrat d’Émission Nous
entendons que ces contrats soient conclus à des conditions normales.

22.1.8 Comité consultatif mixte

Afin de contrôler l’exécution des Contrats d’Acquisition par PARIS RE (France) et ses sociétés affiliées, et
par AXA RE et ses sociétés affiliées, un comité consultatif mixte a été créé conformément aux Contrats
d’Acquisition. Ce comité consultatif mixte se compose de six membres, dont trois sont des représentants de
la direction générale d’AXA RE et d’AXA LM, et trois sont des représentants de la direction générale de
la Société et de PARIS RE (France). Les Contrats d’Acquisition prévoient des réunions régulières du
comité consultatif mixte selon une périodicité trimestrielle, et le droit pour la Société, PARIS RE (France),
AXA RE et AXA LM de convoquer des réunions extraordinaires du comité consultatif mixte. Ce comité
consultatif mixte restera en vigueur, sauf accord contraire des parties, jusqu’aux termes des Contrats
d’Acquisition.

22.1.9 Questions sociales

Certains salariés d’AXA RE n’ont pas été transférés dans le cadre du Transfert, mais ont été transférés à
AXA LM pour permettre à cette dernière de s’acquitter de ses obligations au titre des Contrats
d’Acquisition, y compris au titre du Contrat de Garantie de Réserves et du Contrat de Run-off.

Nous nous sommes obligés, avec AXA RE, à respecter les engagements suivants, pendant une période de
deux ans suivant la Date de Réalisation, à moins d’avoir obtenu l’accord préalable écrit de l’autre partie :

� AXA RE et ses sociétés affiliées s’interdisent d’employer l’un des salariés qui ont été transférés
dans le cadre du Transfert ; et

� Nous et nos sociétés affiliées nous interdisons d’employer l’un des salariés d’AXA LM, exception
faite de toute personne qui n’aurait pas été employée par AXA LM ou ses sociétés affiliées pendant
une période de 60 jours au moins.

22.1.10 Contrats de bail

A la Date de Réalisation, PARIS RE (France) et AXA RE ont conclu deux baux commerciaux d’une durée
de neuf ans dans le cadre desquels PARIS RE (France) loue actuellement à AXA RE environ 6.496 mètres
carrés de bureaux situés 39, rue du Colisée et 40/42, rue du Colisée à Paris. Le loyer annuel de base en
vertu de ces deux baux s’élève à environ EUR 2,4 millions pour les trois premières années et à environ
EUR 3,5 millions pour la durée restant à courir de ces baux. Ces bureaux constituent le siège parisien de
PARIS RE (France).

A la Date de Réalisation, PARIS RE (France), AXA RE et Gestion 1800 McGill Collège Inc. ont conclu
un contrat de cession de bail en vertu duquel AXA RE a cédé à PARIS RE (France) son bail portant sur
4.700 mètres carrés de bureaux à Montréal au Québec. La succursale canadienne de PARIS RE (France) a
son siège dans ces bureaux.

22.2 CONTRAT DE CONSEIL EN MANAGEMENT

La Société a conclu un contrat de conseil en management avec Stone Point le 6 avril 2006. Ce contrat, régi
par les lois de l’État de New York, expire le 6 avril 2011.

Les services de conseils à fournir par Stone Point comprennent les prestations suivantes :

� constitution de la Société et de ses filiales, y compris la préparation des statuts et des dossiers de
déclarations et d’approbations réglementaires et d’assurance ;

CHAPITRE 22 OPÉRATIONS AVEC DES APPARENTÉS

151



� établissement et maintien des relations avec les banques, consultants et conseils et des autres
relations commerciales pour la Société et ses filiales :

� assistance à l’élaboration d’un plan d’affaires initial de la Société ;

� développement et mise en oeuvre de la stratégie et de la planification d’entreprise et commerciale
pour la Société et ses filiales, y compris des plans et programmes d’amélioration de la performance
opérationnelle, commerciale et financière, la budgétisation des investissements futurs, et les
stratégies d’acquisition de Sociétés et de désinvestissement ;

� recrutement des cadres dirigeants de la Société et de ses filiales et négociation de leurs conditions
d’embauche et de travail ;

� identification des personnes appelées à occuper des postes d’administrateur ou de mandataire
social de la Société et de ses filiales ;

� services de conseil en évaluation d’entreprises et d’actifs, et autres services liés à des projets
d’acquisition ; et

� assistance à la structuration de différents accords administratifs et autres pour la Société et
ses filiales.

Conformément à ce contrat, la Société (i) a payé à Stone Point, en janvier 2007, des honoraires de conseil
en management de USD 15 millions au titre de services fournis en 2006, et (ii) s’est engagée à payer à
Stone Point des honoraires annuels de USD 1 million, pendant une période de cinq ans commençant le
6 avril 2006, au titre des services devant être fournis jusqu’à la fin de la durée du contrat.

Outre la rémunération précitée, la Société s’est engagée à payer ou à rembourser à Stone Point tous les
frais remboursables, qui comprennent tous les débours raisonnables survenus par Stone Point ou ses
affiliés pour le compte de la Société ou en relation avec l’exécution par Stone Point des services prévus par
le contrat.

La Société doit indemniser et garantir Stone Point, ses affiliés et ses actionnaires, et leurs administrateurs
et mandataires sociaux respectifs, ainsi que les personnes qui les contrôlent respectivement, contre toutes
réclamations, responsabilités, pertes, dommages et frais survenus par eux, qui (i) découleraient de, ou se
rapporteraient à des actions ou omissions de la Société ou des personnes précitées, avec l’accord de la
Société ou en conformité avec ses instructions, actes ou omissions, ou (ii) découleraient autrement de la
mission confiée à Stone Point ou s’y rapporteraient.

22.3 CONVENTION SUR LE PARTAGE DES HONORAIRES ET LE REMBOURSEMENT DES FRAIS DE

L’ACQUISITION

La Société a conclu, le 27 mars 2006, une convention sur le partage des honoraires et le remboursement de
frais liés à l’Acquisition (Transaction Fee Sharing and Expense Reimbursement Letter Agreement), sous forme
de lettre contractuelle, avec Crestview Partners, Hellman & Friedman LLC, New Mountain Partners II,
OZ Master Fund, Ltd., OZ Europe Master Fund, Ltd., OZ Global Special Investments Master Fund, L.P.,
Vestar Capital Partners, et Stone Point. En vertu de cette lettre contractuelle, la Société a dû payer ou
rembourser tous les frais et honoraires des autres parties et de leurs sociétés affiliées à la suite de la
réalisation de l’Acquisition (y compris ceux de FI Equity Partners B.V. ou de l’une de ses affiliés, à la suite
de la conclusion d’un contrat de souscription d’actions avec la Société). Cette lettre contractuelle est régie
par la loi de l’État de New York.

22.4 CONTRATS DE SOUSCRIPTIONS DES BONS DE SOUSCRIPTION TRIDENT

Le 8 novembre 2006 et le 6 décembre 2006, la Société, Trident III L.P. et Trident III Professionals
Fund, L.P. ont conclu des contrats d’achat de Bons de souscription d’actions (veuillez vous reporter à la
Section 24.1.8.2 du présent Document de Base).
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CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT
LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR

23.1 INFORMATIONS FINANCIÈRES HISTORIQUES

23.1.1. Comptes consolidés pour la période du 1er juillet au 31 décembre 2006

CHIFFRES CLÉS

(en milliers de USD) 2006

BILAN ET COMPTE DE RÉSULTAT
Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 711.295
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 695.696
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 574.938
Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.090.777
Capitaux propres hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt(1) . . . . . . . . . . . . . 1.825.497
Provisions techniques nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.576.308
Résultat financier(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138.842
Frais généraux(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (97.055)
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.013
Résultat par action(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187,88
Estimation des dividendes à verser . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

RATIOS
Ratio combiné net de réassurance(5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80,16 %

Ratio Sinistres / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37,34 %
Ratio (Commissions + Courtage) / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,94 %
Ratio Frais généraux / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,88 %

Primes émises nettes / Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,27 %
Frais généraux / Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,64 %
Réserves techniques nettes / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 622,03 %
Résultat financier(2) / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,15 %
Résultat net / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,01 %
Retour sur capitaux propres(6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,72 %

(1) Défini par les capitaux propres moins les actifs incorporels nets des impôts différés passifs correspondants (voir § 14)
(2) Y compris les revenus du Fund Withheld et après prise en compte des coûts de financement.
(3) Avant amortissement des immobilisations incorporelles créees lors de l’acquisition (voir §1,1).
(4) Le « Résultat net par action » est calculé comme suit : résultat net divisé par le nombre moyen d’actions au prorata du temps

si nécessaire.
(5) Le « Ratio combiné net de réassurance » est calculé comme suit : Ratio Sinistres / Primes plus Ratio (Commissions + Courtage) /

Primes plus Ratio Frais généraux / Primes acquises nettes.
(6) Le retour sur capitaux propres est obtenu par division du résultat net avant dépréciation de l’écart d’acquisition et amortissement des

immobilisations incorporelles par les capitaux propres moyens hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt. Les capitaux propres
hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt sont obtenus par déduction des immobilisations incorporelles, nettes des
amortissements et dépréciation, corrigées des impôts différés passifs correspondants, des capitaux propres.
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BILAN CONSOLIDÉ

2006
(en milliers de USD) Note Net

ACTIF
Immobilisations incorporelles
Valeur de portefeuille (VBI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314.266
Autres immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55.912

TOTAL IMMOBILISATIONS INCORPORELLES . . . . . . . . . . . . . . . . 5 370.178

Actifs investis

Actifs financiers investis
Funds Withheld Asset (FWA) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.1 3.269.625
Actifs détenus directement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.2 1.501.431
Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.2 3.017
Titres mis en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.4 5.949

Autres actifs investis
Immobilisations corporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.5 2.371

TOTAL ACTIFS INVESTIS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.782.393

PROVISIONS TECHNIQUES CÉDÉES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 73.680

IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 11.298

Autres actifs
Créances nées d’opérations de réassurance cédées . . . . . . . . . . . . . . . . 8.1 59.589
Autres créances d’exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2 131.710
Comptes de régulation sur actifs techniques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.3 581.913

TOTAL AUTRES ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 773.212

DISPONIBILITÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.2 413.605

TOTAL ACTIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.424.366
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BILAN CONSOLIDÉ

(en milliers de USD) Note 2006

PASSIF
Capitaux propres
Capital social . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9/10 1.652.516
Autres réserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.388
Réserves de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.140)
Report à nouveau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Résultat consolidé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.013

TOTAL CAPITAUX PROPRES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.090.777

Passifs liés aux contrats de réassurance et d’investissement
Provisions techniques brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 3.649.988
Couverture de change naturelle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 429

TOTAL DES PASSIFS LIÉS A DES CONTRATS DE RÉASSURANCE
ET D’INVESTISSEMENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.650.417

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 16.999

IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14 128.916

Autres dettes
Dettes nées d’opérations de réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.1 34.275
Reserve Agreement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.433
Dettes fiscales exigibles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.882
Autres dettes d’exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.2 414.553
Comptes de régulation sur passifs techniques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.3 4.114

TOTAL AUTRES DETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 537.257

TOTAL PASSIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.424.366
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155



COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ
(résultat des cessions en réassurance ventilé)

(en milliers de USD) Note 2006

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 711.295

Total des produits – primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 711.295
Primes cédées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (15.598)

Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 695.696
Variation nette des provisions pour primes non acquises . . . . . . . . . . . . . . . . (120.758)

Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 574.938
Sinistres nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (214.664)
dont sinistres payés nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.850.597
dont variation des provisions techniques sinistres nettes de rétrocession . . . . . . . . (3.065.261)
Commissions et courtages nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (149.156)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 211.118
Produits nets des placements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141.008
Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.000)
Variation de la juste valeur des instruments comptabilisés par résultat . . . . . . –
Variation de la provision pour dépréciation à caractère durable . . . . . . . . . . . –
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.881)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 716

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17 138.842
Charges liées aux dettes de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Résultat financier y compris coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138.842

Résultat des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.213

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (97.152)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 (97.055)

Résultat net avant dépréciation des écart d’acquisition négatifs et
amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.118

Amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (100.714)

Résultat avant dépréciation des écarts d’acquisition négatifs . . . . . . . . . . . . . 153.404

Dépréciation des écarts d’acquisition négatifs* . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 341.434

Résultat avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 494.837

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22 (57.825)

TOTAL RÉSULTAT NET . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.013

Résultat par action(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187,88
Résultat dilué par action(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187,88

(1) Le même nombre moyen d’actions est utilisé pour calculer le résultat par action et le résultat dilué par action, soit 716.081 actions.
Ce choix se fonde sur l’hypothèse selon laquelle la valeur de marché des actions est égale au prix d’achat de la transaction, car les
actions ne sont pas cotées.

* Cette note de bas de page a été ajoutée et ne figure pas dans les comptes consolidés de la Société pour la période du 1er juillet au
31 décembre 2006 :

Le produit « Dépréciation des écarts d’acquisition négatifs » correspond à hauteur de USD 306.083 milliers à l’écart positif entre l’actif
net réévalué acquis et le prix de rachat payé dans le cadre de l’Acquisition. Cet écart est composé des éléments suivants :
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� Les écarts d’acquisition liés à la réévaluation des réserves techniques sinistres qui nous ont été transférées dans le cadre de
l’Acquisition. De fait, selon les normes IFRS, ces provisions étaient comptabilisées sur une base non actualisée, mais dans le
cadre de l’Acquisition, ces provisions doivent être comptabilisées à leur juste valeur. Or, compte tenu de la garantie d’AXA pour
ces provisions, leur juste valeur a été considérée comme leur valeur actualisée. La réévaluation des écarts d’acquisition qui en
résulte représente donc l’écart entre les provisions non actualisées et leur valeur actualisée. Le calcul de cet écart se fonde sur
(i) un taux d’actualisation situé entre 3,5 % et 5 % selon les devises, et (ii) une estimation de la cadence de règlement des
sinistres anticipée pour ces provisions.

� Un écart d’acquisition lié à la réévaluation à la valeur de marché des licences d’assurance détenues aux Etats-Unis dans
49 Etats par PARIS RE America Insurance Company.

� L’écart d’acquisition imputable aux logiciels transférés par AXA RE.

Pour plus d’information sur cet écart entre l’actif net réévalué acquis et le prix de rachat payé dans le cadre de l’Acquisition,
veuillez vous reporter à la Section 9.4.1.7 du présent Document de Base.

Ces montants ont été éliminés dans les comptes consolidés pro forma de la Société pour la période du 1er janvier au 31 décembre
2006. Pour une description de cette élimination et de ses effets veuillez vous reporter à la Note 1.2 des comptes consolidés
pro forma de la Société pour la période du 1er janvier au 31 décembre 2006.

La variation entre l’écart d’acquisition négatif des comptes consolidés pour la période du 1er juillet au 31 décembre 2006, soit
USD 341.434 milliers, et l’élimination de USD 306.083 milliers décrite ci-dessus s’explique de la façon suivante :

� dans le cadre de l’établissement des comptes consolidés pro forma pour la période du 1er janvier au 31 décembre 2006, le
résultat du premier semestre 2006, soit USD 98.200 milliers, a été déduit de l’écart d’acquisition et reventilé sur les
différentes lignes du compte de résultat (veuillez vous reporter à la Section 8.2 du présent Document de Base) ; et

� l’écart d’acquisition négatif dans les comptes consolidés pour la période du 1er juillet au 31 décembre 2006 a été calculé
sur base d’un taux de change au 1er juillet 2006 alors que l’écart d’acquisition négatif dans les comptes consolidés
pro forma pour la période du 1er janvier au 31 décembre 2006 a été calculé sur base d’un taux de change au
1er janvier 2006.
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COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ
(résultat des cessions en réassurance non ventilé)

(en milliers de USD) Note 2006

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 711.295

Total des produits – primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 711.295
Variation brute des provisions pour primes non acquises . . . . . . . . . . . . . . . . (102.895)

Primes acquises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 608.400
Sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (212.365)
dont sinistres payés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.836.291
dont variation des provisions techniques sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.048.656)
Résultat des rétrocessions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (35.606)
Commissions et courtages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (149.310)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 211.118
Produits nets des placements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141.008
Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.000)
Variation de la juste valeur des instruments comptabilisés par résultat . . . . . . –
Variation de la provision pour dépréciation à caractère durable . . . . . . . . . . . –
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.881)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 716

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17 138.842
Charges liées aux dettes de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Résultat financier y compris coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138.842

Résultat des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.213

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (97.152)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 (97.055)

Résultat net avant dépréciation des écarts d’acquisition négatifs et
amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.118

Amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (100.714)

Résultat avant dépréciation des écarts d’acquisition négatifs . . . . . . . . . . . . . 153.404

Dépréciation des écarts d’acquisition négatifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 341.434

Résultat avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 494.837

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22 (57.825)

TOTAL RÉSULTAT NET . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.013

Résultat par action(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187,88
Résultat dilué par action(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187,88

(1) Le même nombre moyen d’actions est utilisé pour calculer le résultat par action et le résultat dilué par action, soit 716.081 actions.
Ce choix se fonde sur l’hypothèse selon laquelle la valeur de marché des actions est égale au prix d’achat de la transaction, car les
actions ne sont pas cotées.
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TABLEAU DES FLUX DE TRÉSORERIE

(en milliers de USD) 2006

Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.013

Ajustements : . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Résultat des sociétés liées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.050)
Amortissements et provisions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (238.174)
Variation des provisions techniques de réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.187.650
Gains et pertes de réévaluation (juste valeur) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 174
Résultat de cession et gains et pertes de dilution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.721
Autres charges et produits sans incidence trésorerie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.568
Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57.825
Incidence de la variation du Besoin en Fonds de Roulement (BFR) . . . . . . . . . . . . . (3.360.899)
Impôts décaissés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (88.029)

Flux de trésorerie nets provenant des activités opérationnelles . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.575

Incidences des variations de périmètre(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (68.183)
Flux de trésorerie liés aux acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles . (4.016)
Flux de trésorerie liés aux variations d’actifs financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.264.073)
Augmentation (diminution) des prêts et avances consenties . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (24.740)
Encaissements provenant de la vente d’actifs incorporels . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
Encaissements provenant de la vente d’actifs financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138.789

Flux de trésorerie nets des activités d’investissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.222.213)

Augmentation de capital(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.645.161
Intérêts financiers nets versés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (106)

Flux de trésorerie nets des activités de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.645.055

Incidence de la variation des taux de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (19.812)

Augmentation (diminution) de la trésorerie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 413.605

Trésorerie au 1er juillet 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Trésorerie au 31 décembre 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 413.605

(1) incluant la création du Funds Withheld Assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.123.925)
(2) Flux de trésorerie liés à l’acquisition de filiales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85.153

et au prix d’achat des valeurs de placement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (153.336)

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (68.183)

(3) Variation du capital souscrit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.652.516
Variation du capital souscrit non appelé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (7.355)

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.645.161
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR

159



VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

(en milliers de USD) 2006

Capitaux propres au 1er juillet 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0

Variations de capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.652.516
Ecart de conversion sur situation nette . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.139)
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.013
Réévaluation des actifs disponibles à la vente (AFS) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.252
Mouvements divers de situation nette . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (865)

Capitaux propres au 31 décembre 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.090.777

VARIATION DES RÉSERVES LIÉES AUX VARIATIONS DE JUSTE VALEUR
INSCRITES EN CAPITAUX PROPRES

(en milliers de USD) Brut Impôt Net

Plus ou moins values latentes au 1er juillet 2006 . . . . . . . . – – –

Variations relatives aux cessions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Variations relatives à la réévaluation des actifs après
dépréciation durable . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Variations relatives aux dépréciations durables . . . . . . . . . –
Variations relatives aux effets de change sur coût
historique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (584) 59 (525)
Variations relatives aux effets de change sur résultat . . . . . 3.698 (465) 3.233
Variations relatives à la réévaluation des actifs . . . . . . . . . 895 895
Autres variations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Impact des variations de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Placements financiers acquis au cours des exercices
précédents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.009 (406) 3.603

Réévaluation des acquisitions de l’exercice . . . . . . . . . . . . 2.084 (435) 1.649

Plus ou moins values latentes au 1er décembre 2006 . . . . . 6.093 (841) 5.252
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ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDÉS

1. FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE

1.1 Mise en place de la structure juridique

PARIS RE Holdings Limited (« PARIS RE » ou la « Société ») a été créée le 27 mars 2006 par un groupe
de sociétés internationales de placements privés, sous la houlette de Trident III. L.P., un fonds géré par
Stone Point Capital LLC, afin d’acquérir et de développer l’activité de réassurance d’AXA RE, filiale à
100 % d’AXA. L’activité de la Société est essentiellement constituée de la branche historique de
réassurance d’AXA RE, une société qui opère au plan international dans le secteur de la réassurance pour
compte de tiers depuis 1975.

Le 21 décembre 2006, AXA RE a transféré à PARIS RE (France) la quasi-totalité de ses actifs et passifs, à
l’exception des contrats de réassurance et de rétrocession désignés et de certains autres actifs et passifs
exclus, par un Traité d’Apport, qui est un mécanisme de transfert d’actifs de droit français. Les transactions
décrites dans le Traité d’Apport sont parfois désignées dans les présentes « le Transfert ». Le Transfert a
été immédiatement suivi par l’Acquisition, qui a consisté en l’acquisition indirecte, par PARIS RE, de la
totalité des ations de PARIS RE (France) (l’« Acquisition »). Dans le cadre de l’Acquisition, AXA RE et la
Société ont conclu divers contrats que nous désignons par les Contrats d’Acquisition.

La mise en œuvre des Contrats d’Acquisition s’est déroulée en étapes, à savoir :

� le Transfert ;

� l’acquisition de toutes les actions de PARIS RE (France) ;

� la création d’une succursale de PARIS RE (France) à Montréal, au Canada ;

� le transfert de la quasi-totalité des actifs et passifs non liés à l’assurance de la succursale canadienne
d’AXA RE à la succursale canadienne de PARIS RE (France) ;

� la réassurance de la quasi-totalité des activités d’AXA RE par deux contrats de rétrocession de
quote-part : un entre PARIS RE (France) et AXA RE et l’autre entre la succursale canadienne
nouvellement créée de PARIS RE (France) et la succursale canadienne d’AXA RE. Les deux
contrats de rétrocession de quote-part sont parfois désignés dans les présentes le Contrat de
rétrocession de quote-part ;

� la création, aux termes du Contrat de rétrocession de quote-part, comptes courants par AXA RE au
bénéfice de PARIS RE (France), désignés dans les présentes le Funds Withheld Asset (FWA), avec
un solde total de USD 3,1 milliards au 31 décembre 2006. Le résultat financier du Funds Withheld
Asset bénéficiera à la Société ;

� la garantie par AXA des réserves de PARIS RE (France) relatives aux sinistres survenus
antérieurement au 1er janvier 2006 ; et

� l’acquisition par PARIS RE (France) d’AXA RE America Insurance Company, en 2006, de la
Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo, en janvier 2007 et d’AXA RE Asia-Pacific
Pte. Ltd., qui devrait intervenir avant le 17 juillet 2007.

Les comptes consolidés de la société PARIS RE sont présentés en milliers de USD.

1.2 Contrats conclus avec AXA RE

Les contrats suivants sont les principaux accords entre PARIS RE (France) et ses filiales et AXA RE et ses
filiales pour donner effet à l’Acquisition :

1.2.1 Contrat de rétrocession en quote-part

Dans le cadre de l’Acquisition, le transfert de l’activité de réassurance d’AXA RE à PARIS RE (France) a
été effectué au moyen de deux contrats de rétrocession en quote-part à 100 %. Un contrat de rétrocession
en quote-part a été conclu entre AXA RE et PARIS RE (France) pour l’activité française et l’autre, pour
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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l’activité de la succursale canadienne d’AXA RE, a été conclu entre la succursale canadienne d’AXA RE et
celle nouvellement créée de PARIS RE (France). Ces deux contrats portent la date de réalisation de
l’Acquisition (la « Date de la Transaction »), mais prennent effet au 1er janvier 2006 et ont des modalités
essentiellement identiques. Ces contrats sont désignés, ensemble, dans les présentes, le Contrat de
rétrocession en quote-part.

L’activité couverte par le Contrat de rétrocession en quote-part se compose de :

� la quasi-totalité de l’activité de réassurance initialement émise sous la marque « AXA RE », à
l’exception des activités non transférées à PARIS RE (France) dans le cadre des Contrats
d’Acquisition, soit principalement toutes les polices vie d’AXA RE et

� des polices de réassurance émises par AXA RE conformément aux accords d’émission conclus avec
AXA RE, tels que décrits ci-dessous à la rubrique « Contrat d’Emission et Contrat de Gestion des
Sinistres et de Prestation de Services ».

Les dettes reprises par PARIS RE (France) sont les suivantes :

� primes non acquises nettes ;

� sinistres à payer nets (dans la mesure où elles ne font pas l’objet du Reserve Agreement, tel que
défini) ci-dessous ; et

� frais de règlement des sinistres (part allouée).

Le Contrat de rétrocession en quote-part prévoit le paiement des primes par AXA RE à PARIS RE
(France) en contrepartie de la réassurance des engagements couverts. Le Contrat de rétrocession en
quote-part prévoit que ces primes transiteront par un compte courant ; elles ne seront pas versées
immédiatement mais plutôt conservées par AXA RE et portée au crédit de ce compte courant, désigné le
Funds Withheld Asset. Pour une description du Funds Withheld Asset, se reporter au §3.2.4.

PARIS RE (France) recevra tout excédent et assumera tout déficit résiduel afférent au Funds Withheld
Asset après que toutes les dettes auront été acquittées et les paiements aux termes du Reserve Agreement
réglés. En outre, AXA RE versera chaque trimestre à PARIS RE (France) tout résultat financier ou
PARIS RE (France) payera à AXA RE un montant égal à toute perte financière, selon le cas, générés par
le Funds Withheld Asset.

AXA RE dispose d’un droit de déduction aux termes du Contrat de rétrocession en quote-part, de sorte
que les soldes de réassurance dus par PARIS RE (France) à AXA RE peuvent être directement déduits du
compte Funds Withheld Asset dans de nombreux cas. Tout paiement dû par PARIS RE (France) à
AXA RE aux termes du Reserve Agreement, au titre d’un excédent des provisions transférées, sera versé à
AXA RE par le biais du Funds Withheld Asset.

En outre, les provisions pour frais de gestion de sinistre, relatives aux primes acquises au plus tard le
31 décembre 2005 restent acquises à AXA RE et ses filiales concernées, afin de payer les services fournis
par AXA LM (tels que définis au §3.2.2) aux termes du Contrat de Services de Liquidation de Sinistres et
de Gestion.

Le Contrat de rétrocession en quote-part prévoit des clauses de résiliation ou de sortie anticipée pour des
motifs particuliers, comme l’insolvabilité de PARIS RE (France) ou un manquement important au contrat
commis par l’une des parties. Il comporte aussi d’autres dispositions habituelles pour un contrat de
cette nature.

1.2.2 Contrat d’Émission et Contrat de Gestion des Sinistres et de Prestation de Services

Afin de permettre à PARIS RE (France et Canada) d’émettre des polices après la Date de la Transaction,
AXA RE a accepté, aux termes d’un contrat d’émission conclu entre AXA RE et PARIS RE (France) à la
Date de la Transaction, désigné aux présentes le Contrat d’Émission, d’émettre des polices au nom de
PARIS RE (France) pendant une période se terminant dès qu’un des événements suivants se réalise :
30 jours après l’obtention par PARIS RE (France, d’une notation de solidité financière indépendante par
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Standard & Poor’s d’au moins A– ou le 30 septembre 2007. La commission à payer par PARIS RE
(France) à AXA RE au titre de ce service et jusqu’à la résiliation du Contrat d’Émission s’élève à
EUR 2,5 millions par trimestre pour chacun des deux premiers trimestres de 2007 et, si le Contrat
d’Émission n’a pas été résilié au 30 juin 2007, EUR 3,75 millions pour le trimestre clos le 30 septembre
2007. Le Contrat d’Émission prévoit l’indemnisation d’AXA RE par PARIS RE (France) de toute perte
subie par AXA RE dans le cadre de l’exécution de ses obligations conformément au contrat, sauf si la
perte résulte d’une fraude, d’une faute délibérée ou d’une négligence grave ou encore d’un manquement
important au contrat commis par AXA RE. Les polices émises aux termes du Contrat d’Émission font
partie de l’activité faisant l’objet du Contrat de rétrocession en quote-part.

Au moment de la transaction, PARIS RE (France) et AXA RE ont également conclu un contrat de gestion
des sinistres et de services, désigné aux présentes le Contrat de Gestion des Sinistres et de Prestation de
Services. Ce contrat définit certains services, dont la gestion des sinistres, à fournir par PARIS RE (France)
pour l’activité couverte par le Contrat de Rétrocession en Quote-part et émise par AXA RE du 1er janvier
2006 à la Date de la Transaction, ainsi que les polices émises par AXA RE au bénéfice de PARIS RE
(France) aux termes du Contrat d’Émission. Aux termes du Contrat de Gestion des Sinistres et de
Prestation de Services, PARIS RE (France) gère les contrats de rétrocession relatifs à cette activité.

1.2.3 Reserve Agreement

Dans le cadre de l’Acquisition, à la Date de la Transaction, AXA RE et PARIS RE (France) ont conclu un
accord de garantie des provisions de sinistres, désigné aux présentes le Reserve Agreement. Le Reserve
Agreement prévoit qu’AXA RE garantisse des provisions de sinistres de PARIS RE (France) et de ses
filiales acquises dans le cadre de l’Acquisition. Le Reserve Agreement couvre les insuffisances de
provisions de sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 de PARIS RE (France) et des filiales d’AXA RE
transférées à PARIS RE (France) dans le cadre des Contrats d’Acquisition. Cette garantie est acquise pour
toutes les polices de réassurance émises ou renouvelées au plus tard le 31 décembre 2005 et qui n’ont pas
fait l’objet d’un, avenant ayant pris effet après la Date de la Transaction).

Aux termes du Reserve Agreement, AXA a accepté de faire en sorte qu’AXA Liabilities Managers,
désignée dans les présentes « AXA LM », communique à PARIS RE (France) des rapports périodiques
indiquant le montant des sinistres enregistrés dans le cadre de l’activité garantie par AXA, dans le cadre de
l’Acquisition.

Le Reserve Agreement prévoit en outre qu’AXA ou PARIS RE (France), selon le cas, payera à l’autre
partie des montants égaux à tout excédent ou insuffisance des provisions transférées au titre de la
liquidation des sinistres, nets de tout montant recouvré par AXA RE, par rétrocession, récupération ou
subrogation. Ces paiements doivent être effectués en 2008, en 2010 et tous les cinq ans de 2012 à 2037.
Dans le cadre de ces paiements et avant chaque échéance, le Reserve Agreement prévoit qu’un cabinet
d’Actuaires indépendant procèdera à une revue des montants de provisions et des sinistres en portefeuille
communiqués par AXA LM et qu’il communiquera à AXA et PARIS RE (France) ses conclusions sur le
montant définitif de l’excédent ou de l’insuffisance de provision pour chaque période, le cas échéant. Cette
détermination a valeur contraignante pour les parties à chaque date de paiement. Les honoraires et
débours du cabinet d’Actuaires indépendant sont à la charge de PARIS RE (France).

1.2.4 Funds Withheld Asset (FWA)

Aux termes du contrat de quote-part entre PARIS RE et AXA RE, la prime relative à l’activité transférée
n’a pas été payée en numéraires mais conservée par AXA RE et portée au crédit du Funds Withheld Asset.

Une liste d’actifs garantissant le compte courant a été arrêtée entre PARIS RE et AXA RE avant la Date
de la Transaction ; ces actifs sont détenus dans un portefeuille distinct dans les investissements d’AXA RE
et sont désignés aux présentes le Funds Withheld Asset. Les actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset
sont gérés par PARIS RE.

Les plus et moins-values latentes ainsi que les produits futurs générés par les actifs contenus dans le Funds
Withheld Asset bénéficieront à PARIS RE. Ces plus et moins-values latentes ont été comptabilisées dans
la valeur de portefeuille lors de l’Acquisition et seront amorties au fur et à mesure de la vente des titres
sous-jacents.
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2. PRINCIPES COMPTABLES ET MÉTHODES APPLIQUÉES

2.1 Normes applicables

Les comptes consolidés de PARIS RE ont été préparés conformément aux normes IFRS et aux
interprétations de l’IFRIC publiées avant le 31 décembre 2006.

PARIS RE a choisi d’appliquer intégralement les principes comptables prescrits par la norme IAS 39.

Le Groupe n’a pas opté pour l’adoption anticipée de la norme IFRS 7 (Instruments financiers :
informations à fournir) ou de l’avenant à la norme IAS 1 (Présentation des états financiers).

Les principales normes utilisées par PARIS RE sont les normes IFRS 2, IFRS 3, IFRS 4, IAS 32 et IAS 39.

La préparation des états financiers conformément aux normes IFRS requiert l’utilisation de certaines
estimations et hypothèses qui portent sur les montants mentionnés dans les états financiers consolidés et
les Notes rattachées. Elle inclut une part de jugement dans l’application des principes comptables décrits
ci-après.

2.2 Périmètre de consolidation

2.2.1 Méthodes de consolidation utilisées

Les filiales sont des sociétés contrôlées par PARIS RE. Elles sont intégrées au périmètre de consolidation
à compter de la date de transfert de leur contrôle à PARIS RE. Le contrôle est présumé exister lorsque
PARIS RE détient directement ou indirectement au moins 50 % des droits de vote. L’existence et
l’incidence de droits de vote potentiels actuellement susceptibles d’être exercés ou convertis ont également
été prises en considération lors de l’évaluation du contrôle exercé par PARIS RE sur une autre entité.

Les sociétés sur lesquelles PARIS RE exerce une influence significative à long terme, c’est-à-dire les
sociétés associées, sont consolidées par mise en équivalence. Une influence significative est présumée dès
lors que PARIS RE détient directement ou indirectement au moins 20 % des droits de vote ou lorsqu’une
influence significative est exercée par le biais d’un accord avec d’autres actionnaires.

Bien que filiales détenues à 100 %, PARIS RE Latin America et Risc Limited ne sont pas consolidées car
leur intégration ne serait pas significative et ne modifierait pas sensiblement le chiffre d’affaires, la
situation nette et le résultat du Groupe. Ces filiales sont considérées comme des placements.

Conformément aux normes IFRS, PARIS RE consolide les fonds de placement lorsque la participation
qu’elle détient dans ceux-ci est supérieure à 20 %. Au 31 décembre 2006, PARIS RE ne détenait au moins
20 % de parts dans aucun fonds de placement.

2.2.2 Rapprochement et élimination des comptes réciproques (intragroupe)

Les soldes intragroupe sont éliminés lors de la consolidation.

2.3 Regroupements d’entreprises

2.3.1 Date des regroupements d’entreprises

Un regroupement d’entreprises est enregistré à la date à laquelle PARIS RE obtient effectivement le
contrôle de l’entreprise acquise. Cette date peut différer de la date de signature du contrat d’achat
correspondant.

Bien que la Date de la Transaction de l’Acquisition ait été le 21 décembre 2006, le contrat d’achat de titres
correspondant à l’Acquisition a été signé en juin 2006. Nous avons donc utilisé le 30 juin comme date
d’effet de l’Acquisition.

2.3.2 Evaluation des actifs acquis, des passifs repris et des passifs éventuels

Dès la première consolidation d’une société acquise, les actifs, passifs et passifs éventuels identifiables de
la société acquise sont comptabilisés à leur juste valeur estimée, conformément à la norme IFRS 3.
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164



Les autres actifs incorporels tels que les marques, licences et relations avec la clientèle sont comptabilisés
s’ils peuvent être évalués de manière fiable et qu’il est probable que les avantages économiques futurs
attribuables aux actifs bénéficieront à l’entité.

Dans le cadre de l’Acquisition, les actifs incorporels se rapportent essentiellement à :

� l’impact de l’actualisation des provisions techniques. Aucune marge d’incertitude n’a été appliquée,
du fait de l’existence du Reserve Agreement ;

� la valeur des droits de renouvellement (actif incorporel client) ;

� la valeur des licences de réassurance de PARIS RE America Insurance Company ; et

� les plus-values latentes sur actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset avec AXA RE.

Le coût d’une acquisition est évalué à la juste valeur des actifs reçus, des instruments de capitaux propres
émis et des passifs encourus ou repris à la date de l’échange.

2.3.3 Ecart d’acquisition (dont écart d’acquisition négatif)

L’écart d’acquisition est comptabilisé par l’acheteur à l’actif à la date d’acquisition. Dans un premier
temps, il est mesuré comme l’excédent du coût d’acquisition sur la quote-part de la juste valeur nette des
actifs, passifs et passifs éventuels identifiables.

L’écart d’acquisition doit faire l’objet d’un test de dépréciation au minimum une fois par an. Pour effectuer
le test de dépréciation, tous les montants d’écarts d’acquisition doivent être attribués à une unité
génératrice de trésorerie dès la date d’acquisition.

Afin de déterminer si une dépréciation existe, la valeur nette comptable est comparée à la valeur
recouvrable qui est définie comme la plus haute des valeurs entre la juste valeur moins les frais de ventes
et la valeur d’utilité (calculée sur la base des flux de trésorerie futurs). Si l’un de ces deux montants est
supérieur à la valeur nette comptable, l’écart d’acquisition n’est pas déprécié.

Si le coût d’acquisition est inférieur à la juste valeur nette des actifs, passifs et passifs éventuels acquis,
l’écart est directement comptabilisé au compte de résultat sous la forme d’un écart d’acquisition négatif.

Un écart d’acquisition négatif a été comptabilisé en résultat à hauteur de USD 306 millions.

2.4 Conversion des états financiers

PARIS RE a choisi d’utiliser le USD comme devise de présentation de ses comptes consolidés,
conformément à IAS 21.

La monnaie fonctionnelle est choisie au niveau de l’entité, selon l’environnement économique dans lequel
celle-ci opère.

2.4.1 Conversion des états financiers d’une entit́e étrangère

Lorsque la monnaie fonctionnelle d’une filiale de PARIS RE ne correspond pas à la monnaie utilisée pour
la présentation des états financiers consolidés, le bilan de la filiale est converti par application du taux de
change à la clôture de l’exercice et le compte de résultat est converti au taux moyen de la période. Les
écarts de change sont comptabilisés directement en capitaux propres à la rubrique « Réserves
de conversion ».

2.4.2 Succursales étrangères

Les succursales étrangères du Groupe suivent la même règle de conversion que les filiales. L’incidence de
la variation des taux de change sur les capitaux propres est inscrite dans les réserves consolidées. Il en va
de même pour la partie réglementaire des comptes courants relatifs aux succursales. L’écart de change
généré sur la partie du compte courant supérieure à la partie réglementaire est constaté en résultat.
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2.4.3 Conversion des opérations libelĺees en monnaies étrangères

Les transactions libellées en monnaies étrangères (monnaies autres que la monnaie fonctionnelle) sont
converties dans la monnaie fonctionnelle au taux de change en vigueur à la date de la transaction. Pour des
raisons pratiques, le taux de change moyen annuel est utilisé.

A chaque clôture, la filiale convertit les éléments en devises figurant à son bilan dans la monnaie
fonctionnelle, en utilisant les méthodes suivantes :

Classification Taux de change Incidence Exemples

Obligations, créances,
Eléments monétaires Indifférente Cours de clôture Résultat

provisions techniques

Eléments non Taux à la date de
Disponible à la vente Capitaux

monétaires à la juste l’évaluation à la juste Actions cotées
(OCI)(1) propres

valeur valeur

Disponible à la vente, Taux à la date de
Résultat ou l’évaluation à la juste Résultat –
transaction(2) valeur

Eléments non
Actions non cotées,

monétaires au coût Indifférente Non réévalué –
immobilier

historique

(1) Disponible à la vente avec variation de la juste valeur par les capitaux propres
(2) Disponible à la vente avec variation de la juste valeur par le compte de résultat ou transaction

Le tableau qui suit présente le taux moyen de conversion du USD en 2006 et le taux au 31 décembre 2006
pour les principales devises affectant les opérations du Groupe :

sur six mois
au au

31 décembre 31 décembre
2006(1) 2006(1)

Taux Taux de
moyen(1) clôture(1)

Franc Suisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,809 0,819
Livre Sterling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,865 1,962
Dollar Canadien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,885 0,862
Dollar Singapour . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,637 0,652
Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,282 1,318

(1) Taux moyen sur la période du 01/07/2006 au 31/12/2006 et taux de clôture au 31/12/2006

2.5 Evaluation des immobilisations

2.5.1 Immeubles de placement

Les immeubles de placement sont comptabilisés au coût historique par composants (IAS 16). Selon cette
méthode, le coût de l’immobilisation est réparti entre ses différents composants, qui sont comptabilisés et
amortis sur leur propre durée de vie. Les coûts de réparation et de maintenance sont enregistrés en
résultat de l’année.

2.5.2 Immobilisations incorporelles

Pour PARIS RE, les immobilisations incorporelles sont essentiellement constituées d’actifs (ex. droits de
renouvellement et relations clients) comptabilisés par suite de rapprochements d’entreprises. Ces actifs ont
une durée d’utilité limitée et sont amortis sur leur durée d’utilité estimée par une méthode actuarielle ou
linéaire. Dans tous les cas, ils sont soumis à un test de dépréciation à chaque clôture. En cas de baisse de
valeur significative, une provision pour dépréciation est comptabilisée à hauteur de l’écart entre la valeur
de bilan et la valeur la plus haute entre la valeur d’utilité et la valeur de marché.
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2.5.3 Autres immobilisations corporelles et incorporelles

Autres immobilisations incorporelles concernent principalement des logiciels amortis de 1 à 5 ans.

Les actifs immobilisés sont soumis à un test de dépréciation au moins une fois par an. Ce test est réalisé
plus souvent si il existe un indice de perte de valeur.

2.5.4 Actifs financiers

PARIS RE classe ses actifs financiers dans les catégories suivantes, en fonction de son intention et de sa
capacité à détenir les actifs investis :

� actifs détenus jusqu’à l’échéance (HTM), comptabilisés au coût amorti ;

� prêts et créances (dont instruments de dettes non cotés), comptabilisés au coût amorti ;

� actifs de trading et actifs désignés (option), comptabilisés à la juste valeur, les variations de la juste
valeur étant comptabilisées en résultat ; et

� actifs disponibles à la vente (AFS), comptabilisés à la juste valeur, les variations de la juste valeur
étant comptabilisées dans les capitaux propres.

Les ventes et les achats sont comptabilisés à la date de transaction.

Suivant leur classement initial, les actifs sont évalués selon la catégorie à laquelle ils appartiennent en
accord avec les caractéristiques décrites dans le tableau ci-dessous.

Comptabilisation

Juste valeur par situation nette
Disponibles à la vente(1) (OCI) et ajusté des dépréciations à

caractère durable

Juste valeur à contrepartie duJuste valeur par résultat(2)
compte de résultat

Détenus jusqu’à l’échéance Coût amorti ajusté des dépréciations
à caractère durablePrêts et créances

(1) Disponible à la vente avec variation de la juste valeur par l’OCI.
(2) Disponible à la vente avec variation de la juste valeur par le compte de résultat ou transaction.

Au 31 décembre 2006, les actifs investis par PARIS RE entraient dans la catégorie AFS.

ACTIFS DISPONIBLES À LA VENTE

Les plus et moins-values latentes résultant des variations de la juste valeur des actifs non couverts sont
comptabilisées directement en capitaux propres, à l’exception des gains et pertes de change latents et des
pertes sur actifs monétaires qui sont comptabilisés, conformément à IAS 21 :

� au résultat net pour l’écart de change applicable au coût amorti de l’actif ; et

� en capitaux propres pour l’écart de change résiduel.

Les pertes et les gains de change sur les actifs financiers non monétaires comptabilisés à la juste valeur
sont comptabilisés en capitaux propres.

PRODUITS BRUTS D’EXPLOITATION

Les dividendes sur actions sont comptabilisés au moment où ils sont déclarés.

Les revenus des obligations et autres instruments monétaires sont comptabilisés par la méthode de
l’intérêt réel.
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DÉPRÉCIATION À CARACTÈRE DURABLE DES ACTIFS FINANCIERS

Lorsqu’il existe une présomption objective de dépréciation durable d’un actif financier, le montant de la
perte cumulée est comptabilisé en résultat.

Les tests de dépréciation des actifs sont réalisés à chaque clôture. Les indices susceptibles de conduire à la
dépréciation d’un actif ou d’un groupe d’actifs financiers peuvent être les suivants :

� difficultés financières notables de la contrepartie ;

� rupture du contrat, telle que non remboursement ou retard de paiement du principal ou
des intérêts ;

� octroi par le prêteur à l’emprunteur, pour des raisons économiques ou légales liées aux difficultés
financières de l’emprunteur, de facilités qui n’auraient jamais été octroyées dans d’autres
circonstances ;

� forte probabilité de faillite ou de réorganisation financière de la contrepartie ;

� détérioration des marchés d’actions suite à des crises financières ;

� existence de données objectives qui démontrent une diminution mesurable des flux de trésorerie
futurs estimés sur les actifs financiers, ou une évolution défavorable de la qualité des emprunteurs
indiquant un risque de défaut ; ou

� baisse significative ou prolongée de la juste valeur d’une action en dessous de son prix de
revient amorti.

Le montant de la perte de valeur doit être comptabilisé selon la catégorie d’actif, conformément au
tableau ci-après :

Nature Commentaires Autres

Diminution prolongée et significative évaluation
Actions collective de – 20 % ou + de 6 mois basée sur une Irréversible

valeur de marché

Risque de recouvrabilité sur le montant total dû par
Disponible à la vente (OCI) Obligations Réversible

l’émetteur

Evaluation individuelle de �20 % et de + de 6 mois,
Titres de

portant sur le degré de solvabilité des documents Réversible
créances

justificatifs. Provision basée sur la valeur de marché.

Prêts Basés sur les flux de trésorerie futurs actualisés Réversible

Autres instruments de
– Réversible

dettes non cotées

Juste valeur par résultat AFS Résultat Non applicable

2.6 Passifs financiers, dérivés et instruments de couverture

2.6.1 Passifs financiers

Exception faite des dettes liées aux opérations de réassurance, les dettes sont classées en IFRS selon la
classification suivante : dettes financières, instruments financiers et autres dettes.

Aucun titre de créance ou autre dette ne figure dans les comptes consolidés de PARIS RE.

Les dettes sont comptabilisées au coût amorti.

2.6.2 Produits dérivés et instruments de couverture

Les instruments dérivés sont comptabilisés au coût d’achat dans le bilan, qui correspond à la juste valeur
de la contrepartie reçue ou donnée. Si la juste valeur est à zéro, aucune écriture n’est enregistrée. Les
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coûts des transactions comptabilisés en charges de l’exercice car ils sont jugés non significatifs pour le
Groupe PARIS RE.

A chaque clôture, les produits dérivés sont évalués à leur juste valeur. La méthode de comptabilisation
dépend de la qualification ou non du dérivé comme instrument de couverture. La nature de couverture est
déterminée d’après les termes et conditions décrits dans les paragraphes ci-après.

DÉRIVÉS PURS

Lorsque le Groupe n’a pas désigné un instrument dérivé comme un instrument de couverture, les profits et
pertes résultant des variations de la juste valeur de l’instrument sont enregistrés dans le résultat de la
période où ils surviennent.

INSTRUMENTS DE COUVERTURE

Un instrument de couverture est un produit dérivé ou, dans le cas d’une simple couverture de change, un
instrument non dérivé inscrit à l’actif ou au passif, dont les flux de trésorerie générés compensent les
variations de la juste valeur ou des flux de trésorerie générés de l’élément couvert.

Dans le cas d’un instrument classé comme un instrument de couverture de flux de trésorerie, sa variation
en juste valeur est comptabilisée en fonds propres jusqu’à ce que le montant des cash flows sous-jacents
soit enregistré en résultat ; à cette date, le montant en capitaux propres est reclassé en résultat.

PARIS RE n’a aucun instrument de couverture désigné comme tel dans ses comptes consolidés du
semestre clos le 31 décembre 2006.

DÉRIVÉS INCORPORÉS

Un dérivé incorporé est une composante d’un instrument hybride qui comporte également une partie non
dérivée et qui a pour effet de faire varier une partie des flux de trésorerie de l’instrument hybride d’une
manière analogue à celle d’un dérivé autonome.

Conformément à la norme IAS 39, un dérivé incorporé doit être séparé du contrat hôte et comptabilisé
comme un produit dérivé (à la juste valeur en résultat) si :

� les caractéristiques et risques économiques du dérivé incorporé n’ont pas de lien étroit avec les
caractéristiques et risques économiques du contrat hôte ;

� un instrument distinct présentant les mêmes caractéristiques que le dérivé incorporé répondrait à la
définition d’un dérivé ; et

� l’instrument hybride (combiné) n’est pas évalué à la juste valeur, les variations de la juste valeur
étant comptabilisées en résultat.

Il n’existe pas de dérivés incorporés que le Groupe PARIS RE doive comptabiliser séparément du contrat
hôte, que ce soit dans les actifs ou dans les passifs.

2.7 Principes et méthodes comptables spécifiques aux opérations de réassurance

2.7.1 Classification et comptabilisation des contrats de réassurance (IFRS 4)

Les contrats de réassurance acceptés ou rétrocédés par le Groupe PARIS RE peuvent être assujettis à des
règles de comptabilisation différentes en IFRS selon qu’ils répondent auxcritères de la norme IFRS 4 ou
de l’IAS 39.

Les contrats de réassurance acceptés et rétrocédés qui s’accompagnent d’un transfert de risque important
sont classés comme des contrats d’assurance selon IFRS 4 et comptabilisés suivant cette norme.

Dans les cas ou les opérations de réassurance acceptée ou rétrocédée ne transfèrent pas un risque
significatif, elles doivent être comptabilisées selon la norme IAS 39. Selon celle-ci, les primes brutes ne
sont plus comptabilisées en chiffre d’affaires et les provisions techniques et les coûts d’acquisition reportés
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qui apparaissent au bilan sont reclassés en actifs ou passifs financiers et comptabilisés comme dépôts sur
les lignes « Passifs liés aux contrats d’investissement » et « Actifs liés aux contrats d’investissement ».

Suite à l’analyse réalisée sur les transferts de risque, PARIS RE a comptabilisé l’ensemble des traités selon
la norme IFRS4.

2.7.2 Principes comptables applicables aux contrats de réassurance

Les comptes consolidés de la Société sont établis sur la base des normes IFRS.

La préparation des informations financières conformément aux normes IFRS impose à la société de
procéder à des estimations et d’émettre des hypothèses qui affectent les montants présentés au titre des
éléments d’actif et de passif, les informations fournies sur les actifs et passifs éventuels à la date du bilan et
les montants présentés au titre des produits et charges de l’exercice. La société estime que les éléments
impliquant les estimations les plus subjectives et complexes sont (1) les provisions de sinistres et frais de
règlement de sinistres et (2) la comptabilisation des primes. Selon la société, ces principes comptables sont
essentiels à l’activité de la Société, car leur application implique la prise en compte d’élements de jugement
importants.

COMPTABILISATION DES OPÉRATIONS COURANTES DE RÉASSURANCE

Les comptes des compagnies cédantes sont comptabilisés à réception. Lors de la clôture, si les bordereaux
n’ont pas été tous reçus, des montants prévisionnels sont utilisés pour les engagements de réassurance qui
ne sont pas encore comptabilisés.

COMPTABILISATION DES PRIMES

Les primes de réassurance sont émises sur la base de contrats en excédent de sinistre ou de contrats
proportionnels. Les contrats de réassurance sont généralement souscrits avant l’émission des polices
directes sous-jacentes par les cédantes et, en conséquence, ces dernières doivent estimer les primes lors de
l’achat d’une couverture de réassurance.

Dans le cas des contrats d’excédent de sinistre, la prime initiale est définie dans le contrat. La prime
initiale est fonction des primes estimées par les compagnies cédantes ; cette estimation est le montant
comptabilisé en prime émise au cours de la période de couverture du risque. Dans la majorité des cas, ces
contrats peuvent être ajustés à la fin de la période de garantie. Les ajustements ultérieurs, reposant sur les
primes réelles communiquées par les compagnies cédantes, sont comptabilisés au moment où ces
ajustements sont portés à la connaissance de la compagnie, ce, qui intervient généralement dans les six à
douze mois suivant l’expiration du contrat.

Dans le cas des contrats proportionnels, une estimation des primes émises pendant la période de
couverture est effectuée. Lors de la mise en place du contrat, la compagnie cédante estime le volume de
primes qu’elle prévoit d’émettre au cours de l’année. L’estimation de la prime de réassurance est
comptabilisée fonction des informations fournies par la compagnie cédante et du jugement de la
compagnie. Des ajustements sont comptabilisés ultérieurement lorsque la prime réelle est communiquée
par la compagnie cédante. Les compagnies cédantes transmettent généralement ces informations avec un
décalage de trois à six mois ; les cessions effectives peuvent s’écarter substantiellement de l’estimation
initiale.

Le Groupe évalue la justesse de ces estimations de primes sur la base des dernières informations
disponibles, qui comprennent les primes réelles communiquées à cette date, les dernières estimations de
primes fournies par les cédantes et les courtiers, l’expérience, le jugement professionnel de la compagnie et
les informations obtenues au cours du processus de renouvellement de la souscription, ainsi que
l’évaluation continue de la conjoncture. Les ajustements des estimations de primes sont comptabilisés au
cours de la période où ils sont connus. Les ajustements des estimations de primes initiales peuvent être
substantiels et affecter de manière sensible les résultats de la période au cours de laquelle ils sont pris
en compte.
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PROVISIONS TECHNIQUES

Conformément à la réglementation en vigueur et tout comme l’année antérieure, les provisions techniques
ont été présentées en brut (passif) et en rétrocédé (actif).

Provisions sur primes non acquises

Les règles applicables prévoient la distinction entre :

� les provisions pour primes non acquises, représentant la part des cotisations inhérentes à la période
comprise entre la date du bilan et la prochaine échéance (ou le terme du contrat) ; et

� la provision pour risques en cours destinée à couvrir la part du coût des sinistres et des frais de
gestion afférents qui excède la fraction des primes reportées nettes de commissions non acquises.

Les provisions techniques pour primes non acquises doivent en outre être présentées brutes de
commissions non acquises, ces dernières figurant à l’actif.

Les provisions pour risques en cours sont bien distinctes des provisions techniques sinistres. Compte tenu
des ratios combinés satisfaisants en réassurance, aucune provision pour risques en cours n’a dû être
constatée au 31 décembre 2006 suite à la revue annuelle effectuée au sein de PARIS RE.

Provisions techniques d’égalisation

Les provisions techniques pour égalisation sont éliminées lors de la consolidation, puisqu’elles sont
proscrites par les IFRS ; en France, elles sont admises pour les comptes sociaux.

Provisions pour sinistres

Les provisions pour sinistres ont pour objet la couverture des engagements au titre des sinistres. Les
provisions pour sinistres sont estimées sur la base de données historiques, des tendances actuelles de
sinistralité et prennent en compte les cadences de règlement observées dans l’ensemble des branches. Le
niveau de cette provision prend également en compte des facteurs tels que l’inflation et la réglementation
applicable. Ces provisions couvrent l’obligation estimée tant pour les sinistres communiqués que pour les
sinistres survenus non communiqués (« IBNR »). Ces estimations et jugements reposent sur de nombreux
facteurs et peuvent être revus lorsque une expérience supplémentaire est acquise ou d’autres données
deviennent disponibles.

D’autres facteurs d’incertitude sont introduits par le fait que la Société doive se fier aux informations sur
les sinistres communiquées aux courtiers par les assureurs primaires qui doivent estimer leurs propres
pertes par police, souvent sur la base d’informations incomplètes et changeantes.

Les informations reçues varient d’une cédante à l’autre et peuvent comprendre des sinistres payés, des
réserves estimées, dossier par dossier et des provisions estimées pour sinistres tardifs (IBNR). En outre, la
pratique en matière de constitution de provisions et la qualité des données communiquées varient d’une
compagnie cédante à l’autre, ce qui augmente l’incertitude de l’estimation des charges finales de sinistres.
Enfin, le décalage qui intervient entre la déclaration par le client du sinistre initial à l’assureur d’origine,
l’information du courtier de réassurance et, enfin celle du réassureur est tel que la société est tenue
d’estimer des charges avant d’avoir reçu toutes les informations disponibles sur le sinistre.

Du fait de la nécessité de se fier largement aux compagnies cédantes pour les déclarations de sinistre, du
décalage qui en résulte, de la faible fréquence et de la sévérité d’une grande partie des polices que nous
souscrivons et des différentes pratiques de constitution de provisions des compagnies cédantes, les
estimations de provisions dépendent largement du jugement de la société et, sont, pour cette raison,
incertaines.

Provisions pour frais de gestion sinistres

Les provisions pour frais de gestion sinistres doivent couvrir l’ensemble des frais liés à la gestion de
sinistres en portefeuille. Ces provisions sont en particulier destinées à couvrir les frais de gestion des
sinistres survenus mais non encore réglés. Ces provisions prennent en compte les différentes étapes de
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gestion du dossier sinistre (ouverture du dossier, suivi technique et paiement du sinistre). Elles sont
calculées par branche d’activité.

COMMISSIONS SUR PRIMES NON ACQUISES

Les commissions non acquises des contrats dommages et responsabilité civile qui sont constatées à l’actif
du bilan correspondent à la part des frais d’acquisition relatifs aux primes non acquises. La partie des
commissions non acquises qui s’avère non récupérable est constatée immédiatement en charges.

Les commissions non acquises vie et non vie sont présentées dans les comptes de régularisation à l’actif.

DÉRIVÉS INCORPORÉS

Selon IFRS 4, les dérivés incorporés sont séparés de leur contrat hôte et comptabilisés à leur juste valeur
s’ils n’ont pas de rapport étroit avec le contrat d’assurance hôte ou ne correspondent pas à la définition
d’un contrat d’assurance.

Les dérivés incorporés qui correspondent à la définition d’un contrat d’assurance ne sont pas séparés.

Au 31 décembre 2006, PARIS RE n’a identifié aucun dérivé incorporé significatif à comptabiliser
séparément de son contrat hôte, que ce soit à l’actif ou au passif.

2.8 Provisions pour risques et charges

2.8.1 Engagements sociaux

ENGAGEMENTS DE RETRAITE

PARIS RE offre des plans de retraite pour ses salariés, selon les lois et les pratiques particulières à chaque
pays où elle est présente. Dans certains pays, les salariés reçoivent des retraites complémentaires, payées
sous la forme de rente annuelle ou en capital lors de leur départ à la retraite. Le principal pays concerné
est la France.

Les avantages accordés aux employés du Groupe prennent la forme soit d’un régime à cotisations définies,
soit d’un régime à prestations définies. Les régimes à cotisations définies se caractérisent par des
versements à des organismes qui libèrent l’employeur de toute obligation ultérieure. De ce fait, une fois les
cotisations payées, aucun passif ou engagement ne figure dans les comptes du groupe, à l’exception de la
charge des cotisations dues aux organismes. Les régimes à prestations définies sont des régimes dans
lesquels la société paye une somme à ses salariés au moment de leur départ à la retraite. Cette somme
dépend de nombreux facteurs tels que l’âge, le nombre d’années travaillées dans la société et le salaire.

Les engagements de retraite comptabilisés au passif concernant les régimes à prestations définies
correspondent à la différence entre la valeur actualisée des engagements futurs à la date de clôture et la
valeur des actifs placés auprès de gestionnaires extérieurs et destinés à les couvrir, augmentée des coûts de
gestion, des pertes ou diminués des gains non encore comptabilisés.

Le calcul du montant de l’engagement est réalisé par des actuaires sur la base de la projection à long terme
de taux de croissance des salaires, de taux d’inflation, de taux de mortalité, de taux de rotation des effectifs,
de taux d’indexation des retraites et temps restant à travailler.

Les principales hypothèses utilisées par PARIS RE sont les suivantes :

Amérique
Europe du Nord Autres

Taux d’actualisation . . . . . . . . . . . . . 5,1 % 6,6 % 5,8 %
Taux d’augmentation des salaires
pour l’année à venir . . . . . . . . . . . . 3,5 % 3,6 % 5,6 %
Taux de rendement attendu sur les
placements de couverture . . . . . . . . 6,5 % 5,2 % 6,6 %
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172



Les principales hypothèses appliquées par les compagnies françaises du Groupe en 2006, qui représentent
l’essentiel des engagements sociaux du Groupe, sont les suivantes :

Rendement
attendu sur

Taux Taux les placements
Pour les entreprises françaises d’actualisation technique de couverture

Plan de retraite des dirigeants . . 4,70 % 2,56 % 5,12 %
Indemnité de départ à la
retraite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,46 % 5,24 %
Congés anniversaire . . . . . . . . . 4,70 % 2,56 % 4,81 %
Médaille du travail . . . . . . . . . . 3,91 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,01 %

Les pertes et les gains actuariels dus aux écarts constatés par rapport aux estimations et aux changements
d’hypothèse sont enregistrés en capitaux propres (option SORIE).

Les coûts générés lors de l’adoption ou de la modification d’un régime à prestations définies sont constatés
immédiatement en charges selon le mode linéaire sur la durée moyenne restant à courir, jusqu’à ce que les
droits correspondants soient acquis au personnel. Dans la mesure où les droits à prestations sont déjà
acquis lors de l’adoption d’un régime ou de sa modification, les coûts des services passés sont comptabilisés
directement en charges de l’exercice.

Dans le cadre de l’Acquisition, les engagements sociaux ont été comptabilisés par application de
l’engagement global IFRS, en attendant le financement du plan d’actifs investis.

2.8.2 Autres provisions pour risques et charges

Les provisions sont comptabilisées lorsque PARIS RE a une obligation immédiate (juridique ou implicite)
résultant d’un événement passé et qu’il est probable que des ressources financières soient nécessaires pour
régler l’obligation. Par ailleurs, le montant de l’obligation doit être mesurable de manière fiable.

2.9 Plan de rémunération en actions

Les plans de rémunération en actions de PARIS RE sont tous imputés en capitaux propres. Ils sont
comptabilisés à la juste valeur à la Date d’attribution et la charge est enregistrée en résultat sur la période
d’acquisition. Un modèle standard de tarification des options est utilisé pour calculer leur juste valeur.

Les conditions d’acquisition sont revues à chaque clôture par ajustement du nombre d’actions inclus dans
l’évaluation du montant du plan. Elles peuvent donner lieu à un ajustement de la charge.

2.10 Information sectorielle

Conformément aux normes IFRS, les comptes du Groupe sont présentés sous la forme d’un
secteur unique.

2.11 Autres informations

2.11.1 Charges

Les frais généraux sont présentés dans le compte de résultats sous la forme suivante :

� frais de gestion de sinistres ;

� frais d’acquisition ;

� frais d’administration ;

� frais de gestion des placements ; et

� autres charges non techniques.
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Cette méthode de classement est réalisée au niveau de chaque entité consolidée, soit par affectation
directe, soit par application de clés de répartition, selon la nature des charges correspondantes.

Le compte de résultat présente un résultat technique avant toute imputation de frais généraux. Les frais de
gestion de sinistres, les frais d’acquisition internes, frais de gestion des placements et les frais
d’administration figurent sur la ligne « Frais généraux ».

2.11.2 Impôts

La charge d’impôts de l’exercice est comptabilisée sur la base des montants calculés des bases taxables
pour l’année en cours et conformément aux réglementations fiscales locales.

Les impôts différés, résultant du décalage temporaire entre les valeurs fiscales et les valeurs des actifs et
passifs dans les comptes consolidés, sont calculés en fonction des réglementations fiscales en vigueur dans
les différents pays ; les impôts différés actifs ne sont portés au bilan que dans la mesure où, dans le futur, il
est probable qu’un profit pourra utiliser cette créance.

Les impôts différés actifs et passifs résultent d’écarts temporaires entre valeurs comptable et fiscale des
actifs et passifs et des déficits reportables, le cas échéant. Les impôts différés actifs sont comptabilisés s’il
est probable qu’un résultat imposable futur permettra de récupérer les écarts temporaires. Dès lors que la
situation de la société ne permet pas d’envisager la récupération des impôts différés actifs, ceux-ci font
l’objet d’une dépréciation.

Une intégration fiscale française a été mise en place en 2006 entre PARIS RE Holding et PARIS RE
Acquisition.

En 2007, PARIS RE Paris rejoindra le groupe fiscal.

3. PÉRIMÈTRE DE CONSOLIDATION

Les entités consolidées au sein du Groupe sont présentées ci-dessous :

PARIS RE
Holdings Ltd.

PARIS RE
Luxembourg Sarl

PARIS RE
Bermuda Ltd.

PARIS RE
America

Insurance Co.

AXA RE
Asia Pacific

Pte. Ltd.*

Compagnie
Générale

de Réassurance
de Monte Carlo(*)

AXA Space
Inc.

PARIS RE
Latin America Inc. Risc Ltd.

PARIS RE
Switzerland Ltd.

PARIS RE
Succursale canadiennePARIS RE(**)

* AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. sera transférée à PARIS RE au plus tard en juillet 2007.

(*) L’acquisition de ces deux sociétés n’était pas achevée au 31 décembre 2006 mais la Société avait pris leur contrôle à cette date.

(**) PARIS RE Holdings et PARIS RE Acquisition sont présentées avec Paris RE dans cet organigramme.
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Les entités incluses dans le périmètre de consolidation au 31 décembre 2006 sont les suivantes :

% de % Méthode de Nouvellement
Sociétés Nota Pays contrôle d’intérêt consolidation formée

PARIS RE Holdings, Ltd. . . . . . . . . . . . . . Parent Bermudes Oui
PARIS RE Holdings, Ltd. . . . . . . . . . . . . . Bermudes 100,0 100,0 Globale Oui
PARIS RE Luxembourg Sarl . . . . . . . . . . . Luxembourg 100,0 100,0 Globale Oui
PARIS RE Switzerland, Ltd. . . . . . . . . . . . Suisse 100,0 100,0 Globale Oui
PARIS RE Holding . . . . . . . . . . . . . . . . (1) France 100,0 100,0 Globale Oui
PARIS RE Acquisition . . . . . . . . . . . . . . (1) France 100,0 100,0 Globale Oui
PARIS RE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1),(2) France 100,0 100,0 Globale Non(3)

Compagnie Générale de Réassurance de
Monte Carlo (CGRM) . . . . . . . . . . . . . . . (5) Monaco 100,0 100,0 Globale Non
AXA RE America Insurance Company . . . . . USA 100,0 100,0 Globale Non
AXA Space, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . USA 100,0 100,0 Équivalence(4) Non
AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. . . . . . . . . . (6) Singapour 100,0 100,0 Globale Non

(1) Représentée par un bloc unique dans l’organigramme.
(2) Comprend une succursale au Canada.
(3) PARIS RE (France) était précédemment une filiale à 100 % d’AXA RE et a bénéficié d’un transfert d’activités dans le cadre de

l’Acquisition. PARIS RE (France) a créé une succursale au Canada pour reprendre le portefeuille non vie de la succursale canadienne
d’AXA RE.

(4) AXA Space Inc. est consolidée par mise en équivalence, bien qu’elle soit contrôlée à 100 % par AXA RE. La filiale est une société de
services (agence de souscription) dont l’impact sur les données financières est jugé non significatif.

(5) Les actions de la Compagnie Générale de Réassurance de Monte-Carlo (CGRM) ont été transférées légalement à to Paris RE le
10 janvier 2007 mais le contrôle de l’entité était transféré à PARIS RE à la date de clôture.

(6) Les actions d’AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. seront transférées légalement à Paris RE au plus tard le 17 juillet 2007 mais le contrôle de
l’entité était transféré à PARIS RE à la date de clôture.

Risc Ltd. n’est pas consolidée parce que l’impact de sa consolidation ne serait pas significatif.

Aucun véhicule d’investissement devant être consolidé conformément aux normes IFRS n’existait au
31 décembre 2006.

4. REGROUPEMENTS D’ENTREPRISES

Un regroupement d’entreprises est la réunion d’entités ou d’entreprises distinctes pour former une entité
unique. Un regroupement d’entreprises peut être structuré de différentes manières : acquisition des
actions d’une autre entité, achat de l’ensemble de l’actif net d’une autre entité, reprise du passif d’une
autre entité ou achat d’une partie des actifs nets d’une autre entité qui, ensemble, constituent un ou
plusieurs secteurs d’activités. Voir aussi §2.3.

L’Acquisition a comporté une série d’étapes, à savoir :

� le Transfert ;

� l’acquisition par la Compagnie de toutes les actions en circulation de PARIS RE (France) ;

� la réassurance de la quasi-totalité des activités d’AXA RE par deux contrats de rétrocession de
quote-part : un entre PARIS RE (France) et AXA RE et l’autre entre la succursale canadienne
nouvellement créée de PARIS RE (France) et celle d’AXA RE ;

� la création, aux termes du Contrat de Rétrocession en Quote-part, du Funds Withheld Asset par
AXA RE, au bénéfice de PARIS RE (France) ;

� la garantie par AXA des réserves relatives aux sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 ;

� la création d’une succursale de PARIS RE (France) à Montréal, au Canada ;

� le transfert de la quasi-totalité des actifs et passifs non liés à l’assurance de la succursale canadienne
d’AXA RE à la succursale canadienne de PARIS RE (France) ; et
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� l’acquisition par PARIS RE (France) d’AXA RE America Insurance Company, en 2006, de la
Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo, en janvier 2007 et d’AXA RE Asia-Pacific
Pte. Ltd., qui devrait intervenir avant le 17 juillet 2007.

Le tableau ci-dessous présente en détail les entreprises acquises dans le cadre de l’Acquisition :

(en milliers de USD) Primes

Primes acquises nettes Résultat net

acquises Résultat sur 6 mois sur 6 mois

% de nettes net au 31 décembre au 31 décembre

Sociétés Pays contrôle 2006(1) 2006(1) 2006(2) 2006(2)

PARIS RE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . France 100 1.111.949 202.353 518.379 415.876
Compagnie Générale de Réassurance de
Monte Carlo (CGRM) . . . . . . . . . . . . Monaco 100 36.037 3.239 36.830 26.743
AXA RE America Insurance Company . USA 100 (666) 1.569 (2.187) 9.617
AXA Space, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . USA 100 – 1.664 – 1.501
AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. . . . . . . . Singapour 100 54.414 24.191 21.915 34.104

(1) 2006 exercice complet (12 mois) en comptes statutaires.
(2) Primes acquises nettes et résultat net inclus dans le compte de résultat pour les six mois clos le 31 décembre 2006.

L’impact de ce regroupement d’entreprises a été la comptabilisation d’un écart d’acquisition négatif de
341 millions de USD tel que présenté dans le tableau ci-dessous :

au 1 juillet Variation au 31 décembre 2006
2006 Amortissement net/ Variations Variation Amortissement net/

(en milliers de USD) Brut Dépréciation de change totale Brut Dépréciation Net

Actualisation des provisions
techniques . . . . . . . . . . . . . . . . . 356.668 (62.998) 5.002 (57.996) 363.322 (64.650) 298.672
Plus ou moins values latentes
acquises . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.943 (35.969) 271 (35.698) 45.068 (36.824) 8.244
Licences US . . . . . . . . . . . . . . . 7.350 – 7.350 7.350

Immobilisations corporelles liées à
l’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . 407.961 (98.967) 5.273 (93.694) 415.740 (101.474) 314.266

Plus ou moins values latentes
acquises de la Compagnie Générale
de Réassurance de Monte-Carlo . . . 1.484

Total réévaluation avant impôts . . . . 409.445

Impôts différés . . . . . . . . . . . . . . (133.515)

Total réévaluation après impôts . . . . 275.930

Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . 381.256
Réévaluation . . . . . . . . . . . . . . . 275.930
Titres de participation . . . . . . . . . (315.753)

Comptabilisation écart d’acquisition
négatif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 341.433

La totalité des écarts d’acquisition est entièrement amortie au 31 décembre 2006.
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5. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

(en milliers de USD) Brut Provision Net

Actualisation des provisions techniques . . . . . . . . . . . . . . 363.323 (64.651) 298.673
Plus ou moins values latentes acquises . . . . . . . . . . . . . . . 45.068 (36.823) 8.244

Valeur de portefeuille (VBI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 408.391 (101.474) 306.917

Licences US . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.350 7.350

Immobilisations corporelles liées à l’acquisition . . . . . . . . 415.741 (101.474) 314.267

Droit à renouveler . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.582 (13.387) 49.195
Logiciels . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.933 (4.217) 6.716
Autres immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . 2.586 (2.586) –

Total immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . 491.842 (121.664) 370.178

6. ACTIFS INVESTIS

6.1 Funds Withheld Asset (FWA)

Comme indiqué dans les § 1.2.1. et 1.2.4, le Contrat de Rétrocession en Quote-part ne prévoit pas le
paiement de la prime initiale par AXA RE. Les montants d’actifs correspondants non transférés à
PARIS RE seront conservés par AXA RE dans un compte courant appelé Funds Withheld Asset qui sera
notamment utilisé pour le règlement des sinistres.

Le revenu du Funds Withheld Asset sera égal au résultat financier des actifs cantonnés sous-jacents aux
qui le composent et qui représentent les provisions.

Les tableaux suivants présentent le portefeuille de placements sous-jacent du Funds Withheld Asset.

Plus ou Plus ou
Coût Valeur moins values Plus Moins moins values Plus values Moins values

historique comptable à Impact de Valeur latentes sur values values latentes sur latentes sur latentes sur
net l’Acquisition l’Acquisition de marché Acqusition latentes latentes Acquistion Acquisition Acquisition

(en milliers de USD)
1 2 2�1 3 4=3�1 5=3�2

Disponibilitès . . . . . . . . . 577.534 577.534 – 577.534
Obligations disponibles à la
vente . . . . . . . . . . . . . 2.344.842 2.346.486 1.644 2.342.553 (2.290) 8.490 (10.780) (3.933) 16.569 (20.502)
Actions disponibles à la vente . 60.500 64.513 4.013 76.449 15.949 17.454 (1.505) 11.936 13.744 (1.808)
Fonds d’investissement non
consolidé disponibles à la vente 97.976 100.560 2.584 119.318 21.341 25.514 (4.173) 18.758 23.385 (4.627)

Total . . . . . . . . . . . . . . 3.080.852 3.089.093 8.241 3.115.854 35.000 51.458 (16.458) 26.761 53.698 (26.937)

Obligations disponibles à juste
valeur . . . . . . . . . . . . .
Autres actifs détenus à la juste
valeur . . . . . . . . . . . . . 24.088 24.088 – 24.088

Total investissements . . . . . . 3.104.940 3.113.181 8.241 3.139.942 35.000 51.458 (16.458) 26.761 53.648 (26.937)

Les actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset sont gérés par PARIS RE et les plus-values latentes
afférentes à ces actifs au 1er janvier 2006 faisaient partie intégrante du prix d’achat payé par PARIS RE lors
de l’Acquisition. En conséquence, l’écart entre le prix d’achat (colonne 2) et la valeur comptable historique
(colonne 1) correspond aux plus-values latentes résiduelles au 31 décembre 2006. Le faible montant est la
conséquence de la réalisation en cours d’année d’une grande partie des plus values latentes présentes
au 01/01/2006.
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177



La colonne 4 correspond aux plus-values latentes totales obtenues par comparaison avec le coût historique.

La colonne 5 correspond aux plus-values latentes obtenues par comparaison avec la valeur comptable à la
date de l’acquisition. Le montant de USD 26,8 millions représente les nouvelles plus-values nettes latentes
créées en 2006 et afférentes aux actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset. Ces plus-values latentes ne
sont pas reflétées dans les capitaux propres de la Société, car les actifs investis dans le Funds Withheld
Asset ne font pas partie du bilan de PARIS RE.

La ventilation par échéance des titres à revenus fixes du Funds Withheld Asset s’analyse au 31 décembre
2006 comme suit :

au 31 décembre 2006

Valeur de
marché

de Funds
(en milliers de USD) Withheld Asset % du total

Echéances inférieures à 12 mois . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 339.900 13,8 %
Echéances comprises entre 1 et 5 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.424.930 57,9 %
Echéances comprises entre 5 et 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.215 17,8 %
Echéances supérieures à 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 140.214 5,7 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119.612 4,9 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.461.871 100 %

La ventilation par émetteur des titres à revenus fixes du Funds Withheld Asset s’analyse au 31 décembre
2006 comme suit :

au 31 décembre 2006

Valeur de
marché

de Funds
(en milliers de USD) Withheld Asset % du total

Obligations de l’Etat français . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.512 2,1 %
Obligations d’États étrangers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 808.381 32,8 %
Obligations des collectivités locales françaises ou étrangères . . . . . 509.830 20,7 %
Obligations des secteurs publics et parapublics . . . . . . . . . . . . . . . 120.395 4,9 %
Obligations du secteur privé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 970.753 39,4 %
Obligations garanties par une hypothèque . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 %
Obligations d’autres émetteurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.461.871 100 %
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6.2 Actifs détenus directement

Plus ou
Coût Valeur moins values Plus values Moins values

(en milliers de USD) historique net de marché latentes latentes latentes

Obligations disponibles à la
vente . . . . . . . . . . . . . . . . . . 443.516 442.020 (1.496) 1.400 (2.896)
Actions disponibles à la vente . . 9.835 11.285 1.450 1.999 (549)
Fonds d’investissement non
consolidé disponibles à la vente . 1.046.198 1.046.198
Titres de participation de
sociétés non consolidées . . . . . . 1.928 1.928

ACTIFS FINANCIERS
INVESTIS . . . . . . . . . . . . . . . 1.501.477 1.501.431 (46) 3.399 (3.445)

Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.017 3.017
Titres de sociétés mises en
équivalence . . . . . . . . . . . . . . 5.949 5.949
Disponibilités . . . . . . . . . . . . . 413.605 413.605

TOTAL INVESTISSEMENTS
FINANCIERS DIRECTS . . . . . 1.924.048 1.924.002 (46) 3.399 (3.445)

La ventilation par échéance des titres à revenus fixes et des fonds de placement non consolidés disponibles
à la vente compris dans les actifs détenus directement s’analyse au 31 décembre 2006 comme suit :

au 31 décembre 2006

Valeur de
(en milliers de USD) marché % du total

Echéances inférieures à 12 mois . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.174.038 78,9 %
Echéances comprises entre 1 et 5 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 171.255 11,5 %
Echéances comprises entre 1 et 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91.587 6,2 %
Echéances supérieures à 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.221 2,4 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.117 1,1 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.488.218 100 %

La ventilation par émetteur des titres à revenus fixes et des fonds de placement non consolidés disponibles
à la vente compris dans les actifs détenus directement s’analyse au 31 décembre 2006 comme suit :

Valeur de
(en milliers de dollars US) marché 2006 % du total

Obligations de l’État français . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.112 0,5 %
Obligations des États étrangers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 318.481 21,4 %
Obligations des collectivités locales françaises ou étrangères . . . . . . . . . 4.347 0,3 %
Obligations des secteurs publics et parapublics . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.380 1,8 %
Obligations du secteur privé(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.114.781 74,9 %
Obligations garanties par une hypothèque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
Obligations d’autres émetteurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.117 1,1 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.488.218 100 %

(1) dont USD 1.030.019 de fonds du marché monétaire en 2006.
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6.3 Dépréciation durable des actifs financiers investis

Aucune dépréciation importante des actifs investis n’a été constatée en 2006.

6.4 Titres de participation

Au 31 décembre 2006

(en milliers de USD) Plus ou
Prix moins Dont

Sociétés considérées comme Juste de revient values Capitaux résultat % de
disponibles à la vente valeur net latentes propres de l’exercice contrôle

Sociétés
PARIS RE Latin America . . . . . 1.476 1.476 0 1.476 121 100,00 %
Risc Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . 452 452 0 452 (1) 100,00 %

Titres de participation non
consolidés . . . . . . . . . . . . . . . . 1.928 1.928 0 – – –

Au 31 décembre 2006

(en milliers de USD) Prix Dont
Juste de revient Réserves Capitaux résultat % de

Sociétés mises en équivalence valeur net consolidées propres de l’exercice contrôle

Sociétés
AXA Space, Inc.(1) . . . . . . . . 5.949 4.582 1.366 4.582 1.664 100,00 %

Titres mis en équivalence . . . 5.949 4.582 1.366 – – –

(1) USD 1.664 milliers pour 2006 Proforma (12 mois) ; USD 1.213 milliers pour 2006 statutaires (6 mois)

6.5 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles comprennent essentiellement :

� des bureaux ;

� du mobilier ;

� des automobiles ; et

� des agencements.

7. IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIF

Différences Déficits
(en milliers de USD) temporaires fiscaux Autres Compensation(1) Total

France . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.985 6.805 252 (5.904) 7.138
Étranger . . . . . . . . . . . . . . . . 8.463 – 4.956 (9.259) 4.160

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.448 6.805 5.208 (15.163) 11.298

(1) Cette colonne est utilisée pour présenter dans les comptes de chaque filiale un solde entre les impôts différés actifs et passifs. Ce calcul
est effectué pour maintenir un solde d’impôt différé unique, actif ou passif, dans les comptes de chaque société consolidée.
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8. CRÉANCES

8.1 Créances nées d’opérations de réassurance

(en milliers de USD) Montant
Créances de réassurance brut Provision Valeur nette

Dépôts espèces chez les cédantes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.293 – 25.293
Créances sur les cédantes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.907 (442) 33.465
Créances sur les rétrocessionnaires . . . . . . . . . . . . . . . . . 831 – 831

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60.031 (442) 59.589

DÉPRÉCIATION DE CRÉANCES DE RÉASSURANCE

PARIS RE évalue, à chaque date de bilan, les risques de dépréciation durable d’une créance.

L’évaluation de la dépréciation se fonde sur l’ancienneté des soldes et sur le profil de risque des sociétés.
Le profil de risque est classé de 1 à 7 (de société saine à société en liquidation).

8.2 Autres créances d’exploitation

(en milliers de USD) 2006

Actifs denettés sur engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 436
Capital souscrit non appelé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.355
Comptes courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 121.882
Intérêts courus non échus autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 225
Autres créances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 653
Autres actifs long terme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.159

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131.710

8.3 Comptes de régulation sur actifs techniques

Comptes de régulation sur actifs techniques 2006

Primes à émettre (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 632.260
Commissions à émettre (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (165.313)
Commissions sur primes non acquises (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114.966

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 581.913
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9. CAPITAL

Au 31 décembre 2006, la Société comptait 16.322.390 actions ordinaires, 576.997 de droits à actions
gratuites ou « RSU » d’une valeur au pair de USD 1 par action et d’une valeur nominale de USD 100 par
action et des « SO », options d’achat de 2.087.446 actions au prix d’exercice de USD 100 par action.

Le tableau ci-dessous présente les principaux actionnaires par type d’instrument, au 31 décembre 2006.

Option d’achat Capital et primes
Actions ordinaires RSU d’actions en USD

Valeur
(en milliers de dollars US) Note Nombre % unitaire Primes Nombre Valeur Nombre Valeur Capital Primes Total

Investisseurs . . . . . . . . . . . 16.258.840 16.259 1.609.625 1.637.239 16.259 1.609.625 1.625.884
Hellman & Friedman LLC . . . 3.000.000 18,4 % 3.000 297.000 3.000 297.000 300.000
Trident . . . . . . . . . . . . . . 2.000.000 12,2 % 2.000 198.000 1.637.239(3) 2.000 198.000 200.000
Vestar Capital . . . . . . . . . . 2.000.000 12,2 % 2.000 198.000 2.000 198.000 200.000
Crestview . . . . . . . . . . . . 1.500.000 9,24 % 1.500 148.500 1.500 148.500 150.000
Och Ziff . . . . . . . . . . . . . 1.150.000 7,0 % 1.150 113.850 1.150 113.850 115.000
Caisse de dépôt et placement
du Québec . . . . . . . . . . . . 1,100,000 6,7 % 1,100 108.900 1.100 108.900 110.000
ABN AMRO . . . . . . . . . . 1.000.000 6,1 % 1.000 99.000 1.000 99.000 100.000
Autres investisseurs . . . . . . . 4.508.840 27,6 % 4.509 446.375 4.509 446.375 450.884
Investissements du personnel et
du management . . . . . . . . . (1) 73.550 0,5 % 74 7.281 60.311 2.755 74 10.236 10.310
Attribution de RSU et des
Options d’achat d’actions au
personnel et au management . . (2) 576.997 12.576 389.896 3.747 16.322 16.322

Total . . . . . . . . . . . . . . . 16.332.390 16.332 1.616.907 576.997 12.576 2.087.446 6.701 16.332 1.636.183 1.652.516

(1) Capital souscrit mais non payé à la fin de 2006. Paiement reçu en février 2007.

(2) Les Unités d’actions assorties de restrictions et les Options d’achat d’actions accordées aux managers et aux employés sont comptabilisés en charges et primes accordées à leur

période d’acquisition respective (voir § 2.9).

(3) Options d’achat d’actions accordées aux actionnaires initiaux exclus du cadre d’application de l’IFRS 2 et donc non évalués dans les comptes 2006.

10. PLAN DE RÉMUNÉRATION EN ACTIONS

Plusieurs octrois ont été effectués en faveur des employés et de la direction de PARIS RE en 2006.
Certains employés et responsables ont également acquis des actions de PARIS RE comme investissements
à titre personnel.

Nombre d’instruments octroyés et achetés

Option
d’achat

(Nombres) RSU(1) Options(2) Actions d’actions

Octroi d’actions 2006 Offre de bienvenue . . . 17.100
Octroi standard . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 490.547 333.026
Octroi supplémentaire . . . . . . . . . . . . . . . . . 69.350 56.870
Investissements d’employés . . . . . . . . . . . . . 73.550 60.311

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 576.997 389.896 73.550 60.311

(1) Unités d’Actions assorties de Restrictions.
(2) Options de soucription d’actions

Les RSU et les Options octroyées aux employés d’AXA RE Asia Pacific et CGRM ont été incluses.

10.1.1 Plan 2006 d’octroi d’actions et d’options

La liste ci-dessous récapitule les types d’octrois de RSU et de SO autorisés à ce jour :

� Une offre de bienvenue pour chaque employé, composée de RSU 50 par employé, sous condition
de maintien de l’emploi du bénéficiaire ;
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� Une attirbution aux employés clés, composé de RSU et de SO, sous condition de maintien de
l’emploi du bénéficiaire ; et

� Une attirbution complémentaire à certains employés, composé de RSU et de SO, sans condition de
maintien de l’emploi du bénéficiaire.

Les attributions d’actions sont destinées à fidéliser les employés clés et à faire cöıncider leurs intérêts avec
ceux des actionnaires.

Le coût de ces plans est amorti sur la période d’acquisition, c’est-à-dire la période comprise entre la Date
d’attribution et la date à laquelle les conditions d’acquisition sont satisfaites et que la propriété des titres
est définitivement acquise aux bénéficiaires. La date d’attribution est la date à laquelle les deux parties
parviennent à un accord sur les modalités de l’arrangement.

Les principales caractéristiques de ce plan d’intéressement et de participation sont récapitulées ci-dessous :

Octroi de RSU Octroi d’options sur actions

Date d’attribution 30 septembre 2006 30 septembre 2006
Date d’acquisition : 100 % 29 décembre 2008 29 décembre 2010
Valeur initiale des actions
octroyées $100
Prix d’attribution $100
Date d’expiration de l’option 29 décembre 2016

10.1.2 Plan d’actionnariat volontaire

Les principaux éléments de ce plan sont récapitulés ci-dessous :

Actions Option d’achat d’actions

Date d’achat 28 décembre 2006 28 décembre 2006
Echéance 10 ans
Date d’acquisition 100 % Immédiate Immédiate
Prix d’achat USD 100 USD 0,01
Prix d’exercice USD 100
Période d’immobilisation 4 ans ou jusqu’à l’introduction Pas de transfert(1)

en bourse
Autres caractéristiques Protection des dividendes

(1) Avant la fin de la période, les transferts d’actions sont soumis à l’approbation du Conseil d’Administration.

10.1.3 Impact sur les états financiers

Toutes les actions et options attribuées en 2006 étaient encore en circulation au 31 décembre 2006 ; aucune
n’avait été confisquée, annulée ni exercée.

Les hypothèses utilisées pour évaluer les attributions 2006 étaient les suivantes :

Paramètre Méthode Valeur

Volatilité Sociétés comparables cotées 25 %
Dividendes attendus Evaluation de la direction Néant
Prix de l’action Transaction avec les investisseurs USD 100

initiaux(1)

Taux sans risque Courbe des rendements en USD 5,12 %
Durée de vie de l’option Indiquée dans les contrats 10 ans
Condition d’acquisition (présence Evaluation de la direction fondée sur des Pas de sortie
dans la société) données historiques
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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(1) La juste valeur des actions utilisées pour le calcul était la même que celle utilisée lors de l’Acquisition.

L’impact sur le compte de résultat 2006 (USD 19,3 millions) est limité car l’acquisition est réputée avoir
débuté le 30 septembre 2006 pour certaines attributions.

Coût ultime total

Option
d’achat

(en milliers de USD) RSU SO Actions d’actions

Offre de bienvenue . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.710
Attribution standard . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.055 16.318
Attribution complémentaire . . . . . . . . . . . . . 6.935 2.787
Investissements d’employés . . . . . . . . . . . . . 0 2.955

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57.700 19.105 0 2.955

Total général . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79.760

Impact sur le bilan 2006

Option
d’achat

(en milliers de USD) RSU SO Actions d’actions

Offre de bienvenue . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190
Attribution standard . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.451 960
Attribution complémentaire . . . . . . . . . . . . . 6.935 2.787
Investissements d’employés . . . . . . . . . . . . . 2.955

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.576 3.747 0 2.955

Total général . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.277
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11. PROVISIONS TECHNIQUES

(en milliers de USD) Note 2006

Provisions techniques sinistres brutes
Provisions pour frais de gestion de sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.112
Provisions de sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.124.047
Provisions pour risques en cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 348
Réserves d’égalisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Provisions techniques sinistres cédées
Provisions sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72.270)
Provisions risques en cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Total provisions techniques sinistres nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . I 3.067.237

Provisions techniques pour primes nettes
Provisions pour primes non acquises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 510.480
Provisions pour primes non acquises cédées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.410)

Total provisions techniques pour primes nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . II 509.070

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES BRUTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.649.988

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES CÉDÉES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (73.680)

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES NETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . I + II 3.576.307

12. COUVERTURE DE CHANGE

(en milliers de USD)
inf. à 1 à 2 à 3 à sup.
1 an 2 ans 3 ans 4 ans à 4 ansValeur Juste

DETTES notionnelle ÉCHÉANCIER DES NOTIONNELS valeur

Call acheté (devises)
Futures/Forward achetés (devises) . (459.618) (459.618) (94)
Call vendu (devises)
Futures/Forward vendus (devises) . 459.499 459.499 523
Put acheté (devises) . . . . . . . . . .

TOTAL DETTES . . . . . . . . . . . . (119) (119) – – – – 429

13. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

(en milliers de USD) Note 2006

Engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.420
Provisions autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 579

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.999
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Les engagements de retraite sociaux se détaillent comme suit :

Montants Impact
(en milliers de USD) contributifs résultat Autres 2006

France
Bonus sur plan long terme . . . . . . . . . . . . . 17.140 (11.894) 192 5.437
Intéressement et participation . . . . . . . . . . . 1.926 2.231 119 4.277
Régime de retraite des directeurs . . . . . . . . 994 (175) 25 844
Indemnités de fin de carrière . . . . . . . . . . . 2.270 (354) 59 1.975
Minimum garanti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 611 335 27 974
Congés anniversaire . . . . . . . . . . . . . . . . . . 802 (275) 17 544
Médailles du travail . . . . . . . . . . . . . . . . . . 248 (107) 5 146

TOTAL France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.991 (10.239) 445 14.196

Bermudes
Bonus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.399 1.399

TOTAL Bermudes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 1.399 – 1.399

Canada
Retraite . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (814) 1.639 825

TOTAL Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – (814) 1.639 825

TOTAL GÉNÉRAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.991 (9.654) 2.084 16.420

14. IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIF

Réserve
(en milliers de USD) Acquisition d’égalisation Autres Compensation(1) Total

France . . . . . . . . . . . . . . . . . 87.116 33.249 5.339 (5.904) 119.800
Etranger . . . . . . . . . . . . . . . . 17.782 – 593 (9.259) 9.116

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . 104.898 33.249 5.932 (15.163) 128.916

(1) Cette colonne est utilisée pour présenter dans les comptes de chaque filiale un solde a différence entre les impôts différés actifs et
passifs. Ce calcul est effectué pour maintenir un solde d’impôt différé unique, actif ou passif, dans les comptes de chaque société
consolidée.

15. DETTES

15.1 Dettes nées d’opérations de réassurance

(en milliers de USD) 2006

Dépôt (cash) reçu des réassureurs (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.800
Dettes nées des opérations de réassurance (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.497
Dettes nées des opérations de réassurance (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.978

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.275
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15.2 Autres dettes d’exploitation

(en milliers de USD) 2006

Dettes fiscales et sociales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.733
Comptes courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168.587
Dettes sur acquisitions d’immobilisations(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163.235
Produits constatés d’avance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.340
Autres dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.658

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 414.553

(1) Achat de CGRM pour USD 57,7 millions et d’AXA RE Asia Pacific pour USD 114,5 millions.

15.3 Comptes de régularisation sur passifs techniques

(en milliers de USD) 2006

Primes à émettre (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.371
Commissions à émettre (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (15)
Commissions sur primes non acquises (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 758

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.114

16. CHIFFRE D’AFFAIRES ET RÉSULTAT NET PAR ZONES GÉOGRAPHIQUES

Le Chiffre d’Affaires par zones géographiques d’origine des compagnies cédantes se détaille de la façon
suivante :

(en milliers de USD) 2006 %

Europe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 291.631 41 %
États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 213.389 30 %
Asie et Océanie (incluant l’Australie et la Nouvelle-Zélande) . . . . . . . . 64.017 9 %
Caräıbes et Amérique latine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.791 7 %
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.791 7 %
Afrique et Golfe du Moyen-Orient . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.678 6 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 711.295 100 %

Le résultat net par pays (implantation des entités du Groupe) est résumé dans le tableau qui suit :

(en milliers de USD) 2006 %

France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 351.471 80,4 %
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78.536 18,0 %
Asie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.104 7,8 %
États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.118 2,5 %
Suisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.497) (0,6 %)
Luxembourg . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.700) (0,4 %)
Bermudes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34.020) (7,8 %)

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.012 100,0 %
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17. RÉSULTAT FINANCIER

2006
(en milliers de USD) 2006 transparent(2)

Revenus financiers

Produits des placements
Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.191 45.518
Actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 393 4.700
Prêts et autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 535 4.455
Revenus financiers divers(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133.472 38.197

Intérêts sur dette de financement
Frais sur valeurs mobilières et prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (583) (179)
Frais généraux de la gestion financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Total revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141.008 92.692

Plus ou moins values réalisées
Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.108 2.390
Actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (361) 45.775
Purchase gaap CGRM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.747) (1.747)
Autres plus ou moins values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – (979)

Total plus ou moins values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.000) 45.439

Variation de la juste valeur des instruments financiers comptabilisés en
résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Variation de la dépréciation des valeurs mobilières . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Impact du change
Charges et produits liés de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.881) 6.037
Réévaluation de produits dérivés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – (6.042)

Total impact du change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.881) (5)

Autres résultats financiers
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 716 716

Total des autres résultats financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 716 716

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138.842 138.842

(1) Y compris revenus des Funds Withheld Asset pour USD 129.534 milliers.
(2) Revenus des Funds Withheld Asset ventilés ligne à ligne
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18. TAUX DE RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS

2006 2006

2006(1) 2006 transparent(2)

(en milliers de USD) Rendement Montant Rendement Montant

Obligations
Revenus financiers bruts . . . . . . . . . . . . . . . 3,24 % 7.191 4,18 % 45.518
Plus-values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,50 % 1.108 0,44 % 2.390
Total revenus des obligations . . . . . . . . . . . . 3,74 % 8.299 4,39 % 47.908
OBLIGATIONS (VALEUR MOYENNE) . . . . 221.789 1.090.164
Actions
Revenus financiers bruts . . . . . . . . . . . . . . . 7,99 % 393 2,37 % 4.700
Plus values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . (7,34 %) (361) 23,12 % 45.775
Total revenus des actions . . . . . . . . . . . . . . 0,65 % 32 25,50 % 50.476
ACTIONS (VALEUR MOYENNE) . . . . . . . . 4.918 197.949
Revenu total des obligations + actions . . . . 3,67 % 8.331 7,64 % 98.384

OBLIGATIONS + ACTIONS
(VALEUR MOYENNE) . . . . . . . . . . . . . . . . 226.706 1.288.113

(1) Hors revenus des Funds Withheld Asset pour USD 129.534 milliers.
(2) Revenus des Funds Withheld Asset ventilés ligne à ligne

19. VENTILATION DES CHARGES PAR DESTINATION ET PAR NATURE

(en milliers de USD) 2006

Frais de gestion par destination
Frais de gestion des sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.454
Frais d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46.362
Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40.838
Frais de gestion financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.120
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.719)

TOTAL FRAIS DE GESTION PAR DESTINATION . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.055

Frais de gestion par nature
Charges de personnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40.134
Autres charges de gestion courante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.859
Frais d’établissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.170
Dotations aux provisions et aux amortissements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (14.108)

TOTAL FRAIS DE GESTION PAR NATURE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.055

20. PERSONNEL ET FRAIS DE PERSONNEL

au 31 décembre 2006

Effectifs
Permanents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 347

Charges de personnel (en milliers de USD) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40.134
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21. RÉMUNÉRATION DE LA DIRECTION

En 2006 :

� Engagements sociaux à court terme : rémunération due aux membres du Comité de direction au
titre de 2006, dont salaires fixes, primes, jetons de présence et avantages en nature, pour un total de
USD 8,6 millions ;

� Engagements sociaux à long terme : les montants provisionnés et comptabilisés par PARIS RE et
ses filiales au titre du paiement des pensions ou prestations de retraite à ses membres du Comité de
direction ont atteint un total de USD 0,4 million ; et

� Engagements de rémunération en actions : la charge comptabilisée en 2006 au titre de la
rémunération en actions octroyée aux membres du Comité de direction s’est élevée à
USD 6,4 millions.

22. IMPÔTS SUR LES BÉNÉFICES

(en milliers de USD) 2006

Impôt sur les bénéfices en France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (53.018)

Courant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (56.778)
Différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.760

Impôt sur les bénéfices à l’étranger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.807)
Courant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (16.197)
Différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.390

TOTAL IMPÔTS SUR LES BÉNÉFICES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (57.825)

Une analyse de l’impôt sur les bénéfices est présentée ci-dessous pour la France et les autres pays :

Preuve d’impôt (en milliers de USD) France Etranger TOTAL

Résultat consolidé après impôts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 352.221 84.792 437.013
Résultat consolidé avant impôts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 402.363 92.475 494.837
Impôts et impôts différés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (50.142) (7.683) (57.825)
Taux apparent calculé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,46 % 8,3 % 11,69 %
Impacts des différences permanentes . . . . . . . . . . . . . . . . 3.222 0 3.222
Ecritures de consolidation sans impact impôt . . . . . . . . . . (88.328) (24.870) (113.198)
Utilisation déficits fiscaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0
Impact correction du taux d’impôt et autres . . . . . . . . . . . (3.286) 2.637 (649)

Total impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (138.533) (29.916) (168.450)

Taux impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,43 % 32,35 % 34,0 %
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23. HORS-BILAN

Les engagements hors bilan du Groupe au 31 décembre 2006 se rapportent à des opérations de change à
terme. Elles ont été réalisées fin 2006, suite à l’achèvement de l’Acquisition.

DONNÉS REÇUS
(en milliers de USD) Donnés Reçus USD USD

PARIS RE PARIS . . . . . . . . . . . . . 158.000 EUR 208.037 USD 208.169 208.037
PARIS RE SWITZERLAND . . . . . . 170.000 CHF 139.581 USD 139.315 139.581
PARIS RE CANADA . . . . . . . . . . . 130.000 CAD 112.000 USD 112.016 112.000

459.499 459.618

24. COMMUNICATION RELATIVE AUX RISQUES SELON LES NORMES IFRS

Les principaux risques inhérent à l’activité de la réassurance sont les suivants : les risques liés au caractère
cyclique du marché, les risques de souscription, les risques liés à la détermination des provisions
techniques, les risques de gestion d’actifs, les risques de gestion actif-passif et les risques de crédit.

24.1 Caractère cyclique du marché

Les secteurs de l’assurance et de la réassurance et, en particulier, l’activité de couverture des dommages
catastrophes, sont cycliques. Par le passé, les résultats des réassureurs ont connu d’importantes fluctuations
en raison d’événements violents et imprévisibles, dont beaucoup échappent au contrôle direct de la
direction. Les facteurs de volatilité comprennent essentiellement :

� la fréquence ou la gravité des catastrophes naturelles et humaines ;

� les niveaux de capacité du marché et la demande de réassurance ;

� la concurrence sur les prix ;

� la conjoncture économique ; et

� les modifications de législation, de jurisprudence et de la doctrine en matière de responsabilité.

En conséquence, les marchés de réassurance ont toujours été cycliques, avec des périodes caractérisées par
une intense compétition sur les prix due à un excès de capacité de souscription et des périodes où la
capacité étant insuffisante permettant des hausses tarifaires importantes. Grâce aux hausses des niveaux de
primes de nombreux produits ces dernières années, l’offre de réassurance a progressé et pourrait
augmenter encore, soit du fait des capacités apportées par les nouveaux entrants, soit par l’augmentation
des capacités des réassureurs existants. Bien que les cycles du secteur de la réassurance par branche ou par
zone géographique ne soient pas nécessairement synchronisés, la poursuite de l’augmentation de l’offre de
réassurance pourrait avoir des conséquences pour le secteur de la réassurance en général et par voie de
conséquence pour la société. Ceci pourrait entrâıner une réduction du nombre de contrats émis, une baisse
des montants de primes, une augmentation des coûts d’acquisition et des conditions générales
contractuelles moins favorables. Le Groupe prévoit que ces effets de cycle se poursuivront ce qui affectera
sa situation financière, le résultat de ses activités ou ses flux de trésorerie.

24.2 Risques de souscription

Les principaux risques de souscription résultent de la concurrence sur le marché avec des répercussions sur
le niveau des tarifs, de la concentration des risques et des risques juridiques liés à la rédaction des contrats.

24.2.1 Risques líes à la concurrence

Il s’agit de s’assurer que les contrats sont correctement tarifés et ce point traite de notre capacité à fixer
correctement le prix des contrats et qu’ils sont sélectionnés en fonction de leur rentabilité attendue. La
société peut s’adapter aux évolutions du marché et de l’environnement économique dans lequel elle
intervient et adapter son activité en conséquence. Elle utilise des outils de tarification qui lui sont propres
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pour obtenir les prix de revient techniques. Elle utilise aussi des outils du marché comme EQE ou RMS
pour piloter les expositions cumulées, par zone géographique et par type de risque.

Chaque souscripteur a une délégation écrite qui énonce les limites des engagements qu’il peut proposer au
nom de la compagnie sans autorisation spéciale.

Au sein de la division souscription, une organisation matricielle a été mise en place pour les principales
branches. Elle prévoit que chaque contrat important soit soumis à la revue de deux personnes : du
souscripteur responsable de la zone géographique concernée et du responsable de branche (deuxième
dimension de la matrice).

Avec l’indication du prix technique, cette organisation matricielle, ainsi que la délégation de souscription,
la société applique une discipline qui la protège des risques de mauvaise qualité et lui permet d’adapter
son volume d’activités aux cycles du marché.

24.2.2 Concentration des risques

En tant que réassureur principalement en Dommages, la société est aussi exposée aux incertitudes dues à
la fréquence et à l’intensité des sinistres catastrophe. Pour atténuer ce risque, la société veille à sa
diversification géographique et gère son exposition cumulée par risque et par zone.

La concentration de l’activité par zone géographique peut être mesurée par la répartition du chiffre
d’affaires ou provenance en pourcentage), voir §16.

L’exposition cumulée par périls par zones est un élément essentiel du Plan de Souscription, préparé une
fois par an pour fixer les directives. L’exposition la plus importante est le risque d’ouragan aux États-Unis
avec un sinistre de USD 300 millions net de réassurance pour une période de retour de 100 ans.

Programmes de rétrocession

La Société gère ses expositions nettes en acquérant des couvertures en quote-part et en excédent de
sinistre. Lorsque la tarification et les modalités sont attrayantes, d’autres instruments issus des marchés
financiers permettent de gérer le risque sidecar ou d’autres formes de titrisation de risques.

Chaque année PARIS RE met en place un programme de rétrocession afin de mâıtriser ses expositions aux
risques de sinistres Catastrophes Naturelles, en particulier là où un risque de concentration existe.

Il y avait trois types de traités de rétrocession actifs au 31 décembre 2006 :

� une quote-part Dommages de 12,5 %, placée pour 2 ans auprès d’un réassureur Bermudien dont la
notation A.M. Best est A ;

� une protection en excédent de sinistre d’un maximum de USD 600 millions ; et

� un autre traité en excédent de sinistre pour compléter la précédente, de USD 600 millions à
USD 800 millions, placée à 76,25 %.

Pour 2007, le programme de protection sera modifié de manière à s’adapter à la raréfaction des
couvertures en excédent de sinistre.

En conséquence, la Société a procédé aux ajustements suivants :

� la quote-part de 12,5 % sera portée à 16,25 %,

� une quote-part Dommages de 24 % sera placée pour 2 ans auprès d’un véhicule ad hoc (side-car)
qui sera intégralement garanti par nantissement.

La Société pourra également utiliser d’autres marchés financiers pour gérer le risque à l’avenir, dont des
dispositifs side-car et d’autres formes de titrisation du risque, si la tarification et les modalités sont
attrayantes.
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24.3 Détermination des provisions techniques

Calcul des réserves techniques et comptabilisation

Il existe une part d’incertitude dans la détermination du niveau des provisions techniques de sinistres liée
aux caractères spécifiques des évènements naturels assurés et à l’estimation des sinistres tardifs survenus,
mais non encore connus (IBNR : incurred but not reported). Pour estimer le niveau de réserves des
sinistres en suspens, PARIS RE utilise des méthodes actuarielles classiques propres à la réassurance.

Au minimum une fois par an, un test d’adéquation des provisions de sinistres est réalisé afin de s’assurer
que leur niveau est suffisant. Plus de précisions sur la méthodologie de calcul et de comptabilisation des
réserves techniques sont données dans la partie de ces annexes décrivant les principales méthodes
comptables.

(en millions de USD)

Provisions techniques sinistres nettes 2006

CRÉDIT ET CAUTION . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93
FACULTATIVE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 298
RESPONSABILITÉ CIVILE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.364
ASSURANCES DE PERSONNES . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
MARINE, AVIATION & SPATIAL . . . . . . . . . . . . . . . . . 311
DOMMAGES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 918

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.052
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Tableau de déroulement de sinistres

Le tableau suivant présente l’évolution de la charge de sinistres cumulée nette par année de souscription
au 31 décembre 2006 :

ANNÉE DE SOUSCRIPTION

2001 et
années

(en millions de USD(1)) précédentes 2002 2003 2004 2005 2006 TOTAL

Estimation de la charge de
sinistres cumulés(2)

A la fin de l’année de
souscription . . . . . . . . . . . . . . 1.008 845 970 1.374 682

Après 1 an . . . . . . . . . . . . . . 957 787 990 1.278

Après 2 ans . . . . . . . . . . . . . . 902 715 981

Après 3 ans . . . . . . . . . . . . . . 830 678

Après 4 ans . . . . . . . . . . . . . . 833

Estimation cumulée des sinistres
au 31 décembre 2006 . . . . . . . . 833 678 981 1.278 682

Paiements cumulés . . . . . . . . . 644 468 650 662 29

Cumul des sinistres non payés au
31 décembre 2006 . . . . . . . . . . 190 211 331 616 653

Estimation des sinistres à
survenir après le 1er janvier
2007(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 3 7 10 246

Réserves sinistres au
31 décembre, 2006 . . . . . . . . . 1.284 189 207 324 607 407 3.018

Autres portefeuilles(4) – Réserves
sinistres au 31 décembre 2006 . . 34

Tous Portefeuilles – Réserves
sinistres au 31 décembre 2006 . . 3.052

(1) Nets de rétrocession
(2) Les sinistres incluent les frais de règlement des sinistres (ALAE).
(3) Sinistres considérés couverts par les réserves sur primes non acquises au 31 décembre 2005
(4) Portefeuilles vie souscrits en 2005 et au cours des années précédentes

PARIS RE n’a pas d’exposition sur les sinistres survenus avant 2006, grâce à la garantie apportée par le
Reserve Agreement conclu avec AXA.

Méthode des cadences de liquidation des réserves

En outre, dans le cadre du processus de surveillance du portefeuille de sinistres, PARIS RE détermine si
les hypothèses du précédent arrêté de comptes doivent ou non être revues (méthode « cadence de
liquidation des réserves »).

Des tests de cadence de liquidation des réserves sont effectués par le département Actuariat à chaque
clôture intermédiaire (mars, juin et septembre) ; ils ont pour objectif de détecter toute sur/sous-estimation
des sinistres et primes comptabilisés sur la base de l’hypothèse la plus probable. Pour chaque branche
d’activité et pour chaque année de souscription (Underwriting Year ou UWY), le département Actuariat
compare les chiffres comptabilisés en année N (primes comptabilisées, sinistres payés, variations des
survenus) avec les réserves techniques correspondantes en année N-1.

L’écoulement des réserves est comparé à ses cadences historiques branche par branche. En prenant en
compte le type d’activité (en particulier en distinguant les activités à déroulement rapide et celles à
déroulement lent) et la maturité de développement, le département Actuariat analyse les différences entre
les cadences estimées et celles comptabilisées. Il passe, si nécessaire, des ajustements sur les chiffres déjà
comptabilisés.
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Sensibilit́e des provisions aux taux d’int́erêt

Etant donné que le portefeuille « Vie » ne comporte pas de garantie en et que les provisions « non vie »
sont exprimées sur une base non actualisée, les provisions ne sont sensibles, de façon significative, aux
fluctuations des taux d’intérêt.

Test IFRS d’adéquation des passifs

La norme IFRS 4 impose que soient satisfaits certajns tests sur les passifs, faute de quoi de nouvelles
contraintes définies par la norme IAS37 devraient être prises en compte.

Ce test IFRS prend en compte les estimations de tous les flux de trésorerie techniques (liés aux contrats),
tels que les frais de gestion sinistres, les flux de trésorerie résultant des options cachées et des garanties. Si
le test démontre que les passifs sont sous-estimés, la totalité du déficit des réserves est constaté par compte
de résultat.

PARIS RE documente ce test par des tests de consommation et l’analyse des fourchettes de
provisionnement. A ce jour, les tests concluent que les passifs sont suffisants.

24.4 Risque de crédit

Le risque de crédit de PARIS RE peut être scindé en deux grandes composantes : le risque de crédit
afférent aux actifs investis et le risque de crédit afférent aux créances techniques dues par les compagnies
cédantes (risque sur primes, essentiellement) et dues par les rétrocessionnaires (risque de remboursement
des sinistres principalement).

24.4.1 Risque de crédit sur les actifs investis

Ce risque concerne principalement le portefeuille de titres obligataires. Il est limité par la surveillance et la
gestion de :

� les notations des émetteurs, sont présentées ci-dessous :

2006 2006 2006

Valeur de
marché des Valeur de

actifs marché du
détenus Funds

(en milliers de USD) directement % du total Withheld % du total TOTAL % du total

AAA . . . . . . . . . 352.498 23,7 % 1.722.431 70,0 % 2.074.929 52,5 %
AA . . . . . . . . . . 32.422 2,2 % 348.447 14,2 % 380.869 9,6 %
A+ . . . . . . . . . . 10.999 0,7 % 121.369 4,9 % 132.368 3,4 %
A . . . . . . . . . . . . 6.072 0,4 % 58.497 2,4 % 64.569 1,6 %
A� . . . . . . . . . . 10.035 0,7 % 34.339 1,4 % 44.374 1,1 %
BB/ BBB . . . . . . 16.180 1,1 % 96.173 3,9 % 112.353 2,8 %
Autres(1) . . . . . . . 1.060.012 71,2 % 80.615 3,3 % 1.140.627 28,9 %

Total . . . . . . . . . 1.488.218 100 % 2.461.871 100 % 3.950.089 100 %

(1) Essentiellement liquidités investies en fonds de trésorerie
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR

195



� Le risque de concentration : le risque de concentration sur actifs investis est examnié à chaque fin
de trimestre. Pour les actions, la ligne la plus importante représente 2,7 % du portefeuille. En ce qui
concerne le portefeuille obligataire, la ligne la plus importante est représentée par les bons du
Trésor américain qui représentent 21 % du portefeuille. Elle est suivie par l’Etat de Singapour qui
représente 4,8 %.

Valeur de Valeur de TOTAL
marché des marché du valeur de

actifs détenus Funds marché
(en milliers de USD) directement % du total Withheld % du total 2006 % du total

Secteurs financiers . . . . . 7.844 69,5 % 15.703 20,5 % 23.547 26,8 %
Biens de consommation . 871 77 % 18.953 24,8 % 19.824 22,6 %
Energie . . . . . . . . . . . . . 376 3,3 % 3.288 4,3 % 3.664 4,2 %
Communication . . . . . . . 0 0,0 % 7.136 9,3 % 7.136 8,1 %
Industrie / Pharmacie . . . 0 0,0 % 13.447 17,6 % 13.447 15,3 %
Eaux / Electricité . . . . . . 556 4,9 % 7.734 10,1 % 8.290 9,4 %
Matières premières . . . . 0 0,0 % 5.027 6,6 % 5.027 5,7 %
Technologie et télécoms . 1.638 14,5 % 0 0,0 % 1.638 1,9 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . 0,0 % 5.161 6,8 % 5.161 5,9 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . 11.285 100 % 76.449 100 % 87.734 100 %

24.4.2 Risque de crédit sur les créances

� Créances nées d’opérations d’assurance

PARIS RE estime que ce risque est mineur car le non-paiement des primes de la part de cédantes entrâıne
la suspension du paiement des sinistres.

� Créances nées d’opérations de rétrocession

Comme PARIS RE reste responsable vis-à-vis de ses cédantes, même en cas d’impossibilité de
recouvrement de ses créances auprès de ses réassureurs, elle gère activement les risques. Elle sélectionne
généralement des rétrocessionnaires ayant un rating de « A� » ou plus. Dans certains cas, lorsqu’un
rétrocessionnaire est accepté mais que son rating est inférieur à « A� », un nantissement est exigé,
notamment sous la forme dépôts et de lettres de crédit. L’approbation de la direction est requise avant la
conclusion de contrats de rétrocession. En outre, la politique de rétrocession de PARIS RE est révisée
périodiquement par le comité de gestion du risque du conseil d’administration. La réassurance liée aux
pertes subies avant le 1er janvier 2006 est couverte par le Reserve Agreement conclu avec AXA et AXA
RE, tel que décrit de manière plus détaillée sous la rubrique « Transactions – Reserve Agreement et
Contrat de services de liquidation de sinistres et de gestion ».

24.5 Risques de gestion d’actifs

La stratégie de gestion d’actifs de PARIS RE vise à maximiser le rendement sous contraintes de risque et
de volatilité.

Des lignes-guides sont proposées et émises par le comité de financement et d’investissement. Ses membres
sont choisis parmi les membres du conseil. Il se réunit chaque trimestre et a pour rôle de contrôler la
performance et de piloter le positionnement risques/revenus du portefeuille en fonction des lignes-guides
de gestion.

La politique actuelle établie et validée par le comité de financement et d’investissement vise à assurer des
produits financiers réguliers à la société, avec des risques très limités. Ses points marquants sont
les suivants :

� Allocation en actions : 7 %, sur des titres très liquides ;
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� Allocation en obligations : 93 %, avec une notation moyenne de AA et une duration de 2,5 à 3 ans,
alignée sur la duration des provisions de sinistres ;

� Pas d’investissement dans l’immobilier, les CDO ou CLO, ni sur les marchés émergents.

PARIS RE ne prévoit pas de réaliser d’importantes plus-values sur son portefeuille obligataire mais
accorde une certaine souplesse aux gestionnaires qui peuvent gérer activement les portefeuilles.

Le portefeuille est principalement composé d’obligations ; la part en actions a pour objectif d’améliorer le
rendement global du portefeuille par un effet de diversification.

Var marché Var marché
Valeur de actions actions si Var EUR si Var EUR

(en milliers de USD) marché Var +100PB Var �100PB �10 % �20 % E+10 % E�10 %

Obligations du Funds Withheld
Assets . . . . . . . . . . . . . . . . 2.763,1 2.672,7 2.859,7 2.763,1 2.763,1 2.644,3 2.882,0
Actions privilégiées du Funds
Withheld Assets . . . . . . . . . . 4,7 4,7 4,7 4,3 3,9 4,2 5,1
Actions ordinaires du Funds
Withheld Assets . . . . . . . . . . 190,5 190,5 190,5 172,4 154,4 178,2 202,8
Trésorerie et autres placements . 2.105,7 2.105,7 2.105,7 2.105,7 2.105,7 1.992,7 2.218,6

Total . . . . . . . . . . . . . . . . 5.064,0 4.973,6 5.160,6 5.045,5 5.027,1 4.819,4 5.308,5

Hypothèses :

(1) Comme les nouveaux investissements de PARIS RE sont essentiellement des placements à court terme de trésorerie, la variation de la juste valeur est nulle.
Seuls les actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset ont donc été pris en compte dans le calcul de la variation de la valeur de marché.

(2) On considère qu’il n’y a pas de corrélation entre les marchés d’actions et d’obligations considérés sur une période de 100 ans.
(3) Pour les obligations, une duration modifiée et des indicateurs de convexité ont été pris en considération ligne par ligne pour calculer la variation de

la valeur de marché (approche transparente pour chaque portefeuille ou fonds de placement).
(4) Pour chaque action, un indicateur de bêta sur les 104 dernières semaines de données a été retenu pour calculer la variation de la valeur de marché.

24.6 Risques de gestion actif passif

La gestion actif / passif vise principalement à mâıtriser et réduire la non congruence entre les éléments
d’actif et de passif et ses implications financières potentielles. Ces non congruences sont générées par des
variations des taux de change et d’éventuels écarts de duration entre les passifs et les actifs auxquels ils
sont adossés.

� Risques de change
PARIS RE reçoit des primes, règle des sinistres et perçoit d’autres produits et charges libellés dans plus de
200 devises. Elle possède un système comptable multidevises ; ses bilans et comptes de résultat sont en
premier lieu établis pour chacune de ces devises.
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Le tableau qui suit présente le détail des actifs investis par principale devise :

(en millions de
USD) USD % EUR % CAD % SGD % Autres % Total %

Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur Valeur
de de de de de de

marché marché marché marché marché marché

Obligations . . . . 1.550 55,3 % 530 47,0 % 471 93,1 % 173 75,2 % 60 15,1 % 2.784 55,0 %
Actions . . . . . . 2 0,1 % 78 6,9 % 0,0 % 11 4,8 % 14 3,5 % 105 2,1 %
Disponibilités . . 490 17,5 % 255 22,6 % 35 6,9 % 46 20,0 % 165 41,5 % 991 19,6 %
Autres actifs . . . 760 27,1 % 265 23,5 % 0,0 % 0,0 % 159 39,9 % 1.184 23,4 %

Total actifs
investis . . . . . . 2.802 100 % 1.128 100 % 506 100 % 230 100 % 398 100 % 5.064 100 %

Pourcentage
du total . . . . . . 55 % 22 % 10 % 5 % 8 % 100 %

Pour la clôture annuelle du 31 décembre, le compte de résultat final dans chaque devise est converti en
USD au taux de change du jour de clôture. Le déséquilibre entre Actif et Passif dans chaque devise est
appelé non congruence. La non congruence peut avoir pour effet de générer un résultat de change lié aux
variations du cours des devises après clôture.

A chaque clôture trimestrielle, Paris RE recence toutes les non congruences, devise par devise, société par
société. Des opérations de change peuvent être alors menées pour rééquilibrer la congruence par devise
pour chaque société concernée. Il s’agit de procéder à des achats ou des ventes de devises sur le marché au
comptant ou par des contrats « futures » (contrats à terme).

Paris RE assure une gestion active de la congruence dans six devises : USD, EUR, CAD, GBP, SGD et
JPY. Pour les autres devises, les montants ne sont pas suffisamment significatifs et sont agrégés à l’une des
six devises ci-dessus en fonction de leur corrélation de marché existante ou supposée.

PARIS RE publie ses états financiers consolidés en USD. Compte tenu qu’une part non négligeable des
produits et charges est libellée en devises autres que le USD, PARIS RE est fortement exposée au risque
de change, phénomène attribuable aux variations des valeurs de ces devises de transaction. Cet effet a eu
et continuera à avoir à l’avenir un impact sur le résultat des opérations présenté par PARIS RE.

� Risques de duration

Ces dernières années, des fluctuations de taux d’intérêt à court et à long terme ont affecté le niveau et le
moment de la comptabilisation de plus et moins-values sur les titres détenus par PARIS RE, comme
l’attestent les variations des plus et moins-values réalisées et latentes sur investissements. De manière
générale, une période prolongée de taux d’intérêt bas réduira le rendement financier du portefeuille
d’obligations au fil du temps, à mesure que les investissements à rendement plus élevé arrivent à échéance
ou sont cédés et que les produits sont réinvestis à des taux inférieurs. Cependant, des taux d’intérêt
décroissants augmentent généralement les plus-values latentes, tout comme les plus-values réalisées sur les
titres vendus.

A l’opposé, des taux d’intérêt croissants devraient au fil du temps accrôıtre les revenus des investissements
mais réduire la valeur de marché du portefeuille d’obligations.

La politique d’atténuation de ce risque appliquée par Paris Re consiste à mettre en adéquation la duration
du portefeuille obligataire avec la duration des passifs correspondants. Paris RE a des modèles qui
prennent en compte des projections de flux de trésorerie techniques avec des hypothèses pour les
nouveaux contrats et les profils de paiement des provisions techniques sinistres. La Société tend à détenir
un portefeuille obligataire de même duration afin de le faire cöıncider avec ces passifs prévus. Les
obligations sont généralement détenues jusqu’à l’échéance, bien que certaines négociations marginales
soient envisagées. Avec cette politique, les plus-values latentes tendent vers zéro à l’approche de la date
d’échéance d’une obligation et le risque global est très limité.
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Les sinistres majeurs et le rythme de leur règlement comportent une part d’imprévisibilité. Aussi, Paris RE
détient des obligations d’Etat à court et à moyen terme afin de pouvoir faire face à des décaissements
imprévus en vendant à tout moment sans subir d’incertitudes liées aux conditions des marchés financiers.

24.7 Risques de liquidité et d’échéance

Dans l’industrie de l’assurance et de la réassurance, la liquidité se rapporte généralement à la capacité
d’une entreprise à générer des montants de liquidités à partir de ses activités courantes, y compris grâce à
son portefeuille d’investissement, et ce afin de faire face à ses engagements, qui sont principalement des
obligations liées aux contrats d’assurance ou de réassurance. Les sinistres Catastrophes futurs, dont le
calendrier et les montants sont imprévisibles par essence, peuvent générer des besoins en liquidité
croissants pour les activités Dommages Catastrophes de PARIS RE.

PARIS RE est confrontée à deux problèmes :

� La gestion de trésorerie et la liquidité du Funds Withheld Assets. PARIS RE a choisi une approche
de congruence des flux de trésorerie pour constituer le portefeuille d’actifs : la liquidité annuelle
attendue nécessaire pour payer le sinistre sera couverte par l’échéance d’obligations de mêmes
montants. Ce sera le cas pour les dix premières années et les passifs restants seront couverts par des
actions ; et

� L’activité continue de PARIS RE. Comme Paris RE ne bénéficiera pas à l’avenir de la gestion
centralisée de trésorerie assurée par le Groupe AXA, Paris RE a décidé d’avoir un portefeuille
d’obligations liquide, à notation élevée et duration courte pour assurer une liquidité suffisante.
L’objectif de duration moyenne est de 2,5 à 3 ans.
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23.1.2 Comptes consolidés retraités au 31 décembre 2005

CHIFFRES CLÉS

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité Retraité

BILAN ET COMPTE DE RÉSULTAT
Primes émises brutes (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.736.763 1.397.436
Primes émises nettes (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.362.368 1.078.619
Primes acquises nettes (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.343.043 1.158.433
Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.323.376 1.519.429
Provisions techniques nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.803.690 3.703.243
Résultat financier (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 237.492 174.380
Frais généraux(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (144.090) (139.690)
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (29.066) 120.450
Estimation des dividendes à verser . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – 52.712

RATIOS
Ratio combiné net de réassurance(5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123,17 % 101,18 %

Ratio Sinistres / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90,93 % 63,93 %
Ratio (Commissions + Courtage) / Primes . . . . . . . . . . . . . . 21,51 % 25,20 %
Ratio Frais généraux / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,73 % 12,06 %

Primes émises nettes / Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102,95 % 70,99 %
Frais généraux / Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,30 % 10,00 %
Réserves techniques nettes / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . 283,21 % 319,68 %
Résultat financier (3) / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . 17,68 % 15,05 %
Résultat net / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �2,16 % 10,40 %
Rendement des capitaux propres(6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �2,34 % 9,85 %

(1) Hors revenus d’autres activités.
(2) Y compris revenus d’autres activités.
(3) Résultat financier y compris coût de l’endettement.
(4) Les frais généraux comprennent les frais de gestion liés au résultat technique et les frais généraux de la gestion financière.
(5) Le ratio combiné net de réassurance est calculé comme suit : ratio « S/P » (« Sinistres / Primes ») + ratio

« (Commissions + courtage) / Primes » + ratio « Frais généraux / Primes » (les primes étant égales aux primes acquises nettes)
(6) La rentabilité des capitaux propres(ROE) de l’exercice 2005 correspond au rapport entre le résultat consolidé de l’année d’une part et

la moyenne des capitaux propres à la clôture (moins le résultat de l’année) et les capitaux propres à l’ouverture hors OCI (‘‘Other
comprehensive income’’) d’autre part. Le retour sur investissement comptable (ROE) de l’exercice 2004 correspond au rapport entre le
résultat net consolidé de l’année d’une part et la moyenne des capitaux propres à la clôture (moins le résultat et ‘‘Other comprehensive
income’’), car il n’existe pas de bilan d’ouverture pour 2004 retraité.
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BILAN CONSOLIDÉ RETRAITÉ AU 31 DÉCEMBRE 2005

2005 2004
Retraité Retraité

(en milliers de USD) Note Net Net

ACTIF
Immobilisations incorporelles
Écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 0 0
Autres immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . 10.652 19.170

TOTAL IMMOBILISATIONS INCORPORELLES . . 10.652 19.170
Immeubles de placement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.547 29.661
Actifs financiers investis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 4.187.483 3.233.976
Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 451.197 501.106
Titres mis en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 4.393 3.195
Immobilisations corporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 96.895 111.147
Autres actifs long terme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.770 17.361

TOTAL ACTIFS INVESTIS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.776.285 3.896.446

PROVISIONS TECHNIQUES CÉDÉES . . . . . . . . . . 15 1.107.578 618.462

IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 318.732 236.347

Autres actifs
Créances nées d’opérations de réassurance cédées . . 12 662.388 747.771
Créance d’impôt exigible . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.341 5.944
Autres créances exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 38.367 12.827
Comptes de régularisation sur actifs techniques . . . . 12 677.519 560.684

TOTAL DES AUTRES ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . 1.385.615 1.327.226

DISPONIBILITÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 251.354 1.027.244

TOTAL ACTIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.850.216 7.124.895
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BILAN CONSOLIDÉ RETRAITÉ AU 31 DÉCEMBRE 2005

2005 2004
(en milliers de USD) Note Retraité Retraité

PASSIF

Capitaux propres
Capital social et prime d’émission . . . . . . . . . . . . . . 683.836 1.117.280
Autres réserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 242.658 656.786
Réserves de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (143.154) 101.205
Report à nouveau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 569.102 (476.292)
Résultat consolidé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (29.066) 120.450

TOTAL CAPITAUX PROPRES . . . . . . . . . . . . . . . . 1.323.376 1.519.429

Passifs liés aux contrats de réassurance et
d’investissement
Provisions techniques brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 4.911.268 4.321.705
Dérivés sur contrats d’assurance et d’investissement . 16 (4.073) (7.815)

TOTAL PASSIFS LIES A DES CONTRATS DE
RÉASSURANCE ET D’INVESTISSEMENT . . . . . . . 4.907.195 4.313.890

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES . . . . 17 68.083 51.447

IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIFS . . . . . . . . . . . . . . . . 20 168.302 85.122

DETTES DE FINANCEMENT . . . . . . . . . . . . . . . . 444.106 280.086

Autres dettes
Dettes nées d’opérations de réassurance acceptées . . 19 513.895 589.094
Dettes d’impôt exigible . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.810 6.575
Autres dettes d’exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 416.240 273.276
Comptes de régularisation sur passifs techniques . . . 19 6.209 5.976

TOTAL AUTRES DETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 939.154 874.921

TOTAL PASSIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.850.216 7.124.895
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COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ RETRAITÉ

(résultat des cessions en réassurance non ventilé)

2005 2004
(en milliers de USD) Note Retraité Retraité

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22 1.736.763 1.397.436
Variation brute des provisions sur primes non
acquises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (7.074) 145.933

Total des revenus des primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.736.763 1.397.436
Primes acquises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.729.690 1.543.369
Sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.144.050) (1.079.736)

dont sinistres payés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.290.563) (990.486)
dont variation des provisions techniques sinistres . . . . . (853.487) (89.250)
Résultat des rétrocessions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 542.669 (25.958)
Commissions et courtage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (295.435) (311.681)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (167.126) 125.994
Produits nets des placements . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164.965 163.651
Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . 108.487 65.991
Variation de la juste valeur des instruments
comptabilisés par résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.634 (779)
Variation de la provision pour dépréciations à
caractère durable . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5.125) (3.336)
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.620 (4.711)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (33.835) (34.245)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . 23 240.746 186.572
Charges liées aux dettes de financement . . . . . . . . . . (3.254) (12.192)

Résultat financier y compris coût de l’endettement . . 237.492 174.380

Résultat des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . 1.198 (109)

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (149.888) (144.593)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.797 4.903

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25 (144.090) (139.690)

Résultat net avant dépréciation des écarts
d’acquisition et amortissement des immobilisations
incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72.526) 160.574

Dépréciation des écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . 0 (1.764)

Résultat net avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72.526) 158.811

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27 43.460 (38.361)

Total résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (29.066) 120.450

Part revenant aux minoritaires . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0
Part revenant à l’entreprise consolidante . . . . . . . . . (29.066) 120.450
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COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ RETRAITÉ

(résultat des cessions en réassurance ventilé)

2005 2004
(en milliers de USD) Note Retraité Retraité

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22 1.736.763 1.397.436
Primes cédées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (374.396) (318.818)

Total des revenus des primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.736.763 1.397.436

Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.362.368 1.078.619
Variation nette des provisions sur primes non
acquises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (19.325) 79.814

Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.343.043 1.158.433
Sinistres nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.221.285) (740.532)

dont sinistres payés nets de rétrocession . . . . . . . . . . . (962.234) (963.107)
dont variation nette de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . (259.051) 222.576
Commissions et courtage nets de rétrocession . . . . . . (288.883) (291.907)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (167.126) 125.994
Produits nets des placements . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164.965 163.651
Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . 108.487 65.991
Variation de la juste valeur des instruments
comptabilisés par résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.634 (779)
Variation de la provision pour dépréciations à
caractère durable . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5.125) (3.336)
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.620 (4.711)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (33.835) (34.245)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . 23 240.746 186.572
Charges liées aux dettes de financement . . . . . . . . . . (3.254) (12.192)

Résultat financier y compris coût de l’endettement . . 237.492 174.380

Résultat des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . 1.198 (109)

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (149.888) (144.593)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.797 4.903

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25 (144.090) (139.690)

Résultat net avant dépréciation des écarts
d’acquisition et amortissement des immobilisations
incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72.526) 160.574

Dépréciation des écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . – (1.764)

Résultat net avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72.526) 158.811

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27 43.460 (38.361)

Total résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (29.066) 120.450

Part revenant aux minoritaires . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
Part revenant à l’entreprise consolidante . . . . . . . . . (29.066) 120.450
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VARIATION DE TRÉSORERIE

2005
(en milliers de USD) Retraité

RÉSULTAT BRUT DES OPÉRATIONS COURANTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (52.544)

Perte nette / (gain net) des activités d’investissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (114.098)
Dotations nettes aux amortissements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.257
Pertes de valeur nettes comptabilisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.587)
Dotations nettes aux provisions d’assurance et passifs financiers des contrats
d’investissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 257.715
Dotations nettes aux autres provisions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.201
Dividendes comptabilisés en résultat sur l’exercice . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (16.601)
Intérêts comptabilisés en résultat sur l’exercice . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (155.199)
Variations de la juste valeur des instruments financiers comptabilisés à la juste
valeur par résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.576)
Autres éléments sans décaissement de trésorerie compris dans le résultat des
activités ordinaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105.363
Corrections liées aux éléments non-monétaires et aux activités d’investissement ou
de financement inclus dans le résultat brut des opérations courantes . . . . . . . . . . 105.475

Dividendes et acomptes encaissés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.779
Intérêts encaissés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.703
Variation des créances et dettes d’exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (186.739)
Flux de trésorerie provenant des autres actifs et passifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137.799
Impôts décaissés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9.855)
A – FLUX DE TRÉSORERIE NETS PROVENANT DES ACTIVITÉS
OPÉRATIONNELLES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115.618

Flux de trésorerie liés aux variations de périmètre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (48.583)
Flux de trésorerie liés aux cessions et remboursements d’actifs financiers . . . . . . . 3.482.714
Flux de trésorerie liés aux acquisitions et émissions d’actifs financiers . . . . . . . . . (4.362.059)
Flux de trésorerie liés aux variations d’actifs financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (879.345)
Flux de trésorerie liés aux acquisitions et cessions d’immobilisations corporelles et
incoporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (342)
B – FLUX DE TRÉSORERIE NETS PROVENANT DES OPÉRATIONS
D’INVESTISSEMENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (928.270)

Flux de trésorerie liés aux dividendes versés aux actionnaires . . . . . . . . . . . . . . . (66.134)
Flux de trésorerie provenant des émissions de dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 186.800
Flux de trésorerie provenant des remboursements de dettes . . . . . . . . . . . . . . . . 0
Intérêts sur dettes payées dans l’exercice . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.670)
C – Impact de change net (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (82.234)

VARIATION DE TRÉSORERIE (A + B + C) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (775.890)

TRÉSORERIE AU 1 JANVIER 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.027.244

TRÉSORERIE AU 31 DÉCEMBRE 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 251.354
VARIATION DE TRÉSORERIE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (775.890)

(1) Reflète l’impact de la différence entre le taux de change de clôture utilisé pour le bilan et le taux moyen annul utilisé pour le résultat.
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VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

2005
(en milliers de USD) Retraité

Capitaux propres au 1er janvier 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.519.429

Dividendes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (66.134)
Écart de conversion sur situation nette . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (138.034)
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (29.066)
Réévaluation des actifs disponibles à la vente (AFS) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.482
Dérivés de couverture . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.670)
Application de la méthode SORIE (engagements sociaux) . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.324)
Mouvements divers de situation nette . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 693

Capitaux propres au 31 décembre 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.323.376

VARIATION DE L’OCI (OTHER COMPREHENSIVE INCOME) : PLUS OU MOINS VALUES
LATENTES SUR ACTIFS INVESTIS

(en milliers de USD) Brut Impôt Net

Plus ou moins values latentes au
1er janvier 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 260.677 (85.124) 175.553

Variations relatives aux cessions . . . . . . . . . . . (61.896) 18.123 (43.773)
Variations relatives à la réévaluation des actifs
après dépréciation durable . . . . . . . . . . . . . . – – –
Variations relatives aux dépréciations durables 2.268 (891) 1.377
Variations relatives aux effets de change sur
coût historique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.713 (1.074) 1.639
Variations relatives aux effets de change sur
résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –
Variations relatives à la réévaluation des actifs 119.398 (41.105) 78.293
Variations relatives à l’amortissement des
primes et de l’actualisation . . . . . . . . . . . . . . 499 499
Autres variations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (193) – (193)
Impact des variations de change . . . . . . . . . . (27.848) 13.403 (14.445)
Placements financiers acquis au cours des
exercices précédents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.941 (11.544) 23.397

Réévaluation des acquisitions de l’exercice . . . 18.983 (2.898) 16.085

Total variations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.924 (14.442) 39.482

Plus ou moins values latentes au
31 décembre 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314.601 (99.566) 215.035
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ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDÉS RETRAITÉS

NOTE 1. CONTEXTE ET PRINCIPALES HYPOTHÈSES DES COMPTES
CONSOLIDÉS RETRAITÉS

1.1 Définition

Les comptes consolidés retraités au 31 décembre 2005 sont issus des comptes consolidés de la société
AXA RE établis selon les normes IFRS, et qui ont été retraités pour :

� exclure les états financiers d’AXA RE Finance, d’AXA RE UK, d’AXA RE UK Holding Company
et les affaires Vie d’AXA RE (France) ainsi que sa succursale Canadienne ;

� inclure les états financiers d’AXA RE America et ;

� utiliser le dollar US comme monnaie de présentation à la place de l’euro.

AXA RE et les filiales consolidées incluses dans le retraitement sont dénommées comme le « Groupe » ou
le « Groupe AXA RE ». Les filiales exclues du périmètre de consolidation ont été considérées comme
disponibles à la vente et les variations de juste valeur ont été comptabilisées en plus ou moins values
latentes nettes d’impôt. Les plus values nettes d’impôt ont été substituées aux provisions consolidées
desdites filiales dans les capitaux propres.

Pour les activités de réassurance Vie non transmises à PARIS RE, incluant la réassurance Vie pratiquée
par AXA RE (France) et sa succursale canadienne, leur valeur comptable se traduit soit par une dette
nette soit par une créance.

La publication des états financiers suivants a été autorisée par le conseil d’administration d’AXA RE le
25 mars 2005, et ne reflète pas les événements survenus au-delà de cette date, sinon ceux mentionnés
ci-dessus. Tout événement survenu après cette date n’a donné lieu à aucun retraitement afin de garantir
que la lecture des états financiers respecte les estimations et les hypothèses utilisées pour leur
établissement.

NOTE 2. FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE

2.1 Mise en place des normes IFRS (International Financial Reporting Standards)

Depuis du 1er janvier 2005 l’UE exige que les sociétés cotées européennes publient leurs états financiers
selon les normes IFRS (International Financial Reporting Standards). Antérieurement, les comptes
consolidés étaient publiés sur la base des normes comptables françaises (ou French Gaap) en vigueur.

2.2 Conditions de marché : un impact des ouragans historique

2004 et 2005 furent des années sans précédent de par leur gravité en matière de sinistralité et de par
l’ampleur des dégâts sur les biens assurés, évalués à plus de USD 100 milliards, dont près de 50 milliards
incombent aux seuls ouragans Katrina, Rita et Wilma (estimations de Property Claims Services ou PCS).

En 2005, le Groupe AXA RE a dû faire face à sept sinistres majeurs, dont trois ouragans aux États-Unis
engendrant un coût total de USD 662 millions nets de réassurance et bruts d’impôts (dont 398 millions
pour le seul ouragan Katrina).

A base comparable, en 2004, le coût des six sinistres majeurs (définis en 2004 et en 2005 comme un
événement avec un coût pour la société supérieur à USD 30 millions avant impôts), dont quatre ouragans
américains ont engendré une perte de 319 millions de dollars US, nette de réassurance et brute d’impôts,
ou moins que la moitié du même montant en 2005.

Considérant la survenance récente et l’exceptionnelle intensité des ouragans américains durant l’année
2005, l’évaluation de leur coût s’appuie sur une part significative d’estimations et par conséquent,
d’importantes incertitudes. AXA RE considère que cette évaluation a été effectuée sur une base
raisonnable de scenarii et qu’elle se situe dans une tranche d’estimations acceptable.
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NOTE 3. PRINCIPES COMPTABLES ET MÉTHODES APPLIQUÉES

La société AXA RE est la société mère d’un groupe international dont l’activité est centrée
essentiellement sur la réassurance.

Toutes les sociétés entrant dans le périmètre de consolidation arrêtent leurs comptes au 31 décembre de
l’année concernée.

Les comptes consolidés joints au présent rapport sont présentés en milliers de USD. Certains montants
sont arrondis et en conséquence les totaux obtenus peuvent ne pas correspondre à l’addition des chiffres
contenus dans chacune des colonnes.

3.1 Principes généraux

3.1.1 Droit applicable

Les comptes consolidés joints au présent rapport sont établis sur la base des textes de référence suivants :

� Normes IFRS et interprétations émises par la Commission Européenne au 31 décembre 2005
(Régulation EC 1606/2002 du Parlement et de la Commission Européenne du 19 juillet 2002),
décrets no 94-481 et 94-482 du 8 juin 1994 et arrêté du 20 juin 1994 en application de la directive
européenne no 91-674 du 19 décembre 1994 portant sur les comptes des entreprises d’assurance ; et

� décret no 2001-51 du 29 janvier 2001 définissant les nouvelles normes françaises relatives aux
comptes consolidés applicables aux sociétés d’assurance.

Les principales normes utilisées par AXA RE sont les normes IFRS4, IAS32 et IAS39.

La préparation des états financiers conformément aux normes IFRS requiert l’utilisation de certaines
estimations et hypothèses qui portent sur les montants mentionnés dans les états financiers consolidés et
les Notes rattachées. Elle inclut une part de jugement dans l’application des principes comptables décrits
ci-après.

3.1.2 Premìere adoption des normes IFRS

Les états financiers sont préparés selon la norme IFRS1 « Première application des normes IFRS ».

Méthode générale

Les changements de méthodes liés au passage aux IFRS sont pris en compte comme s’ils avaient toujours
existé. L’incidence de l’exercice écoulé est ainsi comptabilisé en résultat alors que l’impact afférent aux
années antérieures est comptabilisé dans les capitaux propres.

Options offertes par IFRS1

Concernant le premier exercice annuel en IFRS, AXA RE a choisi les options suivantes en accord avec les
possibilités offertes par IFRS1 :

� Regroupement d’entreprises :

AXA RE a choisi de ne pas retraiter les regroupements d’entreprises antérieurs au 1 janvier 2004,
comme cela est permis par l’IFRS3 ;

� Evaluation des actifs incorporels et corporels à la juste valeur :

AXA RE a choisi de ne pas appliquer l’option offerte par IFRS1, option qui permet de réévaluer à
la juste valeur les actifs incorporels et corporels dans le bilan d’ouverture ;

� Ecarts actuariels sur engagements de retraite :

Concernant les écarts actuariels sur les engagements de retraite, AXA RE a décidé d’adopter
l’option offerte par l’IFRS1 qui permet d’enregistrer en situation nette au 1er janvier 2004 les gains
et pertes actuariels antérieurs et qui n’ont pas été comptabilisés ;
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� Différences de conversion :

En ce qui concerne la conversion des comptes, AXA RE a transféré la différence de conversion au
1er janvier 2004 dans les réserves consolidées ; par conséquent, la valeur des réserves de conversion
est réputée nulle au 1er janvier 2004.

La norme IAS39 a été utilisée en 2005 par anticipation.

3.2 Périmètre de consolidation

Méthodes de consolidation utilisées

Les sociétés dont AXA RE a le contrôle sont intégrées globalement. Il y a présomption de contrôle quand
AXA RE détient, directement ou indirectement, plus de 50 % des droits de vote.

La société AXA Space Inc. transférée d’AXA America Corporate Solutions Inc. à AXA RE en septembre
2004 est consolidée par mise en équivalence, bien qu’elle soit contrôlée à 100 % par AXA RE. De plus,
AXA Space Inc. est une société de services (agence de souscription) dont l’impact sur les données
financières est jugé non significatif.

Bien que détenues majoritairement au 31 décembre 2005, certaines autres filiales ne sont pas consolidées
car leur intégration ne serait pas significative et ne modifierait pas sensiblement le chiffre d’affaires, la
situation nette et le résultat du Groupe. Les résultats des filiales d’AXA RE sont comptabilisés à la juste
valeur par situation nette.

Depuis l’application des IFRS, AXA RE consolide les OPCVM (Organisme de Placement Collectif en
Valeurs Mobilières) détenus dans le cadre de ses activités si le taux de détention est supérieur à 20 %. Ces
entités n’étaient pas consolidées en normes comptables françaises en application d’une exception
réglementaire. Les OPCVM sont consolidés en utilisant la méthode de la mise en équivalence (Juste
valeur par résultat net).

Rapprochement et élimination des comptes réciproques (intra-groupe)

Les opérations internes entre sociétés appartenant au groupe AXA RE font l’objet d’un processus de
réconciliation à chaque clôture trimestrielle.

Les opérations réciproques du groupe sont éliminées en consolidation sur la base des déclarations
intragroupe réconciliées.

3.3 Conversion des états financiers

Conversion des états financiers des entités étrangères

Lorsque la monnaie fonctionnelle d’une entité du Groupe ne correspond pas à la monnaie utilisée pour la
présentation des états financiers consolidés du Groupe, le bilan de l’entité est converti en utilisant le cours
de change à la clôture de l’exercice et le compte de résultat est comptabilisé aux cours de change moyen de
la période. Les différences de change sont comptabilisées directement en capitaux propres sur la ligne
« Réserves de conversion ».

Succursales étrangères

Depuis 2001, les succursales étrangères suivent la même règle de conversion que les filiales. L’incidence de
la variation des taux de change sur les capitaux propres est inscrite dans les réserves consolidées. Il en est
de même pour la partie réglementaire des comptes courants relatifs aux succursales. La différence de
change générée sur la partie du compte de liaison supérieure à la partie réglementaire est constatée
en résultat.

Conversion des opérations libellées en monnaies étrangères

Les transactions libellées en monnaies étrangères (monnaies autres que la monnaie de fonctionnement du
groupe) sont converties en monnaie de fonctionnement au cours de change en vigueur à la date de la
transaction (pour des raisons pratiques, un cours de change moyen ou de clôture est utilisé).
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À chaque clôture, l’entité doit convertir les éléments en devises figurant à son bilan dans la monnaie de
fonctionnement, en utilisant les méthodes suivantes :

� les éléments monétaires (notamment les placements obligataires, les dettes et créances et les actifs
et passifs techniques d’assurance) sont convertis au cours de clôture et les gains et pertes en
résultant sont comptabilisés en résultat,

� les éléments non monétaires sont convertis :

� au cours de change à la date de la transaction s’ils sont évalués au coût historique
(notamment les placements immobiliers) ; et

� au cours de change à la date d’évaluation de la juste valeur s’ils sont évalués à la juste valeur
(notamment les placements en actions).

Lorsqu’un gain ou une perte sur un élément non monétaire est comptabilisé directement dans les capitaux
propres (actions disponibles à la vente, par exemple), l’écart de change résultant de la conversion de cet
élément est également directement comptabilisé dans les capitaux propres. À l’inverse, lorsqu’un gain ou
une perte sur un élément non monétaire est comptabilisé en résultat (actions désignées à la juste valeur
par résultat par exemple), l’écart de change résultant de la conversion de cet élément est également
comptabilisé en résultat.

Taux de conversion en USD des principales devises

31 décembre 31 décembre
2005 2005 2004 2004

taux moyen taux clôture taux moyen taux clôture

Livre Sterling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,821 1,721 1,833 1,932
Dollar Canadien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,824 0,860 0,769 0,830
Dollar Singapour . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,601 0,600 0,592 0,612
EUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,245 1,179 1,244 1,362

3.4 Ecarts d’acquisition

L’écart d’acquisition est comptabilisé par l’acheteur à l’actif du bilan à la date d’acquisition. L’écart
d’acquisition est calculé à l’origine comme étant la différence positive entre le prix d’achat des titres de la
société acquise et la juste valeur nette des actifs et passifs identifiés.

Afin de réaliser les tests de dépréciation, l’écart d’acquisition doit, à partir de la date d’acquisition, être
alloué à chaque UGT (Unité Génératrice de Trésorerie) d’AXA RE qui doit bénéficier des synergies de
cette association, indépendamment du fait que d’autres actifs ou passifs de l’acheteur soient inclus dans ces
UGT. Cette affectation initiale de l’écart d’acquisition doit être finalisée avant la fin de la période annuelle
qui débute après la date d’acquisition à l’exception des modifications liées aux créances d’impôts et des
corrections d’erreurs. Inversement, les changements d’estimation doivent être comptabilisés en résultat et
ne pas affecter l’écart d’acquisition.

L’écart d’acquisition doit faire l’objet d’un test de dépréciation au minimum une fois par an. Afin de
déterminer si une dépréciation existe, la valeur nette comptable est comparée à la valeur recouvrable qui
est définie comme la plus haute des valeurs entre la juste valeur diminuée des frais de vente et la valeur
d’utilité (calculée sur la base des cash-flow futurs). Si un de ces deux montants est supérieur à la valeur
nette comptable alors l’écart d’acquisition n’est pas déprécié.

Dans les comptes consolidés retraités 2004, une dépréciation a été comptabilisée sur les écarts
d’acquisition constatés en 2004 et relatifs au rachat des parts restantes minoritaires de la société
SPS Réassurance (avant fusion avec AXA RE).

En 2005, il n’y a eu aucun nouvel écart d’acquisition constaté et aucune dépréciation.
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3.5 Evaluation des actifs

Les informations financières sont enregistrées sur la base du coût historique, exception faite de certaines
catégories d’actifs et de passifs qui sont détaillées dans les paragraphes suivants :

3.5.1 Biens immobiliers et autres actifs incorporels et corporels

Les achats de biens immobiliers et des autres actifs incorporels et corporels sont comptabilisés au coût
historique en utilisant l’approche par composant (IAS16). Selon cette méthode, le coût de l’immobilisation
est réparti entre ses différents composants, qui sont comptabilisés et amortis sur leur propre durée de vie.

AXA RE ayant considéré que l’impact de l’approche par composant n’était pas matérielle, cette méthode a
été mise en place début 2005, en même temps que la réglementation française en la matière. Les
immobilisations corporelles qui ont pu être séparées ont été réparties par composant. L’impact de cette
répartition est un produit de USD 543 milliers dans les états financiers à fin 2005.

Les coûts de réparation et de maintenance sont enregistrés en résultat.

CONSTRUCTIONS

Les constructions sont utilisées dans le cadre de l’exploitation et par conséquent, elles sont classées en
immobilisations corporelles. Elles sont amorties selon la grille de la FFSA (Fédération Française des
Sociétés d’Assurance) sur une durée qui varie approximativement de 15 à 120 ans.

Durée
d’amortissement

(années)

Structure . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120
Clos et couverts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
Lots techniques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25
Second œuvre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15

AUTRES ACTIFS IMMOBILIERS LOUÉS

Il s’agit principalement de l’avion FALCON, pour lequel la structure principale est amortie sur 18 ans.

AUTRES ACTIFS INCORPORELS

Elles concernent principalement des logiciels amortis sur 1 à 5 ans.

DÉPRÉCIATION

Les actifs immobilisés sont soumis à un test de dépréciation au moins une fois par an. Ce test est réalisé
plus souvent s’il existe un indice de perte de valeur.

Afin de déterminer si AXA RE doit comptabiliser une dépréciation, la valeur nette comptable est
comparée à la valeur recouvrable définie comme la plus haute des valeurs entre la juste valeur diminuée
des frais de vente et la valeur d’utilité (calculée sur la base des cash-flow futurs). Si l’un de ces deux
montants excède la valeur nette comptable, alors l’actif n’est pas déprécié.

Au 31 décembre 2005, aucune dépréciation n’a été comptabilisée sur les immobilisations incorporelles
ou corporelles.

3.5.2 Actifs financiers

AXA RE a classé ses actifs financiers selon les catégories définies par les IFRS : disponible à la vente, juste
valeur par résultat, actifs circulants, actifs détenus jusqu’à l’échéance, prêts et autres créances et
instruments dérivés. AXA RE n’emploie pas de méthodes d’échange d’actifs.

Les ventes et les achats sont comptabilisés à la date de transaction.

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
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Suivant leur classement initial, les actifs sont évalués selon la catégorie à laquelle ils appartiennent comme
décrit ci-dessous :

Comptabilisation

Juste valeur par situation nette
Disponibles à la vente (OCI) et ajusté des dépréciations à

caractère durable

Juste valeur à contrepartie duJuste valeur par résultat compte de résultat

Coût amorti ajusté des dépréciationsDétenus jusqu’à l’échéance à caractère durable

Prêts et créances

ACTIFS DISPONIBLES À LA VENTE

Les pertes et les profits latents de change résultant des variations de juste valeur des actifs non couverts
sont comptabilisés directement en situation nette, à l’exception des pertes et des profits latents sur les
actifs monétaires qui sont comptabilisés en résultat pour la partie applicable au coût amorti et en situation
nette pour la partie liée à la juste valeur. Les pertes et les gains de change sur les actifs non monétaires
comptabilisés à juste valeur sont comptabilisés en capitaux propres (OCI).

Lorsque qu’il existe un indice objectif de perte de valeur, le montant cumulé des pertes qui avaient été
comptabilisées en capitaux propres est repris dans le compte de résultat.

Les dividendes et les instruments de capitaux propres sont comptabilisés en résultat, après octroi des droits
à les recevoir.

Les intérêts courus non échus (ICNE) relatifs aux obligations disponibles à la vente sont désormais inclus
dans le total des placements obligataires (USD 21.398 milliers au 31 décembre 2005). Les ICNE sur prêts
sont eux aussi inclus dans les comptes de prêts (USD 1.335 milliers au 31 décembre 2005). Leur mode de
calcul et de comptabilisation n’a pas changé avec le passage aux normes comptables françaises. Les autres
ICNE sont classés comme auparavant en bas de bilan.

DÉPRÉCIATION A CARACTERE DURABLE DES ACTIFS FINANCIERS INVESTIS

Les tests de dépréciation des actifs financiers sont réalisés à chaque clôture et sont basés sur un système
objectif afin qu’un seul actif financier ou qu’un groupe d’actifs financiers puisse être déprécié. Les indices
objectifs peuvent être les suivants :

� difficultés financières notables de la contrepartie ;

� rupture du contrat pour non remboursement ou retard de paiement du principal ou des intérêts ;

� octroi par le prêteur à l’emprunteur, pour des raisons économiques ou légales liées aux difficultés
financières de ce dernier, d’une concession qui n’aurait jamais été octroyée dans d’autres
circonstances ;

� forte probabilité de faillite ou de réorganisation financière de la contrepartie ;

� détérioration des marchés financiers actions suite à une crise financière ;

� existence de données objectives démontrant une diminution quantifiable des cash-flow futurs
estimés sur les actifs financiers, ou une diminution due à une évolution défavorable de la capacité
de remboursement des emprunteurs induisant un risque de défaut des actifs ; ou

� une baisse significative ou prolongée de la juste valeur d’une action en dessous de son coût.
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Une diminution de la valeur de l’action en dessous de son coût d’amortissement ne fait pas nécessairement
l’objet d’une dépréciation.

Le montant de la perte de valeur doit être comptabilisé selon la catégorie d’actif, conformément au
tableau ci après :

Nature Commentaires Other

Diminution prolongée et significative évaluation
Disponible à la vente

Actions collective de �20 % ou + de 6 mois basée sur une Irréversible
(OCI)

valeur de marché

Risque de recouvrabilité sur le montant total dû
Obligations Réversible

par l’émetteur

Evaluation individuelle de �20 % et de + de
Titres de 6 mois, portant sur le degré de solvabilité des

Réversible
créances documents justificatifs. Provision basée sur la

valeur de marché.

Prêts Basées sur les cash-flow futurs actualisés Réversible

Autres instruments de
– Réversible

dettes non cotées

AFS
Juste valeur par résultat Non applicable

Résultat

Pour les actifs détenus dans le cadre de l’exploitation et dont la durée de détention est longue, aucune
dépréciation à caractère durable n’est généralement constatée.

3.6 Passifs financiers, produits dérivés et instruments de couverture

3.6.1 Dettes financìeres

Conformément aux normes IFRS et exception faite des dettes liées aux opérations de réassurance, les
dettes sont répertoriées selon la classification IFRS suivante : dettes financières, instruments de dettes et
autres dettes.

Les dettes financières d’AXA RE comprennent uniquement des dettes subordonnées (voir §16). Au
31 décembre 2005, les états financiers consolidés d’AXA RE ne présentaient aucune dette financière
externe.

Ces dettes sont comptabilisées au coût amorti.

3.6.2 Produits dérivés et instruments de couverture

Les produits dérivés sont comptabilisés au coût d’achat dans le bilan, qui correspond à la juste valeur de la
contrepartie reçue ou donnée. Si la juste valeur est nulle, aucune écriture n’est enregistrée. Les coûts
d’achat des dérivés sont comptabilisés en charges de l’exercice car ils sont jugés non significatifs pour le
groupe AXA RE.

A chaque clôture, les produits dérivés sont évalués à leur juste valeur. La méthode de comptabilisation
dépend de la désignation ou non du dérivé comme instrument de couverture et la nature de couverture
varie selon les termes et conditions décrits dans les paragraphes ci-après.

DÉRIVÉS PURS

Lorsque AXA RE n’a pas désigné un instrument dérivé comme un instrument de couverture, les profits et
pertes résultant de la variation de la juste valeur de l’instrument sont enregistrés dans le résultat de la
période au cours de laquelle ils surviennent.

INSTRUMENTS DE COUVERTURE

AXA RE utilise uniquement des instruments de couverture des cash-flows.
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Un instrument de couverture est un instrument dérivé ou, dans le cas d’une simple couverture de change,
un instrument non dérivé désigné comme un actif ou un passif lorsque la juste valeur ou les cash-flow
générés compensent les variations de la juste valeur ou des cash-flow générés de l’élément couvert.

Dans le cas d’un instrument classé comme instrument de couverture, la partie de la variation de la juste
valeur de l’instrument dérivé qui est réelle est comptabilisée dans les capitaux propres (OCI), jusqu’ à ce
que le cash-flow sous-jacent soit comptabilisé en résultat. A cette date, la partie enregistrée en capitaux
propres est reclassée en résultat.

AXA RE utilise cette méthode de comptabilisation dans des cas très spécifiques. En 2004, la
comptabilisation d’instruments de couverture a été constatée pour certains CDO (Collateralized Debt
Obligations) et des obligations catastrophes afin d’augmenter le rendement du portefeuille obligations.

DÉRIVÉS INCORPORÉS

Un dérivé incorporé est un composant d’un instrument hybride (composé) qui inclut un contrat hôte non
dérivé ce qui a pour effet de faire varier une partie des flux de trésorerie de l’instrument composé d’une
manière analogue à celle d’un dérivé autonome.

Selon la norme IAS 39, tous les dérivés doivent être comptabilisés au bilan à la juste valeur, les gains et les
pertes passant par le compte de résultat sauf si la comptabilité de couverture des cash-flow peut être
fournie. Selon les normes IFRS4 et IAS39, les contrats d’assurance et d’investissement peuvent contenir
des instruments qui correspondent aux caractéristiques techniques des dérivés. De tels dérivés (dits dérivés
incorporés) doivent être séparés du contrat sous-jacent sous certaines conditions et doivent refléter la juste
valeur qui doit être comptabilisée par résultat sauf si le contrat entier est comptabilisé à la juste valeur. Le
contrat sous-jacent continue à être comptabilisé selon les normes IFRS existantes.

Selon notre analyse, au 31 décembre 2005, il n’existe aucun dérivé incorporé que le groupe AXA RE doive
comptabiliser séparément du contrat hôte, que ce soit dans les actifs ou dans les passifs.

3.7 Principes comptables et méthodes spécifiques aux opérations de réassurance

3.7.1 Classification et comptabilisation des contrats d’assurance (IFRS4)

Les contrats de réassurance acceptées ou rétrocédées par le groupe AXA RE sont sujets à des règles de
comptabilisation différentes en IFRS selon qu’ils tombent sous les critères de la norme IFRS4 ou ceux
de l’IAS39.

Les opérations de réassurance acceptée ou rétrocédée qui induisent un transfert significatif du risque sont
comptabilisées selon les principes de la norme IFRS4, c’est-à-dire selon les principes comptables existant
avant la mise en place des IFRS et couramment utilisés auparavant, à l’exception de la provision pour
égalisation, comme précisé par la suite.

Dans les cas où les opérations de réassurance acceptées ou rétrocédées ne transfèrent pas un risque
significatif, elles doivent être comptabilisées selon la norme IAS39. En conséquence, les primes collectées
ne sont pas comptabilisées en chiffre d’affaires, et les provisions techniques et les coûts d’acquisition
reportés qui apparaissent au bilan actif et passif sont classés en actifs ou passifs financiers et comptabilisés
comme dépôts dans les rubriques « Passifs liés aux contrats d’investissement » et « Actifs liés aux contrats
d’investissement ».

Suite à l’analyse réalisée sur les transferts de risque, AXA RE a comptabilisé l’ensemble des traités selon la
norme IFRS4.

3.7.2 Principes comptables applicables aux contrats de réassurance

COMPTABILISATION DES OPÉRATIONS COURANTES DE RÉASSURANCE

Les sociétés de réassurance enregistrent les comptes des cédantes dès leur réception. A la date de clôture,
les bordereaux n’étant pas tous reçus, une prévision des comptes à recevoir est effectuée afin d’intégrer les
engagements de réassurance non encore comptabilisés.
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COMPTABILISATION DES ESTIMATIONS DE RÉASSURANCE

Les primes comptabilisées dans l’exercice correspondent au montant estimé de primes prévu à la
souscription du contrat et révisé à la clôture. Ce montant est régulièrement revu pendant l’exercice pour
tenir compte des éventuelles modifications des primes versées au contrat. Une provision pour prime non
acquise est calculée, soit contrat par contrat prorata temporis, soit selon une méthode statistique lorsque
cette dernière fournit des résultats proches de ceux qui seraient obtenus en appliquant une méthode
contrat par contrat. La différence entre les primes ultimes estimées, nettes de commissions, et celles
notifiées par la cédante, est constatée en créances ou dettes nées des opérations de réassurance acceptées.

La différence entre la sinistralité ultime attendue sur la base des primes acquises ainsi déterminées et les
sinistres communiqués par les cédantes, est constatée en provisions pour sinistres à payer au passif
du bilan.

PROVISIONS TECHNIQUES

Conformément à la réglementation en vigueur et tout comme l’année antérieure (2004), les provisions
techniques ont été exprimées en brut (passif) et en rétrocédé (actif).

Provisions sur primes non acquises
Il convient de distinguer :

� les provisions pour primes non acquises, représentatives de la part des primes se référant à la
période comprise entre la date de clôture et la date d’échéance (ou le terme) du contrat) ; et

� les provisions pour risques en cours destinées à couvrir la part du coût des sinistres et des frais de
gestion afférents qui excède la fraction des primes reportées nettes de commissions non acquises.

Les provisions techniques pour primes non acquises doivent en outre être présentées brutes de
commissions non acquises, ces dernières figurant à l’actif.

Les provisions pour risques en cours sont bien séparées des provisions techniques sinistres. Compte tenu
des ratios combinés satisfaisants en réassurance, aucune provision pour risques en cours n’a été constatée
au 31 décembre 2005 suite à la revue annuelle effectuée au sein d’AXA RE Paris. Seuls des montants non
significatifs ont été dotés au sein d’AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd.

Provisions techniques pour égalisation
Les provisions techniques pour égalisation ne sont pas admises en IFRS.

Provisions techniques sinistres
Les provisions techniques sinistres ont pour objet la couverture des sinistres acceptés estimés. Leur niveau
tient compte de la sinistralité observée, mais aussi d’autres facteurs tels que l’inflation ou la réglementation
existante. Ces provisions couvrent les sinistres déclarés, les sinistres survenus mais non encore déclarés
(IBNR) et l’ensemble des frais liés à la gestion de ces sinistres. Elles sont estimées sur la base de données
historiques des tendances actuelles de sinistralité et prennent en compte les cadences de règlement
observées dans l’ensemble des branches.

La provision pour frais de gestion de sinistres est destinée en particulier à couvrir les dépenses au titre de
sinistres survenus mais non encore payés. Conformément à l’étude conduite lors de la clôture 2003, cette
provision prend en compte les différentes étapes de gestion du dossier sinistre (ouverture du dossier, suivi
technique et paiement du sinistre). Elle est calculée sur les agrégats analytiques des branches d’activité.

Considérant la survenance récente et l’exceptionnelle intensité des ouragans américains durant l’année
2005, l’évaluation de leur coût comporte une part significative d’estimations et par conséquent
d’importantes incertitudes. Néanmoins, AXA RE considère que cette évaluation a été effectuée sur une
base raisonnable de scenarii et qu’elle se situe dans une tranche d’estimations acceptable.
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COMMISSIONS SUR PRIMES NON ACQUISES

Les commissions non acquises des contrats dommages qui sont constatées à l’actif du bilan, correspondent
à la part des frais relatifs aux primes non acquises. La partie des commissions non acquises qui s’avère non
récupérable est constatée immédiatement en charges.

Les commissions non acquises sont comptabilisées dans le bilan actif sur les lignes « Comptes de régulation
sur actifs techniques » et « Comptes de régulation sur passifs techniques ».

DÉRIVÉS INCORPORÉS

La norme IFRS4 impose la séparation des dérivés incorporés dans les contrats d’assurance, spécialement
lorsque ces contrats hybrides ne sont pas évalués à juste valeur par résultat, que les caractéristiques de ce
dérivés incorporés ne sont pas rattachés aux caractéristiques et risques du contrat hôte et que le dérivé
incorporé correspond à la définition d’un instrument dérivé. Les dérivés incorporés qui correspondent à la
définition d’un contrat d’assurance ne sont pas séparés.

Au 31 décembre 2005, AXA RE n’a pas identifié de dérivé incorporé susceptible d’être séparé du contrat
hôte, ni dans les actifs investis, ni dans les passifs.

3.8 Provisions pour risques et charges

3.8.1 Avantages aux personnels

ENGAGEMENTS DE RETRAITE

AXA RE propose des plans de retraite à ses salariés, selon les lois et les pratiques particulières à chaque
pays où le groupe est implanté. Dans certains pays, lors de leur départ à la retraite, les salariés se voient
attribuer des compléments de retraites, payés sous la forme d’une rente annuelle ou d’un capital. Le
principal pays concerné est la France.

Les avantages accordés aux employés du groupe sont soit sous la forme de régime à cotisations définies ou
sous la forme de régime à prestations définies. Les régimes à cotisations définies se caractérisent par des
versements à des organismes qui libèrent l’employeur de toute obligation ultérieure.

De ce fait, une fois les cotisations payées, aucun passif ou engagement ne figure dans les comptes du
groupe à l’exception de la charge des cotisations dues aux organismes. Les régimes à prestations définies
sont des régimes dans lesquels la société paye une somme à ses salariés au moment de leur départ à la
retraite. Cette somme dépend de nombreux facteurs tels que l’âge, le nombre d’années travaillées dans la
société et le salaire.

Les engagements de retraites comptabilisés au passif concernant les régimes à prestations définies
correspondent à la différence entre la valeur actualisée des engagements futurs (Projected Benefit
Obligation ou PBO) à la date de clôture et la valeur des actifs investis en valeur de marché destinés à les
couvrir, augmentée des pertes ou diminués des gains non encore comptabilisés et des coûts de services

La valeur actualisée des prestations futures est calculée tous les ans par des actuaires AXA en utilisant la
méthode PBO. Cette méthode est basée sur la projection à long terme de taux de croissance des salaires,
de taux d’inflation, de taux de mortalité, de taux de rotation des effectifs, de taux du marché, etc.

Les principales hypothèses utilisées par AXA RE sont les suivantes :

Amérique
Europe du Nord Autres

Taux d’actualisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,1 % 6,6 % 5,8 %
Taux d’augmentation des salaires pour l’année à venir . . . . . . . 3,5 % 3,6 % 5,6 %
Taux de rendement attendu sur les placements de couverture . 6,5 % 5,2 % 6,6 %

AXA RE a également comptabilisé des « actifs séparés » qui sont des contrats d’assurance émis par AXA
afin de couvrir des régimes à prestations définies. Ces actifs ne peuvent pas être compensés avec les
provisions pour engagement de retraite au passif et par conséquent sont comptabilisés séparément à l’actif.
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Les pertes et les gains actuariels dus aux écarts constatés par rapport aux estimations et aux changements
d’hypothèse sont enregistrés en capitaux propres (option SORIE).

Les coûts des services passés générés lors de l’adoption ou de la modification d’un régime à prestations
définies sont constatés immédiatement en charges selon le mode linéaire sur la durée moyenne restant à
courir, jusqu’à ce que les droits correspondants soient acquis au personnel. Dans la mesure où les droits à
prestations sont déjà acquis lors de l’adoption d’un régime ou de sa modification, les coûts des services
passés sont comptabilisés directement en charges de l’exercice.

AUTRES AVANTAGES A LONG TERME

AXA RE a mis en place un plan de motivation à long terme appelé LTIP qui vise à fidéliser les managers
clés par une politique de rémunération variable. Les paiements dans le cadre de ce plan se font après une
période de trois ans et dépendent directement du niveau de ROE (Return on Equity ou retour sur capitaux
propres) atteint par le groupe au cours de cette même période.

PLAN DE SAUVEGARDE DE L’EMPLOI

Le Plan de Sauvegarde de l’Emploi (PSE) a été mis en oeuvre avec succès en 2003 et 2004 et l’intégralité
des charges afférentes a été comptabilisée avant 2005. Par conséquent, aucune provision complémentaire
n’a été nécessaire au titre de ce plan au 31 décembre 2005.

3.8.2 Autres provisions pour risques et charges

Les provisions sont comptabilisées lorsque AXA RE a une obligation immédiate (juridique ou autre)
résultant d’un événement passé et qu’il est probable qu’une sortie de liquidités équivalant à un avantage
économique soit nécessaire pour régler l’obligation. Par ailleurs, le montant de l’obligation doit être
mesurable de manière fiable.

3.9 Autres informations

3.9.1 Frais généraux

Les frais généraux sont dans un premier temps enregistrés par nature. Ils sont ensuite ventilés en compte
de résultat selon le plan comptable des assurances comme suit :

� frais de gestion des sinistres ;

� frais d’acquisition ;

� frais d’administration ;

� frais de gestion des placements ; et

� autres charges non techniques.

Ce classement est réalisé au niveau de chaque entité consolidée, soit par affectation directe, soit par
application de clés de répartition cohérentes avec la nature des charges correspondantes.

Le compte de résultat présente un résultat technique avant toute imputation de frais généraux. Les frais de
gestion de sinistres, les frais d’acquisition internes et les frais d’administration figurent sur la ligne « Frais
généraux ». Les frais de gestion des placements sont également inclus dans les frais généraux.

3.9.2 Impôt sur le revenu

La société AXA RE est intégrée fiscalement au Groupe AXA. La charge d’impôt est déterminée comme
s’il n’y avait pas d’intégration fiscale avec le Groupe AXA. La charge des impôts sur les bénéfices de
l’exercice comprend les impôts correspondant aux produits et charges taxables de l’exercice ainsi que les
impôts différés résultant des décalages temporaires et des retraitements de consolidation.

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
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Lorsqu’une entité du Groupe AXA RE présente, du fait de sa situation fiscale, un solde débiteur d’impôt
différé représentatif d’une créance sur l’administration fiscale, celui-ci n’est maintenu à l’actif du bilan que
s’il existe une forte probabilité de recouvrement dans des délais raisonnables. Cette probabilité de
recouvrement est évaluée au travers d’une revue détaillée du plan stratégique d’AXA et des hypothèses
retenues.

Aucune décision n’a été prise à la date de l’examen des comptes (27 mars 2006) concernant une éventuelle
restructuration qui pourrait remettre en cause la recouvrabilité des USD 263 millions d’impôts différés
actifs.

NOTE 4. PASSAGE AUX NORMES IFRS (INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS)

4.1 Cadre général

Le chapitre suivant détaille certains éléments du Compte de Résultat et du Bilan en normes françaises et
IFRS. Ce chapitre s’attache également à décrire les principales différences entre les deux normes et fournit
un jeu de données comparatives, y compris l’explication des principaux écarts et reclassements opérés
entre les deux référentiels.

4.2 Impact sur le résultat et les capitaux propres 2004

La mise en œuvre des IFRS s’est traduite par certains reclassements ainsi que par l’ajustement de
montants comptabilisés en normes françaises. Le tableau ci-après répertorie les principaux impacts sur le
compte de résultat de l’exercice clos au 31 décembre 2004 suite au passage aux normes IFRS.

4.2.1 Impact des retraitements de périmètre sur le résultat net 2004

(en millions de USD) 2004

Résultat net AXA RE normes françaises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 132,5

Exclusion de perte en capital sur transfert des sociétés US . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,3
Exclusion de reprise des écarts d’acquisition sur Abeille Re US . . . . . . . . . . . . . . . . . (13,1)
Exclusion de résultat net des sociétés US au 30/09/04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,9
Exclusion de résultat net en normes françaises des sociétés sorties du périmètre de
consolidation 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8,5)
Annulation de l’élimination de dividende avec les entités sortant du périmètre de
consolidation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,2
Ajustement d’impôt suite à l’exclusion du périmètre de l’activité Vie d’AXA RE . . . . (8,8)
Remboursement de dette financière vis-à-vis des affaires Vie suite à l’exclusion du
périmètre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9,4)

Résultat net AXA RE normes françaises retraité au périmètre PARIS RE 2006 . . . . . 148,0
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4.2.2 Impact des retraitements IFRS sur le résultat net 2004

(en millions de USD) 2004

Résultat net AXA RE normes françaises retraité au périmètre PARIS RE 2006 . . . . . 148,0

Annulation de la provision pour égalisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (28,1)
Consolidation des OPCVM à juste valeur par résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3
Dépréciation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3,0)
Impact de change sur actifs non monétaires reclassés de résultat à situation nette
(2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3,2)
Engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2
Other . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2

Résultat net retraité IFRS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120,5

4.2.3 Impact des retraitements sur capitaux propres 2004

Le tableau suivant synthétise l’impact des retraitements nécessaires pour pour passer des comptes publiés
en normes françaises aux comptes retraités IFRS sur les fonds propres au 31 décembre 2004 :

(en millions de USD) 2004

Capitaux propres consolidés AXA RE normes françaises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.435,8

Réserves consolidées normes françaises des entités exclues du périmètre . . . . . . . . . . (72,1)
Réserves consolidées normes françaises des sociétés sorties du périmètre de
consolidation 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71,8
Réévaluation des titres de participation des filiales exclues du périmètre . . . . . . . . . . (9,6)
Ajustement d’impôt suite à l’exclusion du périmètre de l’activité Vie d’AXA RE . . . . (10,3)

Capitaux propres consolidés AXA RE normes françaises suite retraitement de
périmètre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.415,6

Différence de dépréciation sur les actions et obligations (ISO3) . . . . . . . . . . . . . . . . . (15,3)
Fonds consolidés à la juste valeur par résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,4
Réévaluation des actifs investis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99,0
Réévaluation des actifs investis sur le taux consolidé au niveau AXA . . . . . . . . . . . . . 13,9
Engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1,7)
Other . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5

Capitaux propres retraités AXA RE IFRS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.519,4

NOTE 5. IMPACT DES RETRAITEMENTS SUR LES COMPTES CONSOLIDÉS AXA RE 2005

5.1 Cadre général

Ce chapitre s’attache à décrire les principales différences entre les états financiers AXA RE sous IFRS et
les états financiers retraités AXA RE sous IFRS.
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5.2 Impact du retraitement sur le résultat et les capitaux propres

Impact du retraitement sur le résultat

(en millions de USD) 2005

Résultat net AXA RE IFRS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,3

Exclusion de résultat net IFRS des sociétés sorties du périmètre de consolidation
PARIS RE 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (76,6)
Prise en compte d’AXA RE AMERICA déconsolidée sans cession en 2005 mais
incluse dans le périmètre PARIS RE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (0,4)
Ajustement d’impôt suite à l’exclusion du périmètre de consolidation de l’activité Vie
d’AXA RE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6
Remboursement de dette financière vis-à-vis des affaires Vie suite à l’exclusion du
périmètre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (11,9)

Résultat net retraité IFRS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (29,1)

Impact des retraitements sur capitaux propres

(en millions de USD) 2005

Capitaux propres consolidés AXA RE IFRS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.400,1

Réserves consolidées IFRS des sociétés sorties du périmètre de consolidation 2006 . . (150,1)
Réévaluation des titres de participation des sociétés excluses du périmètre . . . . . . . . . 96,8
Ajustement d’impôt 2004 suite à l’exclusion du périmètre de consolidation de
l’activité Vie d’AXA RE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8,3)
Remboursement en 2004 de dette financière vis-à-vis des affaires Vie suite exclusion
du périmètre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8,9)
Ajustement d’impôt suite à l’exclusion du périmètre de l’activité Vie d’AXA RE . . . . 4,4
Remboursement de dette financière vis-à-vis des affaires Vie suite exclusion du
périmètre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (11,3)
Prise en compte d’AXA RE AMERICA déconsolidée sans cession en 2005 mais
inclue dans le périmètre PARIS RE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (0,4)
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0

Capitaux propres retraités AXA RE IFRS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.323,4

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
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5.3 Impact des retraitements sur capitaux propres 2005

Impact du retraitement sur le résultat 2005

Exclusion des
entités hors

du périmètre Variation du
AXA RE PARIS RE résultat net et 2005 AXA

(en milliers de USD) 2005 2006 reclassements RE Retraité

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . 1.822.583 (85.817) (2) 1.736.763
Primes cédées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (371.075) (3.320) (1) (374.396)

Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . 1.451.508 (89.137) (4) 1.362.368
Variation nette des provisions sur primes
non acquises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (10.502) (8.823) 0 (19.325)

Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . 1.441.006 (97.960) (3) 1.343.043
Sinistres nets de rétrocession . . . . . . . . . . . (1.197.125) (24.162) 1 (1.221.285)

dont sinistres payés nets de rétrocession . . . . (1.054.619) 92.418 (33) (962.234)

dont variation des provisions techniques
sinistres nettes de rétrocession . . . . . . . . . . . (142.506) (116.580) 34 (259.051)
Commissions et courtage nets de
rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (300.585) 13.573 (1.874) (288.883)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . (56.704) (108.549) (1.873) (167.126)
Produits nets des placements . . . . . . . . . . . 173.786 (30.006) 21.186 164.965
Plus et moins-values réalisées . . . . . . . . . . 87.264 36.257 (15.033) 108.487
Variation de la juste valeur des instruments
comptabilisés par résultat . . . . . . . . . . . . . (6.176) 2.224 6.585 2.634
Dépréciations à caractère durable . . . . . . . (2.401) (67) (2.657) (5.125)
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 3.620 3.620
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . 0 0 (33.835) (33.835)

Résultat financier hors coût de
l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 252.473 8.407 (20.135) 240.746
Coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . (6.271) 3.017 0 (3.254)

Résultat financier y compris coût de
l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 246.202 11.425 (20.135) 237.492

Résultat des sociétés mises en équivalence . 1.198 (0) 0 1.198

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . (159.537) 8.312 1.337 (149.888)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . 3.394 0 2.404 5.797

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (156.143) 8.312 3.741 (144.090)

Résultat net avant impôt . . . . . . . . . . . . . . 34.553 (88.812) (18.267) (72.526)

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . 20.709 11.805 10.946 43.460

Total résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55.262 (77.007) (7.321) (29.066)
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Impact du retraitement sur l’actif 2005

Exclusion des
entités et

AXA RE variation du AXA RE
(en milliers de USD) 2005 résultat net 2005 Retraité

ACTIF
Immobilisations incorporelles
Écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Autres immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . 10.652 10.652

TOTAL IMMOBILISATIONS INCORPORELLES . . . . . . 10.652 (0) 10.652

Actifs investis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
Placements financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
Immeubles de placement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.887 (340) 23.547
Placements financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.314.038 (126.555) 4.187.483
Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 450.604 593 451.197
Titres mis en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.392 1 4.393
Autres actifs investis
Immobilisations corporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.163 (268) 96.895
Autres actifs long terme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13.499 12.770

TOTAL ACTIFS INVESTIS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.903.581 (126.568) 4.776.285

PROVISIONS TECHNIQUES CÉDÉES . . . . . . . . . . . . . . 1.174.433 (66.855) 1.107.578

IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212.732 106.000 318.732

Autres créances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
Créances nées d’opérations de réassurance . . . . . . . . . . . . 1.399.369 (736.981) 662.388
Créances d’impôt exigible . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.341 0 7.341
Autres créances exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.921 25.447 38.367
Comptes de régularisation sur actifs techniques . . . . . . . . 110.572 566.947 677.519

TOTAL DES AUTRES ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.530.203 (144.587) 1.385.615

DISPONIBILITÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 295.126 (43.772) 251.354

TOTAL ACTIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.126.728 (276.511) 7.850.216
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Impact du retraitement sur le passif 2005

Exclusion des
entités et

AXA RE variation du AXA RE
(en milliers de USD) 2005 résultat net 2005 Retraité

PASSIF
Capitaux propres
Capital social et prime d’émission . . . . . . . . . . . . . . . . . . 549.526 134.310 683.836

Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 523.450 81.299 604.749
Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.076 53.011 79.087

Autres réserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139.669 102.989 242.658
Réserves de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50.303 (193.457) (143.154)
Report à nouveau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 605.335 (36.233) 569.102
Résultat consolidé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55.262 (84.329) (29.066)

TOTAL CAPITAUX PROPRES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.400.096 (76.719) 1.323.376

Passifs liés aux contrats de réassurance et
d’investissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
Provisions techniques brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.561.169 (649.901) 4.911.268
Dérivés sur contrats d’assurance et d’investissement . . . . . (2.182) (1.891) (4.073)

TOTAL DES PASSIFS LIÉS À DES CONTRATS DE
RÉASSURANCE ET D’INVESTISSEMENT . . . . . . . . . . . 5.558.988 (651.793) 4.907.195

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES . . . . . . . . 74.008 (5.925) 68.083

IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.220 158.082 168.302

DETTES DE FINANCEMENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 251.934 192.172 444.106

Autres dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
Dettes nées d’opérations de réassurance acceptée . . . . . . . 539.211 (25.316) 513.895
Dette d’impôt exigible . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.646 (4.836) 2.810
Autres dettes d’exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 284.626 131.614 416.240
Comptes de régularisation sur passifs techniques . . . . . . . – 6.209 6.209

TOTAL AUTRES DETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 831.483 107.671 939.154

TOTAL PASSIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.126.728 (276.511) 7.850.216
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NOTE 6. LISTE DES SOCIÉTÉS CONSOLIDÉES

Le périmètre de consolidation présenté dans les comptes consolidés retraités exclut les sociétés AXA RE
UK, AXA RE UK Holding Company et AXA RE Finance qui étaient exclues du périmètre en raison du
retraitement des comptes consolidés.

% de % d’intérêt % d’intérêt
Pays contrôle 2005 2004 2005

Socíet́es
AXA RE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . France 100,0 100,0 100,0
Compagnie Générale de Réassurance de
Monte Carlo (CGRM) . . . . . . . . . . . . . . . . Monaco 100,0 100,0 100,0
AXA RE America Insurance Company . . . . USA 100,0 100,0 100,0
AXA Space, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . USA 100,0 100,0 100,0
AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. . . . . . . . . . . Singapour 100,0 100,0 100,0

AXA Space Inc. est consolidée par mise en équivalence, bien qu’elle soit contrôlée à 100 % par AXA RE.
La filiale est une société de services (agence de souscription) dont l’impact sur les données financières est
jugé non significatif.

Un nombre limité de fonds est aussi consolidé :

% de
contrôle au

31 décembre
2005

Franklin Euro Credit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100 %
Franklin Sterling Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87 %

NOTE 7. ÉCARTS D’ACQUISITION

Les écarts d’acquisition sont totalement amortis à fin 2004, tout comme en 2004. En outre, aucun nouvel
écart d’acquisition n’a été constaté en 2005.

2005 Retraité 2004 Retraité

Valeur Dotations Dotation Valeur Valeur Dotations Dotation Valeur(en milliers de USD)
Écarts d’acquisition brute antérieures exercice nette brute antérieures exercice nette

AXA Space, Inc. . . . 1.585 (1.585) 0 0 1.831 (1.831) 0 0

TOTAL . . . . . . . . . 1.585 (1.585) 0 0 1.831 (1.831) 0 0
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NOTE 8. ACTIFS INVESTIS

8.1 Actifs financiers investis

au 31 décembre 2005

Coût Plus ou
historique Valeur de moins values

(en milliers de USD) net marché latentes

Obligations disponibles à la vente . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.428.420 2.478.947 50.527
OPCVM consolidés obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129.907 129.907
Fonds d’investissement non consolidé disponibles
à la vente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 720.614 765.183 44.569
Actions disponibles à la vente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 232.312 264.971 32.659
OPCVM consolidés actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.406 2.406
Titres des sociétés non consolidées . . . . . . . . . . . . . . . . . 361.635 548.481 186.846
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.412) (2.412)

TOTAL FINANCIERS ACTIFS INVESTIS . . . . . . . . . . . . 3.872.882 4.187.483 314.601

Au 31 décembre 2005, la ventilation des titres de placement à échéance fixe s’analyse comme suit :

Valeur de
(en milliers de USD) marché 2005 % du total

Echéances inférieures à 12 mois . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 276.059 8,2 %
Echéances comprises entre 1 et 5 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 920.289 27,3 %
Echéances comprises entre 5 et 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 639.359 18,9 %
Echéances supérieures à 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 772.305 22,9 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 766.023 22,7 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.374.035 100 %

Au 31 décembre 2005, le détail des obligations par émetteur est le suivant :

Valeur de
(en milliers de USD) marché 2005 % du total

Obligations de l’État français . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100.865 3,0 %
Obligations des États étrangers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.151.527 34,1 %
Obligations des collectivités locales françaises ou étrangères . . . . . . . . . 159.939 4,7 %
Obligations des secteurs publics et parapublics . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 134.062 4,0 %
Obligations du secteur privé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.010.221 29,9 %
Obligations garanties par une hypothèque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.523 1,2 %
Obligations d’autres émetteurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 777.898 23,1 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.374.035 100 %
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8.2 Dépréciation des actifs financiers investis

au au
1er janvier Dotation ou Écart de Autres 31 décembre

(en milliers de USD) 2005 reprise change variations 2005

AXA RE Paris . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.991 (11.621) (3.763) 1.397 14.004

AXALBO FUND III A . . . . . . . . . . . . . . . . 0 72 0 0 72
AXA ROSEN.EUR.EX UK SM.3DEC A . . . . 5.285 (4.574) (710) 0 0
AXA ROSEN.UK EQ.ALPHA 3DEC A . . . . 3.351 (2.982) (450) 81 0
AXA ROSENBERG US LARGE CAPIT. . . . 2.230 (2.179) (300) 249 0
WARBURG PINCUS PRIV.EQ.FD VIII . . . . 266 0 (36) 30 260
AXA ROSEN.EUR.EX UK EQ.3DEC A . . . . 5.114 (4.427) (688) 0 0
AXA US GROWTH FUND . . . . . . . . . . . . . 1.689 0 (227) 189 1.651
SPROUT CAPITAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.104 (69) (148) 123 1.009
Albion Mezzanine Fund I . . . . . . . . . . . . . . . 2.533 706 (340) 283 3.180
Albion Mezzanine Fund II . . . . . . . . . . . . . . 2.699 772 (363) 301 3.409
PRECIOUS METALS FUND B . . . . . . . . . . 0 0 0 3 3
BELGACOM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 516 0 0 516
TELERAM COMMUNICATIONS . . . . . . . . 559 0 (75) 62 546
REUNERT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 0 (1) 0 8
VEOLIA ENVIRONNEMENT . . . . . . . . . . 32 0 (4) 0 28
PRECIOUS METALS FUND B . . . . . . . . . . 23 0 (3) 0 20
TF1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 163 0 0 163
AXA TECHNOLOGY SERVICES . . . . . . . . 0 1.099 0 0 1.099
Alsford Page Gems Holding Ltd . . . . . . . . . . 698 0 (94) 0 604
Spain 0 %98-3110113 PPMT (860506) . . . . . . 886 0 (119) 0 767
FNMA TV93-23 TR.1993-143 CL.SA . . . . . . . 685 0 (92) 76 670
Franklin Valeurs Euros . . . . . . . . . . . . . . . . 48 (41) (6) 0 0
Placements sélectionnés . . . . . . . . . . . . . . . . 779 (675) (105) 0 0
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 (2) (0) (0) (1)

AXA RE Succursale Madère . . . . . . . . . . . . . 160 10 (22) 18 166

Albion Alliance Mezzanine II . . . . . . . . . . . . 160 10 (22) 18 166

CGRM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 402 (348) (54) 0 0

AXA EURO EQUITIES CAP.F 3DEC . . . . . 402 (348) (54) 0 0

AXA RE Succursale Hong-Kong . . . . . . . . . . 332 (315) (45) 28 0

AXA VALEURS EURO D SI.4DEC . . . . . . . 332 (315) (45) 28 0

AXA RE Asie-Pacifique . . . . . . . . . . . . . . . . 1.162 (550) (156) 105 561
DBS Group Holding . . . . . . . . . . . . . . . . . . 705 (182) (95) 72 500
Singapore Airlines Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . 31 0 (4) 4 31
Singapore tech eng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61 (56) (8) 4 0
O/seas chinese bk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 301 (280) (40) 20 0
Allgreen Properties . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 (6) (1) 0 0
Venture Corporation Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . 58 (54) (8) 4 0
Asia Food + Prop . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 29 0 2 30

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.047 (12.821) (4.039) 1.547 14.732
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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8.3 Titres de participation

Au 31 décembre 2005

Juste Prix de revient Réserves Capitaux Résultat % de
(en milliers de USD) valeur net consolidées propres net contrôle

Sociétés disponibles à la vente
Sociétés
AXA Corporate Solutions UK Holding 51.338 49.476 1.862 51.338 127 100,00 %
AXA RE UK PLC . . . . . . . . . . . . 63.097 42.914 20.183 63.097 15.150 100,00 %
AXA RE Finance . . . . . . . . . . . . 358.126 232.518 125.610 358.126 26.387 100,00 %
AXA Millésimes . . . . . . . . . . . . . 44.100 27.586 16.514 241.459 (3.015) 12,86 %
AXA Investment Managers . . . . . . . 19.612 410 19.202 813.262 92.712 0,72 %
AXA Technology Services . . . . . . . . 2 2 0 34.850 5.548 0,01 %
Vendôme Paris . . . . . . . . . . . . . . 6.723 5.656 1.067 320.803 32.005 1,10 %
FDV 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.482 3.073 2.409 8.828 11.324 14,90 %

Titres de participation non consolidés 548.481 361.635 186.847 – – –

Filiales mises en Prix de Réserves Capitaux % de
équivalence Juste valeur revient net consolidées propres Résultat net contrôle

Sociétés
AXA Space, Inc. . 4.393 4.452 (59) 4.392 1.471 100,00 %

Titres mis en
équivalence . . . . . 4.393 4.452 (59) – – –

NOTE 9. PRÊTS

Intérêts Nominal
(en milliers Échéance du Nombre de (en milliers
de USD) Devise Emprunteur Taux prêt Période Terme jours Base de USD)

Date
d’émission
21/12/2001 . . EUR AXA 5,5 % 21/12/2006 annuel échu 360 360 70.754

Corporate
Solutions

Assurance

15/04/2003 . . USD 5,6 % 15/04/2008 trimestriel échu exact 360 106.067

Total
Corporate
Solutions
Assurance . . 176.821

07/02/2003 . . USD AXA America 5,4 % 07/02/2008 annuel échu 365 365 225.142
Corporate

Solutions Inc.

31/03/2003 . . USD 5,4 % 31/03/2008 annuel échu 365 365 25.016

Total AXA
America
Corporate
Solutions . . . 250.158

Autres prêts . 23.624

Total . . . . . 450.603

Autres dépôts 594

Total . . . . . 451.197
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NOTE 10. BIENS IMMOBILIERS ET IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Montant Montant
brut Amortissement Valeur nette brut Amortissement Valeur nette 2005

(en milliers de USD) 39 rue du Colisée – Paris 40 rue du Colisée – Paris Total

Terrain . . . . . . . . . . . . . 19.300 – 19.300 10.544 10.544 29.844
Immeuble . . . . . . . . . . . . 51.695 (14.382) 37.313 28.647 (5.759) 22.888 60.201
Autres équipements . . . . . . 3.018 (2.808) 210 – 210

TOTAL . . . . . . . . . . . . . 74.013 (17.190) 56.823 39.191 (5.759) 33.432 90.254

Plus value . . . . . . . . . . . . 7.800 27.064 34.863

64.622 60.495 125.118

Autres biens immobiliers
Monaco . . . . . . . . . . . . . 1.276 (268) 1.008 1.008

Total . . . . . . . . . . . . . . . 1.276 (268) 1.008 1.008

Autres immobilisations
corporelles . . . . . . . . . . . 5.633

Immobilisations corporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96.895

NOTE 11. IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIFS

Compensation
(en milliers Déficits Différences Engagements des impôts
de USD) fiscaux temporaires Dépréciation sociaux différés(1) Autres TOTAL

France . . . . 262.919 24.246 2.706 558 8.063 12.357 310.849
Etranger . . 0 4.070 63 869 1.876 1.006 7.883

TOTAL . . . 262.919 28.316 2.769 1.427 9.939 13.363 318.732

(1) Cette colonne est utilisée pour compenser les impôts différés actifs et passifs par société afin de ne conserver qu’un seul solde
d’imposition différé, actif ou passif, par société.

NOTE 12. CRÉANCES NÉES D’OPÉRATIONS DE RÉASSURANCE

Montant brut Provision Valeur nette
(en milliers de USD) 2005 2005 2005

Créances
Valeurs espèces déposées chez les réassureurs
(acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 156.119 156.119
Créances nées des opérations de réassurance
(acceptation) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 245.204 (28.573) 216.631
Créances nées des opérations de réassurance
(rétrocession) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 289.638 289.638

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 690.961 (28.573) 662.388

2005
(en milliers de USD) Retraité

Comptes de régulation sur actifs techniques
Primes à émettre (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 587.043
Commissions à émettre (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9.303)
Commissions sur primes non acquises (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.779

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 677.519
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NOTE 13. AUTRES CRÉANCES D’EXPLOITATION

2005
(en milliers de USD) Restated

Actifs séparés sur engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.468
Comptes courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23.502
Intérêts courus non échus autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 588
Autres créances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.809

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38.367

NOTE 14. CAPITAL

Au 31 décembre 2005, la société AXA RE était une filiale à plus de 99 % de la holding de tête du Groupe
AXA, la société AXA S.A. Les comptes de la société AXA RE établis à l’origine, retraités et représentés
dans ce rapport, sont intégrés globalement et publiés dans la consolidation d’AXA. Toutes les actions
composant le capital de la société AXA RE bénéficient des mêmes droits.

Au 31 décembre 2005, son capital était composé de 27.742.902 actions d’un nominal de EUR 16 chacune.

NOTE 15. VENTILATION DES PROVISIONS TECHNIQUES

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité Retraité

Provisions techniques sinistres brutes
Provisions pour frais de gestion de sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78.965 91.385
Provisions techniques sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.360.716 3.742.272
Provisions techniques pour risques en cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 846 175
Réserves d’égalisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Provisions techniques sinistres cédées
Provisions techniques sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.094.704) (588.722)
Provisions techniques risques en cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Total provisions techniques sinistres nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.345.823 3.245.110

Provisions techniques pour primes nettes
Provisions techniques pour primes non acquises brutes . . . . . . . . . . . . . 470.741 487.873
Provisions techniques pour primes non acquises cédées . . . . . . . . . . . . . (12.874) (29.740)

Total provisions techniques pour primes nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . 457.867 458.133

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES BRUTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.911.268 4.321.705

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES CEDÉES . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.107.578) (618.462)

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES NETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.803.690 3.703.243
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NOTE 16. PRODUITS DÉRIVÉS

<inf. à sup. à
1 an 1 à 2 ans 2 à 3 ans 3 à 4 ans 4 ansValeur Juste

(en milliers de USD) notionnelle ÉCHÉANCIER DES NOTIONNELS valeur

ACTIF
Swaps de taux (fixe payé,
variable reçu) . . . . . . . . . . . . . 283.349 59.771 24.904 180.742 17.932 (2.413)
Augmentation du rendement
obligataire
Swaps de taux (variable payé,
fixe reçu)

TOTAL ACTIF . . . . . . . . . . . . 283.349 – 59.771 24.904 180.742 17.932 (2,413)

inf. à sup. à
1 an 1 à 2 ans 2 à 3 ans 3 à 4 ans 4 ansValeur Juste

(en milliers de USD) notionnelle ÉCHÉANCIER DES NOTIONNELS valeur

PASSIF
Non congruence au 1er janvier
2005 (JPY, CAD) . . . . . . . . . . . . – – – – – – –
Call acheté (devises) . . . . . . . . . 21.225 21.225 – – – – 1.801
Futures/Forward achetés (devises) . – – – – – – –

Résultat US de l’exercice . . . . . . – – – – – – –
Put acheté (devises) . . . . . . . . . . 80.000 80.000 – – – – 84

Non congruence liée au
traité ABR1 . . . . . . . . . . . . . . . – – – – – – –
Futures/Forward achetés (devises) . (64.094) (64.094) – – – – 2.189

Opérations sur traité ABR2 . . . . . – – – – – – –

Opérations traité ABR1 . . . . . . . – – – – – – –
Futures/Forward achetés (taux) . . . – – – – – – –
Futures/Forward vendus (indices) . – – – – – – –
Dérivés de crédit
Autres dérivés (taux)
Autres dérivés (actions / indices)
Autres dérivés (devises)

TOTAL PASSIF . . . . . . . . . . . . 37.131 37.131 – – – – 4.073

NOTE 17. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

TOTAL 2005 TOTAL 2004
(en milliers de USD) Note Retraité Retraité

Passifs engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1) 29.217 29.798
Provisions pour restructuration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.198 14.563
Provisions à caractère immobilier . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.729 4.206
Provisions autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.940 2.880

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68.083 51.447

(1) Les passifs d’engagements sociaux incluent : le plan de retraite des cadres, les régimes de retraite et les Indemnités de Fin de Carrière, le
‘‘Minimum Lifetime Benefit’’, le plan de sécurité social des anciens cadres et employés awards.
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Les provisions pour engagements de retraite se détaillent comme suit :

2005 Impact + Impact – Impact capitaux 2004
(en milliers de USD) Retraité résultat résultat propres Autres Retraité

Programme d’avantage long
terme . . . . . . . . . . . . . . . 15.619 6.594 (1.806) 10.831
Provision Régime de Retraite
Professionnelle . . . . . . . . . (601) (56) 658
Intéressement et participation 2.445 2.221 (4.210) (566) 5.001
Régime de retraite des
directeurs . . . . . . . . . . . . 1.794 (3.521) (758) (375) 6.448
Indemnités de fin de carrière 3.920 300 59 (444) 4.005
Minimum garanti . . . . . . . . 929 (154) 166 184 734
Couverture sociale des
anciens dirigeants Abeille Re 120 (9) (4) (21) 154
Congés anniversaire . . . . . . 935 (181) (162) 1.278
Médaille du travail . . . . . . . 347 21 (52) 377
Autres . . . . . . . . . . . . . . 3.108 222 2.540 33 310

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . 29.217 9.359 (8.676) 2.002 (3.267) 29.798

NOTE 18. DETTE SUBORDONNÉE CONTRACTÉE PAR AXA RE

Possibilité et
conditions d’un

Juste valeur Taux Échéance éventuel
(en milliers de USD) Montant 2005 Date d’effet d’intérêt Date finale remboursement Subordination

Nature de la dette
Remboursement

anticipé partiel ou
total + intérêts,

Dernier rang des
respect d’un préavis

Euribor autres dettes hors
de 10 jours

3 mois prêts participatifs
Dette subordonnée Jusqu’au +

+ et hors porteurs
AXA RE (Paris) . . 176.887 183.835 30 juin 2015 30.06.2005 30.06.2025 dédommagement

marge de titres
pertes ou frais subis

1 % participatifs émis
par le prêteur

par l’emprunteur
consécutivement au

remboursement
anticipé

Remboursement
anticipé partiel ou

Euribor
À compter total + intérêts,

3 mois
du 30 juin respect d’un préavis

+
2015 de 20 jours, sans

marge 2 %
autres frais

complémentaires

A réception de la
Cas d’une notification du

détention par prêteur,
AXA < remboursement

51 % anticipé sans frais ni
pénalités
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NOTE 19. DETTES NÉES DES OPÉRATIONS DE RÉASSURANCE

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité Retraité

Dépôt (cash) reçu des réassureurs (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.060 60.669
Dettes nées des opérations de réassurance (acceptations) . . . . . . . . . . . 255.306 261.167
Dettes nées des opérations de réassurance (rétrocessions) . . . . . . . . . . . 226.529 267.258

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 513.895 589.094

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité Retraité

Primes à émettre (retrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.382 5.522
Commissions à émettre (retrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (263) (161)
Commissions sur primes non acquises (retrocessions) . . . . . . . . . . . . . . 90 615

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.209 5.976

NOTE 20. IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIFS

OPCVMs Compensation TOTAL
Réserve de non des impôts 2005

(en milliers de USD) OCI capitalisation consolidés Autres différés (1) Retraité

France . . . . . . . 90.864 57.028 1.600 733 8.063 158.289
Autres . . . . . . . . 8.137 0 0 0 1.876 10.013

TOTAL . . . . . . . 99.001 57.028 1.600 733 9.939 168.302

(1) Cette colonne est utilisée pour compenser les impôts différés actifs et passifs par société afin de ne conserver qu’un seul solde
d’imposition différé, actif ou passif, par société.

NOTE 21. AUTRES DETTES D’EXPLOITATION

2005
(en milliers de USD) Retraité

Comptes courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107.533
Immobilisations corporelles (dettes d’acquisition) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57.079
Produits constatés d’avance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 180.029
Autres dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71.599

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 416.240

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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NOTE 22. CHIFFRE D’AFFAIRES ET RÉSULTAT NET PAR ZONES GÉOGRAPHIQUES

Le chiffre d’affaires (primes brutes émises) par zone géographique d’origine des compagnies cédantes se
détaille de la façon suivante :

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité % Retraité %

États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 685.858 39,5 % 553.641 39,6 %
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 143.352 8,3 % 124.760 8,9 %
Europe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 608.521 35,0 % 497.815 35,6 %
Afrique et Golf du Moyen-Orient . . . . . . . . 42.561 2,5 % 35.953 2,6 %
Asie, Océanie, Australie et
Nouvelle-Zélande . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169.108 9,7 % 112.450 8,0 %
Caräıbes & Amérique Latine . . . . . . . . . . . . 87.363 5,0 % 72.817 5,2 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.736.763 100,0 % 1.397.436 100,0 %

Le résultat net par pays (implantation des entités du Groupe) est résumé dans le tableau qui suit :

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité % Retraité %

France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (93,8) 322,3 % 62,7 52,2 %
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,2 (151,9 %) 32,9 27,4 %
Asie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,9 (71,8 %) 19,6 16,3 %
États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (0,4) 1,4 % 5,0 4,2 %
Bermudes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 % 0,0 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (29,1) 100,0 % 120,4 100,0 %
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NOTE 23. RÉSULTAT FINANCIER

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité Retraité

Revenus financiers
Produits des placements
Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.593 85.344
Actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.346 24.411
Prêts et autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29.896 49.854
Revenus financiers divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.356 9.067

Intérêts sur dette de financement
Frais sur valeurs mobilières et prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5.226) (5.025)
Frais généraux de la gestion financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Total revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 164.965 163.651

Plus ou moins values réalisées
Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.590 81.262
Actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76.124 (17.670)
Purchase gaap CGRM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –
Autres plus ou moins values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.773 2.399

Total plus ou moins values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108.487 65.991

Variation de la juste valeur des instruments financiers comptabilisés en
résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.634 (779)

Variation de la dépréciation des valeurs mobilières . . . . . . . . . . . . . . . . (5.125) (3.336)

Impact du change
Charges et produits liés de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5.570) (4.711)
Réévaluation de produits dérivés(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.190 –

Total impact du change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.620 (4.711)

Autres résultats financiers
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (33.835) (34.245)

Total des autres résultats financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (33.835) (34.245)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 240.746 186.572

(1) Pour 2004, la variation de la valeur de marché des produits dérivés est incluse dans le gain ou la perte de change.

NOTE 24. TAUX DE RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS

Exercice clos Exercice clos
le 31 décembre le 31 décembre

(en milliers de USD) 2005 2004

Revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 165 163,7
Plus-values réalisées sur placements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108,5 66
Autres (incluant impact des taux de change) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (32,7) (43,1)
Taux effectif annualisé (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7 % 5,4 %
Retour sur investissement global (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,5 % 7,1 %

(1) Le rendement effectif annualisé est calculé par division de (i) la somme du résultat financier généré par les actifs investis et les plus ou
moins-values réalisées par (ii) le solde moyen des actifs investis.
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(2) Le rendement total est calculé par division de (i) la somme du résutat financier généré par les actifs investis et les plus ou moins-values
latentes par (ii) le solde moyen des actifs investis.

NOTE 25. VENTILATION DES CHARGES PAR DESTINATION ET PAR NATURE

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité Retraité

Frais de gestion par destination
Frais de gestion des sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.274 11.895
Frais d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50.231 44.253
Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78.235 84.858
Frais de gestion financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.537 3.722
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (6.187) (5.038)

TOTAL FRAIS DE GESTION PAR DESTINATION . . . . . . . . . . . . . . . 144.090 139.690

Frais de gestion par nature
Charges de personnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58.962 59.023
Autres charges de gestion courante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47.380 49.887
Frais d’établissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
Dotations aux provisions et aux amortissements . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.748 30.780

TOTAL FRAIS DE GESTION PAR NATURE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144.090 139.690

NOTE 26. PERSONNEL ET FRAIS DE PERSONNEL

au au
31 décembre 31 décembre

2005 2004

Effectifs
Permanents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 460 454

au au
31 décembre 31 décembre

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité Retraité

Frais de personnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58.962 59.023

Conformément à l’article 24-18 du décret du 29 novembre 1983, les frais de personnel des membres du
conseil d’administration ne sont pas détaillés dans les annexes aux comptes consolidés.
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NOTE 27. IMPÔTS SUR LES BÉNÉFICES

2005 2004
(en milliers de USD) Retraité Retraité

Impôt sur les bénéfices en France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.268 (26.830)

Courant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29.430 (8.458)
Différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.838 (18.372)

Impôt sur les bénéfices à l’étranger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5.808) (11.531)

Courant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.576) (13.031)
Différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.232) 1.500

TOTAL IMPÔTS SUR LES BÉNÉFICES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.460 (38.361)

Le calcul de la preuve d’impôt est détaillé ci-après pour la France et l’étranger :

TOTAL
(en milliers de USD) AXA RE S.A.* Autres 2005

Preuve d’impôt
Résultat consolidé après impôts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (98.142) 69.076 (29.066)
Résultat consolidé avant impôts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (147.892) 75.366 (72.526)
Impôts et impôts différés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.749 (6.289) 43.460
Taux apparent calculé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,64 % 8,3 % 59,92 %
Impacts des différences permanentes . . . . . . . . . . . . . . . (1.767) – (1.767)
Ecritures de consolidation sans impact impôt . . . . . . . . . . 438 (3.062) (2.625)
Utilisation déficits fiscaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.273) – (1.273)
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.772 (222) 3.550

Total impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50.920 (9.573) 41.347

Taux impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,43 % 12,70 % 57,0 %

* AXA RE Paris et succursales du Royaume-Uni, de Madère et de Hong-Kong

Le niveau exceptionnel du taux d’impôt globalement observé (�57 %) provient de plusieurs effets
contraires : sinitres nets importants taxés au taux le plus élevé et non compensés par des gains nets taxés à
un taux plus bas.
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NOTE 28. HORS-BILAN

Montants des engagements donnés

Échéance Échéance Échéance Échéance
Engagements à moins entre 1 an entre 3 ans à plus

(en milliers de USD) reçus d’un an et 3 ans et 5 ans de 5 ans TOTAL

Engagements financiers . . . . . . . . . 300.588 – – – – –

Engagements financiers : clients . . . . – – – – – –
Engagements financiers :
établissements de crédit . . . . . . . . . 300.588 – – – – –
Incluant les lignes de crédit inutilisées . 300.588 – – – – –
Incluant les autres montants que les
lignes de crédit inutilisées . . . . . . . . . – – – – – –

Engagements de garantie . . . . . . . . 1.699 8.758 – – 33.371 42.130
Engagements de garantie :
établissements de crédit . . . . . . . . . 1.699 – – – 14.406 14.406
Engagements de garantie : clients . . . – 8.758 – – 18.966 27.724

Autres engagements . . . . . . . . . . . 684.963 5.222 536 146 2.045.100 2.051.003
Titres nantis en représentation . . . . . 13.465 606 – – 378.797 379.403
Collatéraux . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – – – –
Lettres de crédits . . . . . . . . . . . . . 1.129 4.348 – – 1.001.163 1.005.511
Pré-vente de biens immobiliers . . . . . – – – – – –
Engagements de constructions . . . . . – – – – – –
Autres engagements . . . . . . . . . . . 670.370 268 536 146 665.140 666.089

Certificats de garantie . . . . . . . . . . – – – – – –

Total engagements donnés et reçus . . 987.251 13.980 536 146 2.078.472 2.093.133

Autres conventions

Une convention entre AXA France IARD et AXA RE a été conclue dans le cadre des relations avec les
agences de rating.

NOTE 29. ANNEXES IFRS SUR LES RISQUES

29.1 Risques d’assurance

29.1.1 Strat́egie globale et risque de concentration

Les risques clés associés à l’activité de réassurance sont liés à la souscription, la concurrence et la
sinistralité. Les risques liés à la souscription et à la concurrence sont gérés principalement grâce à une
tarification, un rating adéquats et un programme de rétrocession optimal. Ainsi, le Groupe peut réagir aux
évolutions du marché et de l’environnement économique dans lequel il intervient plus globalement et
piloter en conséquence son activité.

En tant que réassureur de taille en Dommages, le Groupe AXA RE est aussi exposé aux incertitudes
relatives à la fréquence et à l’intensité des sinistres essentiellement dans la branche Dommages et dans une
moindre mesure les autres catastrophes qui pourraient affecter les biens assurables dans les branches
Marine ou Responsabilité Civile.

Le Groupe gère son risque de réassurance au travers de limites à la souscription, de procédures
d’engagement approuvées, d’instructions tarifaires, de traités de rétrocession adaptés et du suivi des sujets
émergents.

Pour la concentration de la souscription par zone géographique merci de se référer à la Note 22.

De plus, en ce qui concerne le portefeuille Non Vie d’AXA RE en 2005, la réassurance
non-proportionnelle représente 51 % du total du chiffre d’affaires (USD 787 millions), la réassurance
proportionnelle 36 % (USD 564 millions) et la réassurance facultative 13 % (USD 199 millions). Le détail
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des affaires proportionnelles et non proportionnelles souscrites par ligne d’activité est décrit dans le
tableau ci-après :

(en milliers de USD) 2005 Retraité 2004 Retraité

Dommages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 992.386 898.249
Responsabilité Civile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 271.701 205.802
Maritime, Aviation et Espace . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119.112 70.592
Facultative . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 219.829 167.727
Assurances de personnes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.077 (12)
Crédit & caution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 130.659 55.078

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.736.764 1.397.436

(1) Hors AXA RE America Insurance Company et les entités US transférées

Dans le document qui suit, les réserves techniques nettes par ligne d’activité en fonction du type de
réassurance souscrit sont également détaillées :

(en milliers de USD) 2005 Retraité

Provisions techniques sinistres nettes
Crédit et caution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76
Facultative . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326
Responsabilité civile . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.232
Marine, aviation & spatial . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 351
Dommages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.281

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.266

Pour finir, le Groupe AXA RE pilote la concentration des risques par un suivi des agrégats d’exposition
tolérés dans une gamme d’événements tels que les catastrophes naturelles. Le cumul des agrégats est par
conséquent suivi avec attention au moment de la souscription du risque.

PROGRAMME DE RÉTROCESSION

AXA RE met annuellement en place un programme de rétrocession afin de réduire le risque de sinistres
Catastrophes Naturelles, en particulier là où un risque de concentration existe.

Il y avait trois types de traités de rétrocession actifs au 31 décembre 2005 :

Rétrocession spécifique : qui peut être proportionnelle ou non proportionnelle et permettant de couvrir
une partie spécifique d’une activité / d’un traité ;

Le portefeuille d’AXA RE est largement constitué d’exposition aux sinistres court-terme. Le programme
de rétrocession est configuré dans le sens de cette exposition générale d’AXA RE.

29.1.2 Evaluation des réserves techniques

CALCUL DES RÉSERVES TECHNIQUES ET COMPTABILISATION

Les réserves techniques sinistres incluent une variable liée au développement des sinistres (en particulier
les périls naturels) et comprend une estimation des « sinistres survenus non communiqués » (« IBNR »).

Dans l’estimation des provisions techniques sinistres, AXA RE utilise des méthodes actuarielles pour
calculer les sinistres en suspens. Dans le cadre du pilotage du portefeuille, AXA RE procède à une revue
trimestrielle si les hypothèses initiales ont besoin d’être corrigées. Au minimum une fois par an, un test
d’adéquation des passifs est réalisé afin de s’assurer de la conformité des provisions techniques de
réassurance comptabilisées (voir détails §29.1.3).
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Tous les autres détails quant à la méthodologie de calcul et de comptabilisation des réserves techniques
sont inclus au §3.1.7.

ANALYSE DE SENSIBILITÉ

Les résultats techniques retraités d’AXA RE ne sont pas fondamentalement concernée par les variations
de taux d’intérêt et les variations des marchés actions dû, d’une part, du fait que les affaires Vie ne sont pas
consolidées et, d’autre part, que les réserves IARD sont constituées sur base non escomptée.

TABLEAU DU DÉROULÉ DES PROVISIONS DE SINISTRES

Le tableau suivant fait apparâıtre les provisions des sinistres liés à la souscription au 31 décembre 2005 :

2001 et
années

(en millions de USD) précédentes 2002 2003 2004 2005 TOTAL

Année de souscription
Estimation des sinistres
cumulés à la fin de l’année de
souscription . . . . . . . . . . . . . . 979 819 968 1.340
1 an plus tard . . . . . . . . . . . . . 931 761 978
2 ans plus tard . . . . . . . . . . . . 879 692
3 ans plus tard . . . . . . . . . . . . 808

Estimation cumulée des
sinistres au 31 décembre 2005 . 808 692 978 1.340

Paiements cumulés . . . . . . . . . 603 421 429 186
Cumul des sinistres non payés
au 31 décembre 2005 . . . . . . . 205 272 549 1.155
Estimation des sinistres
survenant au-delà du
1er janvier 2006(1) . . . . . . . . . . 2 6 15 213

Réserves sinistres au
31 décembre 2005 . . . . . . . . . . 1.321 203 266 535 941 3.266

Portefeuille Vie(2) – Réserves
sinistres au 31 décembre 2005 . n/a

Tous Portefeuilles – Réserves
sinistres au 31 décembre 2005 . 3.266

(1) Sinistres considérés couverts par les réserves sur primes non versées au 31 décembre 2005
(2) Portefeuilles souscrits en 2005 et les années précédentes

29.1.3 Test d’adéquation des passifs

La norme IFRS4 définit les standards minimum que doit couvrir le test d’adéquation des passifs (LAT)
afin d’éviter un nouveau test basé sur l’IAS37. Les tests locaux doivent répondre au minimum aux deux
critères qui suivent :

� Le test prend en considération les estimations courantes de tous les cash-flow techniques (liés aux
contrats), tels que les frais de gestion sinistres, tout comme les cash-flows résultant des options
cachées et des garanties ; et

� Si le test démontre que les passifs sont inadéquats, la totalité du déficit des réserves est constaté par
compte de résultat.

AXA RE documente ce test par des tests de consommation et l’analyse des fourchettes de
provisionnement.
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TESTS DE CONSOMMATION

Des tests de consommation sont réalisés par le département Actuariat au minimum chaque trimestre.
Il s’agit du principal test de cohérence réalisé pour les réserves Non Vie. Ces tests visent à identifier toute
sur ou sous-estimation des réserves (sinistres, déductions – commissions et courtage – et primes)
comptabilisées.

Pour chaque ligne d’activité (Line of Business ou LoB) et pour chaque année de souscription (Underwriting
Year ou U/WY), le département Actuariat compare les chiffres comptabilisés en année N (primes
comptabilisées, déductions, sinistres payés, variations des survenus) avec les réserves techniques
correspondantes en année N-1.

L’écoulement des réserves est comparé à ses cadences historiques par ligne d’activité. En prenant en
compte le type de ligne d’activité (en particulier en distinguant développement à court terme et
développement à long terme) et la maturité de développement, le département Actuariat analyse les
différences entre les cadences estimées et comptabilisées et corrige en conséquence, si nécessaire, les
chiffres comptabilisés.

29.1.4 Conditions de marché et tarification

Les marchés de l’assurance et de la réassurance ont toujours été cycliques, avec des périodes caractérisées
par une compétition des prix due à un excès de capacité de souscription et des périodes où la capacité
étant insuffisante permet des hausses tarifaires favorables. La demande en réassurance est
significativement influencée par les résultats de l’industrie primaire des compagnies d’assurance ; et la
connaissance et le niveau de contrôle des expositions sous-jacentes tout comme les conditions
économiques générales, en particulier la performance attendue des marchés financiers, influent sur les
niveaux de rétention des assureurs et sur les taux de primes. L’offre du marché de la réassurance est
également dépendante des prix pratiqués, de l’importance des biens assurés, des capitaux propres
mobilisés sur cette activité et de l’utilisation de la capacité sur le marché de la Réassurance et enfin du
goût pour le risque des réassureurs. Ce dernier critère varie en fonction des taux de retour sur
investissement qui sont effectivement constatés chaque année sur le marché.. La disponibilité de formes
alternatives de réassurance (par exemple la titrisation) pourrait également influencer la tarification des
produits de réassurance traditionnelle.

Les tendances cycliques du marché de la réassurance et sa profitabilité peuvent également être influencées
par des événements volatiles et imprévisibles, en particulier des catastrophes naturelles mais aussi d’autres
formes de sinistres (telles que des ouragans, des tornades, des tremblements de terre, des inondations, des
incendies et des explosions et d’autres événements catastrophiques dont la fréquence et l’intensité sont par
nature imprévisibles), des changements dans la propension des instances juridiques à étendre la couverture
et les garanties liées aux dommages majeurs, les variations de taux d’intérêt et tout autre changement dans
l’environnement économique qui influe sur les prix du marché et les revenus ou tout autre retour sur ces
investissements et enfin les pressions inflationnistes.

2004 et 2005 ont été uniques en terme d’intensité des sinistres Catastrophes, avec un total de biens assurés
touchés au delà de USD 120 milliards dont près de 50 milliards de sinistres marché pour les seuls ouragans
Katrina, Rita and Wilma (estimation de PCS – Property Claims Services). La conséquence de tels sinistres
a toutefois été mitigée en raison du relativement bon niveau de profitabilité en 2002 et la capacité de
l’industrie de la réassurance.

L’anticipation du marché d’un retournement immédiat et radical a conduit à l’apparition en 2005 d’une
nouvelle génération de réassureurs bermudiens. Plus de USD 21 milliards ont été investis en majeure
partie pour reconstituer les capitaux propres consommés par les sinistres. En dépit du montant limité de
nouveau capital réellement levé et compte tenu du fait que leur apparition sur le marché était plutôt
tardive, ces nouvelles créations de sociétés ont donné le sentiment d’une surcapacité aux clients de la
réassurance. Plus tard dans la saison de renouvellement, la compétition est devenue plus âpre et a
contribué à des anticipations du marché. Les seuls segments à réagir fortement ont été le marché de la
Marine, les lignes commerciales US, les comptes internationaux et la rétrocession ainsi que les
programmes qui ont souffert d’une forte sinistralité (par exemple au Danemark, en Suisse...).
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29.2 Risques de crédit

29.2.1 Risque de crédit sur les actions

Le portefeuille actions est diversifié comme le montre le tableau suivant au 31 décembre 2005 :

TOTAL TOTAL
valeur de valeur de

(en milliers de USD) marché 2005 % du total marché 2004 % du total

Institutions financières . . . . . . . . . . . . . . . . 82.499 30,9 % 63.133 32,6 %
Consommateur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.708 5,5 % 2.441 1,3 %
Energie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.697 17,1 % 34.605 17,8 %
Communication . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.741 3,6 % 13.600 7,0 %
Industrie/Pharmacie . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.200 5,7 % 17.441 9,0 %
Services . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.937 10,4 % 33.376 17,2 %
Matières premières . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.348 4,6 % 13.805 7,1 %
Technologie et télécom . . . . . . . . . . . . . . . . 34.503 12,9 % 14.058 7,2 %
Autres et détention directe . . . . . . . . . . . . . 24.744 9,3 % 1.488 0,8 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 267.377 100 % 193.947 100 %

29.2.2 Risque de crédit sur les obligations

TOTAL TOTAL
valeur de valeur de

(en milliers de USD) marché 2005 % du total marché 2004 % du total

AAA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.458.730 43,2 % 1.157.044 45,9 %
AA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 371.724 11,0 % 197.475 7,8 %
A+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190.387 5,6 % 130.291 5,2 %
A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 275.446 8,2 % 295.578 11,7 %
A� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114.924 3,4 % 99.763 4,0 %
BB / BBB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136.130 4,0 % 106.188 4,2 %
Autres(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 826.694 24,5 % 534.246 21,2 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.374.035 100 % 2.520.585 100 %

(1) dont fonds du marché des capitaux pour USD 1.030.019 K en 2006

29.2.3 Risque de crédit sur les créances

CRÉANCES ISSUES DES OPÉRATIONS DE RÉASSURANCE

AXA RE considère que ce risque est mineur parce que si les assureurs ne payent pas leurs créances, il n’est
pas nécessaire que les sinistres soient payés par AXA RE.

Pour la part réassurée des dettes issues des contrats d’assurance, i.e. les réserves techniques rétrocédées au
31 décembre 2005, le risque de crédit chez AXA RE est concentré à 58 % sur Berkshire Hathaway. A cette
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époque, la Société était la seule société présente sur le marché mondial de la réassurance à bénéficier d’un
rating AAA de la part d’A.M. Best.

(en milliers de USD) Actifs nets %

Berkshire Hathaway (GEN Re) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 572.702 51,71 %
GE Global Ins. Grp (GE Frankona) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.394 5,63 %
Lloyds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.210 4,80 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 419.272 37,85 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.107.578 100,00 %

29.3 Risques financiers

29.3.1 Analyse de l’environnement et strat́egie globale d’investissement

ANALYSE DE L’ENVIRONNEMENT

Des mouvements tant sur les taux court-terme que long-terme ont eu une influence sur le niveau et le
calendrier de réalisation des gains et pertes sur les investissements détenus par AXA RE, comme
démontré par les variations importantes des pertes et gains réalisés ou latents en 2005 et 2004.
Généralement, une longue période de taux d’intérêt bas réduit les taux de rendement d’investissement du
portefeuille d’AXA RE au fil du temps, tandis que des investissements à haut rendement doivent être
remboursés, arrivent à échéance ou sont vendus et les revenus dégagés sont réinvestis à des taux inférieurs.
Cependant, des taux d’intérêt décroissants augmentent généralement les plus-values latentes, tout comme
les plus-values réalisées sur les titres vendus. A l’opposé, des taux d’intérêt croissants devraient au fil du
temps accrôıtre les revenus des investissements mais réduire la valeur de marché de certains types
d’investissement chez AXA RE. La diversité du portefeuille d’investissement d’AXA RE au 31 décembre
2005 a été développé sur le principe de la diversité géographique de son portefeuille de réassurance et
d’une stratégie afférente d’adéquation des investissements et des passifs en réassurance par devise et par
maturité. Au final, le tout a eu tendance à atténuer les effets des variations de taux d’intérêt sur
chaque marché.

AXA RE a construit un modèle qui prend en compte les projections de cash-flow avec les hypothèses des
nouvelles activités.

Les sinistres majeurs et le schéma d’écoulement de leur règlement comportent une part d’imprévisibilité.
Ainsi, AXA RE a bâti un portefeuille à taux de rendement fixe avec des obligations institutionnelles à
court et moyen terme et des obligations gouvernementales afin de pouvoir si nécessaire couvrir des sorties
de liquidités non planifiées dans de bonnes conditions de marché et aussi pour limiter le risque de crédit.

STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT GLOBALE

La stratégie d’investissement des actifs financiers d’AXA RE a été développée pour maximiser le retour
sur investissement. Par conséquent, AXA RE comptait sur son portefeuille à taux fixe pour optimiser ses
revenus en détenant une large part d’obligations sur le total disposant d’un rating dans la tranche A de
S&P, y compris des obligations d’État.

Au 31 décembre 2005, AXA RE ne planifie habituellement pas la réalisation de plus-values sur le
portefeuille obligataire, mais elle laisse une certaine latitude aux gestionnaires d’actifs pour gérer
activement les portefeuilles, en particulier en ce qui concerne les obligations institutionnelles. Cette
gestion dynamique peut permettre des plus-values en particulier dans un environnement de baisse
des taux.

Pour les actions, au 31 décembre 2005, le but était de maximiser le retour sur investissement
principalement par les plus-values réalisées. AXA RE comptait matérialiser une part des plus-values liées
à la hausse des marchés chaque année (en cas de hausse des marchés) et conserver le reste des plus-values
latentes afin d’accrôıtre la santé de son portefeuille et de se protéger contre des conditions de marché
défavorables.
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29.3.2 Risque de change

Ces états financiers consolidés sont publiés en USD. Compte tenu d’une part non négligeable des produits
et charges libellés en devises autres que le dollar US, il y a une forte exposition au risque de change,
phénomène attribuable aux variations des valeurs de ces devises de transaction. Les variations des taux de
change utilisés pour convertir ces devises, incluant l’euro, le dollar canadien, la livre Sterling, le dollar
Singapour et le yen japonais en USD ont eu ou peuvent avoir dans le futur un impact sur les résultats
remontés par AXA RE sur ses opérations d’une année sur l’autre.

Au 31 décembre 2005, l’impact de ces variations de change est tempéré dans une large mesure par le
fait que :

� AXA RE a investi généralement dans des actifs dénommés dans les mêmes devises que celles dans
lesquelles les primes sont libellées, de façon à s’assurer que ses investissements d’une part et ses
passifs de réassurance d’autre part étaient congruents devise par devise. (voir également
congruence au §29.4) ;

� Afin de couvrir les variation liées aux risques de change, AXA RE a toujours investis en produits
dérivés.

29.4 Autres risques : Congruence Actif – Passif

29.4.1 Congruence líee au change

Le déséquilibre entre Actif et Passif dans chaque devise est appelé non congruence. La non congruence
peut avoir pour effet de générer un résultat de change lié aux variations de change de l’exercice.

Au 31 décembre 2005, AXA RE a procédé à la revue de la congruence (ou la non congruence) devise à
chaque clôture trimestrielle, société par société, et des décisions étaient prises une fois par an, après la
clôture annuelle, parce que AXA RE n’était exposé fondamentalement qu’entre deux clôtures annuelles
en vertu des règles comptables appliquées. Les opérations de change peuvent être alors menées pour
rééquilibrer la congruence par devise pour chaque société concernée.

Au 31 décembre 2005, le portefeuille d’actifs d’AXA RE était investi dans les devises suivantes : USD,
EUR, CAD, GBP, SGD et JPY.

Il est donc inutile d’établir des portefeuilles d’investissement dans les mêmes devises pour rétablir cette
congruence. Cependant, chacune de ces devises est allouée à une des six devises citées précédemment, en
fonction d’une éventuelle corrélation que l’une aurait envers l’autre et ceci afin de rétablir la congruence.
Mais si la non congruence est trop importante, avec un impact sur le résultat de change significatif,
AXA RE a alors recours aux opérations sur les marchés à terme pour couvrir la devise.

29.4.2 Déséquilibre de taux d’int́erêt

Etant donné que le portefeuille « Vie » n’est pas inclus dans les états financiers consolidés et que les
provisions techniques issues de la branche ‘‘Non vie’’ ne sont pas escomptées, ces provisions ne sont pas
sensibles aux variations des taux d’intérêt.

29.4.3 Liquidit́e et maturit́e

Dans l’industrie de l’assurance et de la réassurance, la liquidité se rapporte généralement à la capacité
d’une entreprise à générer des montants de liquidités de ses activités courantes, y compris grâce à son
portefeuille d’investissement, et ce afin de faire face à ses engagements, qui sont principalement des
obligations liées aux contrats d’assurance ou de réassurance. Les sinistres Catastrophes futurs, dont le
calendrier et les montants sont imprévisibles de manière inhérente, peuvent générer des besoins en
liquidité croissants pour les activités Dommages Catastrophes.

Le graphique ci-contre montre la stratégie d’AXA RE au 31 décembre 2005 qui consiste à avoir une part
importante des obligations (30 % du portefeuille) avec une maturité inférieure à 3 ans pour aider à payer
les sinistres majeurs, en particulier entre deux ans et trois ans après les événements concernés.
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Ce graphique compare la stratégie définie par les gestionnaires d’actifs d’AXA RE au 31 décembre 2005, à
un benchmark. La structure du portefeuille d’AXA RE était légèrement différente dans la mesure où le
groupe a laissé une certaine latitude à ses gestionnaires d’actifs pour réaliser leurs plus-values selon leurs
propres prévisions des mouvements de la courbe de rendement.

23.1.3 Composants de comptes consolidés retraités au 31 décembre 2004

CHIFFRES CLÉS

2004
(en milliers de USD) Retraité

BILAN ET COMPTE DE RESULTAT
Primes émises brutes(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.397.436
Primes émises nettes(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.078.619
Primes acquises nettes(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.158.433
Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.519.429
Provisions techniques nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.703.243
Résultat financier(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 174.380
Frais généraux(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (139.690)
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.450
Estimation des dividendes à verser . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.712

RATIOS
Ratio combiné net de réassurance(5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101,18 %

Ratio Sinistres / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63,93 %
Ratio (Commissions + Courtage) / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,20 %
Ratio Frais généraux / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,06 %

Primes émises nettes / Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70,99 %
Frais généraux / Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,00 %
Réserves techniques nettes / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 319,68 %
Résultat financier(3) / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,05 %
Résultat net / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,40 %
Rentabilité des capitaux propres(6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,93 %

(1) Hors revenus d’autres activités.
(2) Y compris revenus d’autres activités.
(3) Résultat financier y compris coût de l’endettement.
(4) Les frais généraux comprennent les frais de gestion liés au résultat technique et les frais généraux de la gestion financière.
(5) Le ratio combiné net de réassurance est calculé comme suit : Ratio sinistres / primes + Ratio (Commissions + courtage) /

Primes + Ratio frais généraux / Primes (les primes étant égales aux primes acquises nettes).
(6) La rentabilité des capitaux propres (ROE) correspond au rapport entre le résultat net consolidé de l’année d’une part et les capitaux

propres à la clôture (moins le résultat de l’année), car il n’existe pas de bilan d’ouverture pour 2004 retraité.
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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BILAN CONSOLIDÉ RETRAITÉ AU 31 DÉCEMBRE 2004

2004
Retraité

(en milliers de USD) Note Net

ACTIF

Immobilisations incorporelles
Écart d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 –
Autres immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.170

TOTAL IMMOBILISATIONS INCORPORELLES . . . . . . . . . . . . . . . 19.170
Immeubles de placement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29.661
Actifs financiers investis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 3.233.976
Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8 501.106
Titres mis en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7 3.195
Immobilisations corporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111.147
Autres actifs exploitation long terme . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.361

TOTAL ACTIFS LONG TERME . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.896.446

PROVISIONS TECHNIQUES CÉDÉES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 618.462

IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 236.347

Autres actifs
Créances nées d’opérations de réassurance cédées . . . . . . . . . . . . . . . 10 747.771
Créances d’impôt exigibles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.944
Autres créances exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 12.827
Comptes de régularisation sur actifs techniques . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 560.684

TOTAL DES AUTRES ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.327.226

DISPONIBILITÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.027.244

TOTAL ACTIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.124.895
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BILAN CONSOLIDÉ RETRAITÉ AU 31 DÉCEMBRE 2004

2004
(en milliers de USD) Note Retraité

PASSIF

Capitaux propres
Capital social et primes d’émission . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 1.117.280
Autres réserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 656.786
Réserves de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101.205
Report à nouveau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (476.292)
Résultat consolidé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.450

TOTAL CAPITAUX PROPRES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.519.429

Passifs liés aux contrats de réassurance et d’investissement
Provisions techniques brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 4.321.705
Dérivés sur contrats d’assurance et d’investissement . . . . . . . . . . . . . . 14 (7.815)

TOTAL DES PASSIFS LIÉS À DES CONTRATS DE RÉASSURANCE
ET D’INVESTISSEMENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.313.890

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 51.447

IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 85.122

DETTES DE FINANCEMENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 280.086

Autres dettes
Dettes nées d’opérations de réassurance acceptée . . . . . . . . . . . . . . . . 17 589.094
Dette d’impôt exigible . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.575
Autres dettes d’exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 273.276
Comptes de régulation sur passifs techniques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17 5.976

TOTAL AUTRES DETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 874.921

TOTAL PASSIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.124.895
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COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ RETRAITÉ

(résultat des cessions en réassurance non ventilé)

2004
(en milliers de USD) Note Retraité

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20 1.397.436

Total des revenus des primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.397.436
Variation brute des provisions sur primes non acquises . . . . . . . . . . . . 145.933

Primes acquises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.543.369
Sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.079.736)
dont sinistres payés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (990.486)
dont variation des provisions techniques sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . (89.250)
Résultat des rétrocessions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (25.958)
Commissions et courtage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (311.681)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125.994
Produits nets des placements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163.651
Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . . . . . . . . . . . . . . 65.991
Variation de la juste valeur des instruments comptabilisés par résultat . (779)
Variation de la provision pour dépréciation à caractère durable . . . . . . (3.336)
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.711)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34.245)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 186.572
Charges liées aux dettes de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (12.192)

Résultat financier y compris coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . 174.380

Résultat des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (109)

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (144.593)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.903

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23 (139.690)

Résultat net avant dépréciation des écarts d’acquisition et
amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . 160.574

Dépréciation des écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.764)

Résultat net avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 158.811

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25 (38.361)

TOTAL RÉSULTAT NET . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.450

Part revenant aux minoritaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Part revenant à l’entreprise consolidante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.450

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
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COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ RETRAITÉ

(résultat des cessions en réassurance ventilé)

2004
(en milliers de USD) Note Retraité

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20 1.397.436

Total des revenus des primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.397.436
Primes cédées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (318.818)

Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.078.619
Variation nette des provisions sur primes non acquises . . . . . . . . . . . . 79.814

Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.158.433
Sinistres nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (740.532)
dont sinistres payés nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (963.107)
dont variation des provisions techniques sinistres nettes de rétrocession . . . 222.576
Commissions et courtage nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (291.907)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125.994
Produits nets des placements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163.651
Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . . . . . . . . . . . . . . 65.991
Variation de la juste valeur des instruments comptabilisés par résultat . (779)
Variation de la provision pour dépréciation à caractère durable . . . . . . (3.336)
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.711)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34.245)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 186.572
Charges liées aux dettes de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (12.192)

Résultat financier y compris coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . 174.380

Résultat des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (109)

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (144.593)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.903

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23 (139.690)

Résultat net avant dépréciation des écarts d’acquisition et
amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . 160.574

Dépréciation des écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.764)

Résultat net avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 158.811

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25 (38.361)

TOTAL RÉSULTAT NET . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.450

Part revenant aux minoritaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Part revenant à l’entreprise consolidante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.450
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDÉS RETRAITÉS

1. CONTEXTE ET PRINCIPALES HYPOTHÈSES DES COMPTES CONSOLIDÉS RETRAITÉS

1.1 Définition

Les comptes consolidés retraités au 31 décembre 2004 sont issus des comptes consolidés de la société
AXA RE, établis selon les principes comptables français, et qui ont été retraités :

� en conformité avec les normes IFRS applicables dans l’UE à l’exception de certaines informations
requises par ses mêmes normes qui ont été omises, comme décrit ci-dessous,

� afin d’exclure AXA RE UK, AXA RE UK Holding company, AXA RE Finance, la branche Vie
d’AXA RE (France) et de sa succursale canadienne, ainsi que l’activité US don’t la propriété a été
transférée au groupe AXA le 14 octobre 2004 (à l’exception d’AXA RE America et d’AXA Space).

AXA RE et les filiales consolidées incluses dans le retraitement sont dénommées comme le « Groupe » ou
le « Groupe AXA RE ». Les filiales exclues du périmètre de consolidation ont été considérées comme
disponibles à la vente et les variations de juste valeur ont été comptabilisées en plus ou moins values
latentes nettes d’impôt. Les plus values nettes d’impôt ont été substituées aux provisions consolidées
desdites filiales dans les capitaux propres.

Pour les activités de réassurance Vie non transmises à PARIS RE, incluant la réassurance Vie pratiquée
par AXA RE (France) et sa succursale canadienne, leur valeur comptable se traduit soit par une dette
nette soit par une créance.

La publication des états financiers suivants a été autorisée par le conseil d’administration d’AXA RE le
25 mars 2005, et ne reflète pas les événements survenus au-delà de cette date, sinon ceux mentionnés
ci-dessus. Tout événement survenu après cette date n’a donné lieu à aucun retraitement afin de garantir
que la lecture des états financiers respecte les estimations et les hypothèses utilisées pour leur
établissement.

1.2 Passage aux normes IFRS

Les comptes consolidés de la société AXA RE au 31 décembre 2004 ont été publiés sur la base des normes
françaises en vigueur. Les états financiers consolidés d’AXA RE ont été publiés en IFRS pour la première
fois pour l’exercice clos au 31 décembre 2005 et présentaient un bilan au 31 décembre 2004 afin de
permettre la comparaison sur deux exercices.

En conséquence, les comptes consolidés retraités au 31 décembre 2004 n’incluent pas :

� de données comparatives pour 2003,

� les informations requises par les normes IFRS, incluant la variation des capitaux propres, la
variation des réserves liées aux variations de juste valeur inscrites en capitaux propres et le tableau
des flux de trésorerie.
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2. FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE

En 2004, le Groupe AXA RE a poursuivi ses opérations de restructuration et d’optimisation de sa
structure juridique pour répondre au mieux aux nouveaux enjeux du marché de la réassurance.

TRANSFERT DU PÔLE US À L’ACTIONNAIRE AXA

Afin de rationaliser la gestion administrative de ses activités aux États-Unis, la société AXA a souhaité que
les entités d’AXA RE détenues aux États-Unis et mises en run-off depuis 2002 soient désormais détenues
par une société holding américaine unique, détenue par l’actionnaire du Groupe, la société AXA. Ces
opérations, constituant une opération de restructuration interne au Groupe AXA ont été réalisées en
valeur comptable avec un agrément fiscal.

AXA RE a néanmoins souhaité conserver deux sociétés aux États-Unis : AXA RE America Insurance
Company et AXA Space, Inc.

Cette restructuration s’est donc traduite dans les faits par les opérations suivantes :

� Les titres AXA RE America Insurance Company (détenus initialement par AXA RE Property &
Casualty Insurance Company) et ceux d’AXA Space (détenus initialement par AXA America
Corporate Solutions, Inc.) ont tout d’abord été cédés à AXA RE à leur valeur nette comptable. De
fait, AXA RE a pu conserver une entité américaine disposant de licences plusieurs états américains
lui permettant d’entrevoir d’éventuels développements sur le territoire des États-Unis. La société a
également maintenu le contrôle de son agence de souscription en risques spatiaux, l’une des
références du marché dans ce domaine.

� Oudinot Participations a acquis, à leur valeur nette comptable, les titres AXA America Corporate
Solutions, Inc. (USD 505 millions) et AXA Financial (USD 217 millions) détenus par AXA RE. En
contrepartie, AXA RE a reçu des titres augmentant provisoirement sa participation au capital de
cette société holding de 6,8 % ;

� Le 14 octobre 2004, les actionnaires d’AXA RE, réunis en Assemblée Générale Extraordinaire ont
approuvé la distribution de ces mêmes titres à AXA, conformément à l’agrément fiscal reçu pour
cette opération (article 115-2 du Code Général des Impôts). Par ailleurs, le 20 octobre 2004,
3700 titres résiduels ont été vendus à AXA pour USD 71 millions ;

� Le 17 décembre, AXA a approuvé l’augmentation de capital d’AXA RE à hauteur de
USD 591 millions, ce qui a permis d’atteindre la structure de capital ciblée. Le Groupe AXA a ainsi
réaffirmé son engagement vis-à-vis d’AXA RE pour le futur.

� Les titres AXA France reçus en 2003 en échange des titres AXA Corporate Solutions Assurance ont
été redistribués en 2004 à l’actionnaire AXA SA pour USD 519 millions (article 115-2 du Code
Général des Impôts), réduisant d’autant les capitaux propres du Groupe AXA RE.

� Après le rachat par AXA RE des intérêts minoritaires début 2004, la société SPS Réassurance a
fusionné avec AXA RE le 13 mars 2004 avec effet rétroactif au 1er janvier.

� Le 18 mars 2004, AXA RE pris le contrôle de 100 % de sa filiale AXA RE Finance, fournisseur de
garanties financières, par le rachat de la part minoritaire de BNP Paribas au capital de cette société.
Cette opération a fait l’objet d’une autorisation de la Direction du Trésor dans le cadre des
dispositions des articles L 332-4 et R 322-11-1 du Code des assurances.

� Falival et Colisée 8ème, sociétés propriétaires des immeubles situés respectivement 39 et 40 rue du
Colisée (siège social d’AXA RE à Paris) ont fusionné dans AXA RE respectivement le 19 mai et le
18 juin 2004 à effet rétroactif au 1er janvier 2004.

� Le plan de sauvegarde de l’emploi lancé fin 2003 chez AXA RE Paris s’est déroulé avec succès et a
permis d’amorcer la mâıtrise des frais généraux.
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CONDITIONS DE MARCHÉ

Le secteur de la Réassurance a été marqué en 2004 par un niveau exceptionnel de sinistralité en
catastrophes naturelles. Pas moins de quatre ouragans (Charley, Frances, Ivan et Jeanne) ont frappé les
Caräıbes et le sud-est des États-Unis, tandis que l’Asie était elle aussi touchée par de nombreux typhons
(mais de moindre ampleur) au second semestre. Le tsunami qui a quant à lui touché tragiquement les
côtes de l’océan indien n’a eu que peu de répercussions sur les comptes des acteurs du marché de la
réassurance. L’ensemble de ces facteurs n’a toutefois pas permis de relancer une hausse des tarifs,
notamment pour les garanties catastrophes naturelles. Les hausses de prix se sont ralenties et certaines
petites baisses ont même pu être observées. Ce phénomène est principalement dû aux capacités
importantes présentes sur le marché. Les taux de prime restent cependant encore à un bon niveau sur
l’ensemble des lignes d’activité. L’année 2004 a vu le rétablissement progressif des marchés financiers.

Globalement, le Groupe AXA RE, grâce à sa performance sur l’exercice de souscription technique 2004 et
à un programme de rétrocession optimal, et a démontré, malgré une sinistralité élevée en 2004, sa solidité.
Il a récolté les fruits d’une politique de souscription stricte, d’une clarification de sa structure juridique et
d’une mâıtrise croissante de ses frais généraux.

Il continue par conséquent de bénéficier d’un rating dans la tranche « A » d’AM Best et « AA » de
Standard & Poor’s.

3. PRINCIPES COMPTABLES ET MÉTHODES APPLIQUÉES

La société AXA RE est la société mère d’un groupe international dont l’activité est essentiellement
centrée sur la réassurance.

Toutes les sociétés entrant dans le périmètre de consolidation arrêtent leurs comptes au 31 décembre de
l’année concernée.

Les comptes consolidés joints au présent rapport sont présentés en milliers de USD. Certains montants
sont arrondis et en conséquence les totaux obtenus peuvent ne pas correspondre à l’addition des chiffres
contenus dans chacune des colonnes.

3.1 Principes généraux

Droit applicable

Les comptes consolidés joints au présent rapport sont établis sur la base des textes de référence suivants :

� Normes IFRS et interprétations émises par la Commission Européenne au 31 Décembre 2005
(Régulation EC 1606/2002 du Parlement et de la Commission Européenne du 19 juillet 2002),
décrets no 94-481 et 94-482 du 8 juin 1994 et arrêté du 20 juin 1994 en application de la directive
européenne no 91-674 du 19 décembre 1991 portant sur les comptes des entreprises d’assurance ; et

� Décret no 2001-51 du 29 janvier 2001 définissant les nouvelles normes françaises relatives aux
comptes consolidés applicables aux sociétés d’assurance.

Les principales normes utilisées par AXA RE sont les normes IFRS4, IAS32 et IAS39.

La préparation des états financiers conformément aux normes IFRS requiert l’utilisation de certaines
estimations et hypothèses qui portent sur les montants mentionnés dans les états financiers consolidés et
les Notes rattachées. Elle inclut une part de jugement dans l’application des principes comptables décrits
ci après.

Première adoption des normes IFRS

Les états financiers sont préparés selon la norme IFRS1 « Première application des normes IFRS ».

MÉTHODE GÉNÉRALE

Les changements de méthodes liés au passage aux IFRS sont comptabilisés comme s’ils avaient toujours
existé. L’incidence de l’exercice écoulé est ainsi comptabilisée en résultat alors que l’impact relatif aux
années antérieures est comptabilisé dans les capitaux propres.
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OPTIONS OFFERTES PAR IFRS1

Concernant le premier exercice annuel en IFRS, AXA RE a choisi les options suivantes en accord avec les
possibilités offertes par IFRS1 :

� Regroupement d’entreprises :

AXA RE a choisi de ne pas retraiter les regroupements d’entreprises antérieurs au 1 janvier 2004,
comme cela est permis par l’IFRS3 ;

� Evaluation des actifs incorporels et corporels à la juste valeur :

AXA RE a choisi de ne pas appliquer l’option offerte par IFRS1, option qui permet de réévaluer à
la juste valeur les actifs incorporels et corporels dans le bilan d’ouverture ;

� Ecarts actuariels sur engagements de retraite :

Concernant les écarts actuariels sur les engagements de retraite, AXA RE a décidé d’adopter
l’option offerte par l’IFRS1 qui permet d’enregistrer en situation nette au 1er janvier 2004 les gains
et pertes actuariels antérieurs et qui n’ont pas été comptabilisés ;

� Différences de conversion :

En ce qui concerne la conversion des comptes, AXA RE a transféré la différence de conversion au
1er janvier 2004 dans les réserves consolidées ; par conséquent, la valeur des réserves de conversion
est réputée nulle au 1er janvier 2004.

La norme IAS39 a été utilisée en 2005 par anticipation.

3.2 Périmètre de consolidation

MÉTHODES DE CONSOLIDATION UTILISÉES

Les sociétés dont AXA RE a le contrôle sont intégrées globalement. Il y a présomption de contrôle quand
AXA RE détient, directement ou indirectement, plus de 50 % des droits de vote.

La société AXA Space Inc. transférée d’AXA America Corporate Solutions Inc. à AXA RE en septembre
2004 est consolidée par mise en équivalence, bien qu’elle soit contrôlée à 100 % par AXA RE. De plus,
AXA Space Inc. est une société de services (agence de souscription) dont l’impact sur les données
financières est jugé insignifiant.

Bien que détenues majoritairement au 31 décembre 2005, certaines autres filiales ne sont pas consolidées
car leur intégration ne serait pas significative et ne modifierait que très faiblement le chiffre d’affaires, la
situation nette et le résultat du Groupe. Les résultats des filiales d’AXA RE sont comptabilisés à la juste
valeur par situation nette.

Depuis l’application des IFRS, AXA RE consolide les OPCVM (Organisme de Placement Collectif en
Valeurs Mobilières) détenus dans le cadre de ses activités si le taux de détention est supérieur à 20 %. Ces
entités n’étaient pas consolidées en normes comptables françaises en application d’une exception
réglementaire. Les OPCVM sont consolidés en utilisant la méthode de la mise en équivalence (Juste
valeur par résultat net).

RAPPROCHEMENT ET ÉLIMINATION DES COMPTES RÉCIPROQUES (INTRA-GROUPE)

Les opérations internes entre sociétés appartenant au groupe AXA RE font l’objet d’un processus de
réconciliation à chaque clôture trimestrielle.

Les opérations réciproques du groupe sont éliminées en consolidation sur la base des déclarations intra-
groupe réconciliées.
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3.3 Conversion des états financiers

CONVERSION DES ÉTATS FINANCIERS DES ENTITÉS ÉTRANGÈRES

Lorsque la monnaie fonctionnelle d’une entité du Groupe ne correspond pas à la monnaie utilisée pour la
présentation des états financiers consolidés du Groupe, le bilan de l’entité est converti en utilisant le cours
de change à la clôture de l’exercice et le compte de résultat est comptabilisé aux cours de change moyen de
la période. Les différences de change sont comptabilisées directement en capitaux propres sur la ligne
« Réserves de conversion ».

SUCCURSALES ÉTRANGÈRES

Depuis 2001, les succursales étrangères suivent la même règle de conversion que les filiales. L’incidence de
la variation des taux de change sur les capitaux propres est inscrite dans les réserves consolidées. Il en est
de même pour la partie réglementaire des comptes courants relatifs aux succursales. La différence de
change générée sur la partie réglementaire des comptes courants relatifs aux succursales étrangères est
constatée en résultat.

CONVERSION DES OPÉRATIONS LIBELLÉES EN MONNAIES ÉTRANGÈRES

Les transactions libellées en monnaies étrangères (monnaies autres que la monnaie de fonctionnement du
groupe) sont converties en monnaie de fonctionnement au cours de change en vigueur à la date de la
transaction (pour des raisons pratiques, un cours de change moyen ou de clôture est utilisé).

À chaque clôture, l’entité doit convertir les éléments en devises figurant à son bilan dans la monnaie de
fonctionnement, en utilisant les méthodes suivantes :

� les éléments monétaires (notamment les placements obligataires, les dettes et créances et les actifs
et passifs techniques d’assurance) sont convertis au cours de clôture et les gains et pertes en
résultant sont comptabilisés en résultat ;

� les éléments non monétaires sont convertis :

� au cours de change à la date de la transaction s’ils sont évalués au coût historique
(notamment les placements immobiliers) ;

� au cours de change à la date d’évaluation de la juste valeur s’ils sont évalués à la juste
valeur (notamment les placements en actions).

Lorsqu’un gain ou une perte sur un élément non monétaire est comptabilisé directement dans les capitaux
propres (actions disponibles à la vente, par exemple), l’écart de change résultant de la conversion de cet
élément est également directement comptabilisé dans les capitaux propres. À l’inverse, lorsqu’un gain ou
une perte sur un élément non monétaire est comptabilisé en résultat (actions désignées à la juste valeur
par résultat par exemple), l’écart de change résultant de la conversion de cet élément est également
comptabilisé en résultat net.

TAUX DE CONVERSION EN USD DES PRINCIPALES DEVISES

Au
31 décembre

2004 2004
taux moyen taux clôture

Livre Sterling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,833 1,932
Dollar Canadien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,769 0,830
Dollar Singapour . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,592 0,612
Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,244 1,362
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3.4 Ecart d’acquisition

L’écart d’acquisition est comptabilisé par l’acheteur à l’actif du bilan à la date d’acquisition. L’écart
d’acquisition est calculé à l’origine comme étant la différence positive entre le prix d’achat des titres de la
société acquise et la juste valeur nette des actifs et passifs identifiés.

Afin de réaliser les tests de dépréciation, l’écart d’acquisition doit, à partir de la date d’acquisition, être
alloué à chaque UGT (Unité Génératrice de Trésorerie) d’AXA RE qui doit bénéficier des synergies de
cette association, indépendamment du fait que d’autres actifs ou passifs de l’acheteur soient inclus dans ces
UGT. Cette affectation initiale de l’écart d’acquisition doit être finalisée avant la fin de la période annuelle
qui débute après la date d’acquisition à l’exception des modifications liées aux créances d’impôts et des
corrections d’erreurs. Inversement, les changements d’estimation doivent être comptabilisés en résultat et
ne pas affecter l’écart d’acquisition.

L’écart d’acquisition doit faire l’objet d’un test de dépréciation au minimum une fois par an. Afin de
déterminer si une dépréciation existe, la valeur nette comptable est comparée à la valeur recouvrable qui
est définie comme la plus haute des valeurs entre la juste valeur diminuée des frais de vente et la valeur
d’utilité (calculée sur la base des cash-flow futurs). Si un de ces deux montants est supérieur à la valeur
nette comptable alors l’écart d’acquisition n’est pas déprécié.

Dans les comptes consolidés retraités 2004, une dépréciation a été comptabilisée sur les écarts
d’acquisition constatés en 2004 et relatifs au rachat des parts restantes minoritaires de la société
SPS Réassurance (avant fusion avec AXA RE).

3.5 Evaluation des actifs

Les informations financières sont enregistrées sur la base du coût historique, exception faite de certaines
catégories d’actifs et de passifs qui sont détaillées dans les paragraphes suivants :

Biens immobiliers et autres actifs incorporels et corporels

Les achats de biens immobiliers et des autres actifs incorporels et corporels sont comptabilisés au coût
historique en utilisant l’approche par composant (IAS16). Selon cette méthode, le coût de l’immobilisation
est réparti entre ses différents composants, qui sont comptabilisés et amortis sur leur propre durée de vie.

AXA RE ayant considéré que l’impact de l’approche par composant n’était pas matériel, cette méthode n’a
pas été mise en place en 2004. Les coûts de réparation et de maintenance sont enregistrés en résultat.

AUTRES ACTIFS IMMOBILIERS LOUÉS

Il s’agit principalement l’avion FALCON, pour lequel la structure principale est amortie sur 18 ans.

AUTRES ACTIFS INCORPORELS

Elles concernent essentiellement des logiciels amortis sur 1 à 5 ans.

DÉPRÉCIATION

Les actifs immobilisés sont soumis à un test de dépréciation au moins une fois par an. Ce test est réalisé
plus souvent s’il existe un indice de perte de valeur.

Afin de déterminer si AXA RE doit comptabiliser une dépréciation, la valeur nette comptable est
comparée à la valeur recouvrable définie comme la plus haute des valeurs entre la juste valeur diminuée
des frais de vente et la valeur d’utilité (calculée sur la base des cash-flow futurs). Si l’un de ces deux
montants excède la valeur nette comptable, alors l’actif n’est pas déprécié.

Au 31 décembre 2004, aucune dépréciation n’a été comptabilisée sur les immobilisations incorporelles
ou corporelles.
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Actifs financiers

AXA RE a classé ses actifs financiers selon les catégories définies par les IFRS : disponible à la vente, juste
valeur par résultat, actifs circulants, actifs détenus jusqu’à l’échéance, prêts et autres créances et
instruments dérivés. AXA RE n’emploie pas de méthodes d’échange d’actifs.

Les ventes et les achats sont comptabilisés à la date de transaction.

Suivant leur classement initial, les actifs sont évalués selon la catégorie à laquelle ils appartiennent comme
décrit ci-dessous :

Comptabilisation

Juste valeur par situation
nette (OCI) et ajusté desDisponibles à la vente dépréciations à caractère
durable

Juste valeur à contrepartieJuste valeur par résultat du compte de résultat

Coût amorti ajusté desDétenus jusqu’à dépréciations à caractèrel’échéance durable

Prêts et créances

ACTIFS DISPONIBLES À LA VENTE

Les pertes et les profits latents de change résultant des variations de juste valeur des actifs non couverts
sont comptabilisés directement en situation nette, à l’exception des pertes et des profits latents sur les
actifs monétaires qui sont comptabilisés en résultat pour la partie applicable au coût amorti et en situation
nette pour la partie liée à la juste valeur. Les pertes et les gains de change sur les actifs non monétaires
comptabilisés à juste valeur sont comptabilisés en capitaux propres (OCI).

Lorsque qu’il existe un indice objectif de perte de valeur, le montant cumulé des pertes qui avaient été
comptabilisées en capitaux propres est repris dans le compte de résultat.

Les dividendes et les instruments de capitaux propres sont comptabilisés en résultat, après octroi des droits
à les recevoir.

DÉPRÉCIATION À CARACTÈRE DURABLE DES ACTIFS FINANCIERS INVESTIS

Les tests de dépréciation des actifs financiers sont réalisés à chaque clôture et sont basés sur un système
objectif afin qu’un seul actif financier ou qu’un groupe d’actifs financiers puisse être déprécié. Les indices
objectifs peuvent être les suivants :

� difficultés financières notables de la contrepartie ;

� rupture du contrat pour non remboursement ou retard de paiement du principal ou des intérêts ;

� octroi par le prêteur à l’emprunteur, pour des raisons économiques ou légales liées aux difficultés
financières de ce dernier, d’une concession qui n’aurait jamais été octroyée dans d’autres
circonstances ;

� forte probabilité de faillite ou de réorganisation financière de la contrepartie ;

� détérioration des marchés financiers actions suite à une crise financière ;

� existence de données objectives démontrant une diminution quantifiable des cash-flow futurs
estimés sur les actifs financiers, ou une diminution due à une évolution défavorable de la capacité
de remboursement des emprunteurs induisant un risque de défaut des actifs ; ou
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� une baisse significative ou prolongée de la juste valeur d’une action en dessous de son coût.

Une diminution de la valeur de l’action en dessous de son coût d’amortissement ne fait pas nécessairement
l’objet d’une dépréciation.

Le montant de la perte de valeur doit être comptabilisé selon la catégorie d’actif, conformément au
tableau ci après :

Nature Commentaires Étranger

Diminution prolongée et significative évaluation
Actions collective de – 20 % ou + de 6 mois basée sur une Irréversible

valeur de marché

Disponible à la vente Risque de recouvrabilité sur le montant total dû
Obligations Réversible

(OCI) par l’émetteur

Evaluation individuelle de �20 % et de + de
Titres de 6 mois, portant sur le degré de solvabilité des

Réversible
créances documents justificatifs. Provision basée sur la

valeur de marché.

Prêts Basées sur les cash-flow futurs actualisés Réversible

Autres instruments de dettes non cotées – Réversible

AFS
Juste valeur par résultat Non applicable

Résultat

Pour les actifs détenus dans le cadre de l’exploitation et dont la durée de détention est longue, aucune
dépréciation à caractère durable n’est généralement constatée.

3.6 Passifs financiers, produits dérivés et instruments de couverture

Passifs financiers

Conformément aux normes IFRS et exception faite des dettes liées aux opérations de réassurance, les
dettes sont répertoriées selon la classification IFRS suivante : dettes financières, instruments de dettes et
autres dettes.

Les dettes financières d’AXA RE comprennent uniquement des dettes subordonnées (voir §16). Au
31 décembre 2005, les états financiers consolidés d’AXA RE ne présentaient aucune dette financière
externe.

Ces dettes sont comptabilisées au coût amorti.

Produits dérivés et instruments de couverture

Les produits dérivés sont comptabilisés au coût d’achat dans le bilan qui correspond à la juste valeur de la
contrepartie reçue ou donnée. Si la juste valeur est nulle, aucune écriture n’est enregistrée. Les coûts
d’achat des dérivés sont comptabilisés en charges de l’exercice car ils sont jugés non significatifs pour le
groupe AXA RE.

A chaque clôture, les produits dérivés sont évalués à leur juste valeur. La méthode de comptabilisation
dépend de la désignation ou non du dérivé comme instrument de couverture et la nature de couverture
varie selon les termes et conditions décrits dans les paragraphes ci-après.

DÉRIVÉS PURS

Lorsque AXA RE n’a pas désigné un instrument dérivé comme un instrument de couverture, les profits et
pertes résultant de la variation de la juste valeur de l’instrument sont enregistrés dans le résultat de la
période au cours de laquelle ils surviennent.

INSTRUMENTS DE COUVERTURE

AXA RE utilise uniquement des instruments de couverture des cash-flows.
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Un instrument de couverture est un instrument dérivé ou, dans le cas d’une simple couverture de change,
un instrument non dérivé désigné comme un actif ou un passif lorsque la juste valeur ou les cash-flows
générés compensent les variations de la juste valeur ou des cash-flows générés de l’élément couvert.

Dans le cas d’un instrument classé comme instrument de couverture, la partie de la variation de la juste
valeur de l’instrument dérivé qui est réelle est comptabilisée dans les capitaux propres (OCI), jusqu’ à ce
que le cash-flow sous-jacent soit comptabilisé en résultat. A cette date, la partie enregistrée en capitaux
propres est reclassée en résultat.

DÉRIVÉS INCORPORÉS

Un dérivé incorporé est un composant d’un instrument hybride (composé) qui inclut un contrat hôte non
dérivé ce qui a pour effet de faire varier une partie des flux de trésorerie de l’instrument composé d’une
manière analogue à celle d’un dérivé autonome.

Selon la norme IAS 39, tous les dérivés doivent être comptabilisés au bilan à la juste valeur, les gains et les
pertes passant par le compte de résultat, sauf si la comptabilité de couverture des cash-flow peut être
fournie. Selon les normes IFRS4 et IAS39, les contrats d’assurance et d’investissement peuvent contenir
des instruments qui correspondent aux caractéristiques techniques des dérivés. De tels dérivés (dits dérivés
incorporés) doivent être séparés du contrat sous-jacent sous certaines conditions, et doivent refléter la
juste valeur qui doit être comptabilisée par résultat sauf si le contrat entier est comptabilisé à la juste
valeur. Le contrat sous-jacent continue à être comptabilisé selon les normes IFRS existantes.

Selon notre analyse, au 31 décembre 2004, il n’existe aucun dérivé incorporé que le groupe AXA RE doive
comptabiliser séparément du contrat hôte, que ce soit dans les actifs ou dans les passifs.

3.7 Principes et méthodes comptables spécifiques aux opérations de réassurance

Classification et comptabilisation des contrats d’assurance (IFRS4)

Les contrats de réassurance acceptés ou rétrocédés par le groupe AXA RE sont sujets à des règles de
comptabilisation différentes en IFRS selon qu’ils tombent sous les critères de la norme IFRS4 ou ceux
de l’IAS39.

Les opérations de réassurance acceptées ou rétrocédées qui induisent un transfert significatif du risque
sont comptabilisées selon les principes de la norme IFRS4, c’est-à-dire selon les principes comptables
existant avant la mise en place des IFRS et couramment utilisés auparavant, à l’exception de la provision
pour égalisation, comme précisé par la suite.

Dans les cas où les opérations de réassurance acceptées ou rétrocédées ne transfèrent pas un risque
significatif, elles doivent être comptabilisées selon la norme IAS39. En conséquence, les primes collectées
ne sont pas comptabilisées en chiffre d’affaires, et les provisions techniques et les coûts d’acquisition
reportés qui apparaissent au bilan actif et passif sont classés en actifs ou passifs financiers, et comptabilisés
comme dépôts dans les rubriques « Passifs liés aux contrats d’investissement » et « Actifs liés aux contrats
d’investissement ».

Suite à l’analyse réalisée sur les transferts de risque, AXA RE a comptabilisé l’ensemble des traités selon la
norme IFRS4.

Principes comptables applicables aux contrats de réassurance

COMPTABILISATION DES OPÉRATIONS COURANTES DE RÉASSURANCE

Les sociétés de réassurance enregistrent les comptes des cédantes dès leur réception. A la date de clôture,
les bordereaux n’étant pas tous reçus, une prévision des comptes à recevoir est effectuée afin d’intégrer les
engagements de réassurance non encore comptabilisés.

COMPTABILISATION DES ESTIMATIONS DE RÉASSURANCE

Les primes comptabilisées dans l’exercice correspondent au montant estimé de primes prévu à la
souscription du contrat et révisé à la clôture. Ce montant est régulièrement revu pendant l’exercice pour
tenir compte des éventuelles modifications des primes versées au contrat. Une provision pour prime non
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acquise est calculée, soit contrat par contrat prorata temporis, soit selon une méthode statistique lorsque
cette dernière fournit des résultats proches de ceux qui seraient obtenus en appliquant une méthode
contrat par contrat. La différence entre les primes ultimes estimées, nettes de commissions et celles
notifiées par la cédante, est constatée en créances ou dettes nées des opérations de réassurance acceptées.

La différence entre la sinistralité ultime attendue sur la base des primes acquises ainsi déterminées et les
sinistres communiqués par les cédantes, est constatée en provisions pour sinistres à payer au passif
du bilan.

PROVISIONS TECHNIQUES

Conformément à la réglementation en vigueur, les provisions techniques ont été exprimées en brut (passif)
et en rétrocédé (actif).

Provisions sur primes non acquises

Il convient de distinguer :

� les provisions pour primes non acquises, représentatives de la part des primes se référant à la
période comprise entre la date de clôture et la date d’échéance (ou le terme) du contrat ; et

� les provisions pour risques en cours destinées à couvrir la part du coût des sinistres et des frais de
gestion afférents qui excède la fraction des primes reportées nettes de commissions non acquises.

Les provisions techniques pour primes non acquises doivent en outre être présentées brutes de
commissions non acquises, ces dernières figurant à l’actif.

Les provisions pour risques en cours sont bien séparées des provisions techniques sinistres. Compte tenu
des ratios combinés satisfaisants en réassurance, aucune provision pour risques en cours n’a été constatée
au 31 décembre 2004, suite à la revue annuelle effectuée au sein d’AXA RE Paris. Seuls des montants non
significatifs ont été dotés au sein d’AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd.

Provisions techniques pour égalisation

Les provisions techniques pour égalisation ne sont pas admises en IFRS.

Provisions techniques sinistres

Les provisions techniques sinistres ont pour objet la couverture des sinistres acceptés estimés. Leur niveau
tient compte de la sinistralité observée, mais aussi d’autres facteurs tels que l’inflation ou la réglementation
existante. Ces provisions couvrent les sinistres déclarés, les sinistres survenus mais non encore déclarés
(IBNR) et l’ensemble des frais liés à la gestion de ces sinistres. Elles sont estimées sur la base de données
historiques des tendances actuelles de sinistralité et prennent en compte les cadences de règlement
observées dans l’ensemble des branches.

La provision pour frais de gestion de sinistres est destinée en particulier à couvrir les dépenses au titre de
sinistres survenus mais non encore payés. Conformément à l’étude conduite lors de la clôture 2003, cette
provision prend en compte les différentes étapes de gestion du dossier sinistre (ouverture du dossier, suivi
technique et paiement du sinistre). Elle est calculée sur les agrégats analytiques des branches d’activité.

COMMISSIONS SUR PRIMES NON ACQUISES

Les commissions non acquises des contrats dommages qui sont constatées à l’actif du bilan, correspondent
à la part des frais relatifs aux primes non acquises. La partie des commissions non acquises qui s’avère non
récupérable est constatée immédiatement en charges.

Les commissions non acquises sont comptabilisées dans le bilan actif sur les lignes « Comptes de régulation
sur actifs techniques » et « Comptes de régulation sur passifs techniques ».
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DÉRIVÉS INCORPORÉS

La norme IFRS4 impose la séparation des dérivés incorporés dans les contrats d’assurance, spécialement
lorsque ces contrats hybrides ne sont pas évalués à juste valeur par résultat, que les caractéristiques de ces
dérivés incorporés ne sont pas rattachés aux caractéristiques et risques du contrat hôte et que le dérivé
incorporé correspond à la définition d’un instrument dérivé. Les dérivés incorporés qui correspondent à la
définition d’un contrat d’assurance ne sont pas séparés.

Au 31 décembre 2004, AXA RE n’a pas identifié de dérivé incorporé susceptible d’être séparé du contrat
hôte, ni dans les actifs investis, ni dans les passifs.

3.8 Provisions pour risques et charges

Avantages aux personnels

ENGAGEMENTS DE RETRAITE

AXA RE propose des plans de retraite à ses salariés, selon les lois et les pratiques particulières à chaque
pays où le groupe est implanté. Dans certains pays, lors de leur départ à la retraite, les salariés se voient
attribuer des compléments de retraites, payés sous la forme d’une rente annuelle ou d’un capital. Le
principal pays concerné est la France.

Les avantages accordés aux employés du groupe prennent la forme soit d’un régime à cotisations définies,
ou soit d’un régime à prestations définies. Les régimes à cotisations définies se caractérisent par des
versements à des organismes qui libèrent l’employeur de toute obligation ultérieure. De ce fait, une fois les
cotisations payées, aucun passif ou engagement ne figure dans les comptes du groupe à l’exception du
montant des cotisations dues aux organismes. Les régimes à prestations définies sont des régimes dans
lesquels la société paye une somme à ses salariés au moment de leur départ à la retraite. Cette somme
dépend de nombreux facteurs tels que l’âge, le nombre d’années travaillées dans la société et le salaire.

Les engagements de retraites comptabilisés au passif concernant les régimes à prestations définies
correspondent à la différence entre la valeur actualisée des engagements futurs (Projected Benefit
Obligation ou PBO) à la date de clôture et la valeur des actifs investis en valeur de marché destinés à les
couvrir, augmentée des pertes ou diminués des gains non encore comptabilisés et des coûts de services.

La valeur actualisée des prestations futures est calculée tous les ans par des actuaires d’AXA en utilisant la
méthode PBO. Cette méthode est basée sur la projection à long terme de taux de croissance des salaires,
de taux d’inflation, de taux de mortalité, de taux de rotation des effectifs, de taux du marché, etc.

AXA RE a également comptabilisé des « actifs séparés » qui sont des contrats d’assurance émis par AXA
afin de couvrir des régimes à prestations définies. Ces actifs ne peuvent pas être compensés avec les
provisions pour engagement de retraite au passif et par conséquent sont comptabilisés séparément à l’actif.

Les pertes et les gains actuariels dus aux écarts constatés par rapport aux estimations et aux changements
d’hypothèse sont enregistrés en capitaux propres (option SORIE).

Les coûts des services passés générés lors de l’adoption ou de la modification d’un régime à prestations
définies sont constatés immédiatement en charges selon le mode linéaire sur la durée moyenne restant à
courir, jusqu’à ce que les droits correspondants soient acquis au personnel. Dans la mesure où les droits à
prestations sont déjà acquis lors de l’adoption d’un régime ou de sa modification, les coûts des services
passés sont comptabilisés directement en charges de l’exercice.

AUTRES AVANTAGES A LONG TERME

AXA RE a mis en place un plan de motivation à long terme appelé LTIP qui vise à fidéliser les managers
clés par une politique de rémunération variable. Les paiements dans le cadre de ce plan se font après une
période de trois ans et dépendent directement du niveau de ROE (Return on Equity ou retour sur capitaux
propres) atteint par le groupe au cours de cette même période.
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Autres provisions pour risques et charges

Les provisions sont comptabilisées lorsque AXA RE a une obligation immédiate (juridique ou autre)
résultant d’un événement passé et qu’il est probable qu’une sortie de liquidités équivalant à un avantage
économique soit nécessaire pour régler l’obligation. Par ailleurs, le montant de l’obligation doit être
mesurable de manière fiable.

3.9 Autres informations

Charges

Les frais généraux sont dans un premier temps enregistrés par nature. Ils sont ensuite ventilés en compte
de résultat selon le plan comptable des assurances comme suit :

� frais de gestion des sinistres ;

� frais d’acquisition ;

� frais d’administration ;

� frais de gestion des placements et ;

� autres charges non techniques.

Ce classement est réalisé au niveau de chaque entité consolidée, soit par affectation directe, soit par
application de clés de répartition cohérentes avec la nature des charges correspondantes.

Le compte de résultat présente un résultat technique avant toute imputation de frais généraux. Les frais de
gestion de sinistres, les frais d’acquisition internes et les frais d’administration figurent sur la ligne « Frais
généraux ». Les frais de gestion des placements sont également inclus dans les frais généraux.

Impôt

AXA RE est intégrée fiscalement à sa maison mère, AXA. La charge d’impôt est déterminée comme s’il
n’y avait pas d’intégration fiscale avec le Groupe AXA. La charge des impôts sur les bénéfices de l’exercice
comprend les impôts correspondant aux produits et charges taxables de l’exercice ainsi que les impôts
différés résultant des décalages temporaires et des retraitements de consolidation.

Lorsqu’une entité du Groupe AXA RE présente, du fait de sa situation fiscale, un solde débiteur d’impôt
différé représentatif d’une créance sur l’administration fiscale, celui-ci n’est maintenu à l’actif du bilan que
s’il existe une forte probabilité de recouvrement dans des délais raisonnables. Cette probabilité de
recouvrement est évaluée au travers d’une revue détaillée du plan stratégique d’AXA et des hypothèses
retenues.

NOTE 4. PASSAGE AUX NORMES IFRS
(INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS)

4.1 Cadre général

Le chapitre suivant détaille certains éléments du Compte de Résultat et du Bilan en normes françaises et
IFRS. Ce chapitre s’attache également à décrire les principales différences entre les deux normes et fournit
un jeu de données comparatives, y compris l’explication des principaux écarts et reclassements opérés
entre les deux référentiels.

4.2 Impact du retraitement des IFRS sur le résultat et les capitaux propres 2004

La mise en œuvre des IFRS s’est traduite par certains reclassements ainsi que par l’ajustement de
montants comptabilisés en normes françaises. Le tableau ci-après répertorie les principaux impacts sur le
compte de résultat de l’exercice clos au 31 décembre 2004 suite au passage aux normes IFRS.
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Impact des retraitements de périmètre sur le résultat net 2004

(en millions de USD) 2004

Résultat net AXA RE normes françaises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 132,5

Exclusion de perte en capital sur transfert des sociétés US . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,3
Exclusion de reprise des écarts d’acquisition sur Abeille Re US . . . . . . . . . . . . . . . . . (13,1)
Exclusion de résultat net des sociétés US au 30/09/04 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,9
Exclusion de résultat net en normes françaises des sociétés sorties du périmètre de
consolidation 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8,5)
Annulation de l’élimination de dividende avec les entités sortant du périmètre
de consolidation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,2
Ajustement d’impôt suite à l’exclusion du périmètre de l’activité Vie d’AXA RE . . . . (8,8)
Remboursement de dette financière vis-à-vis des affaires Vie suite à l’exclusion
du périmètre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9,4)

Résultat net AXA RE normes françaises retraité au périmètre PARIS RE 2006 . . . . . 148,0

Impact des retraitements IFRS sur le résultat net 2004

(en millions de USD) 2004

Résultat net AXA RE normes françaises retraité au périmètre PARIS RE 2006 . . . . . 148,0

Annulation de la provision pour égalisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (28,1)
Consolidation des OPCVM à juste valeur par résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3
Dépréciation des actifs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3,0)
Impact de change sur actifs non monétaires reclassés de résultat à situation
nette (2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3,2)
Engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2

Résultat net retraité IFRS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120,5
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Impact des retraitements sur les capitaux propres 2004

Le tableau suivant synthétise l’impact des retraitements nécessaires pour passer des comptes publiés en
normes françaises aux comptes retraités IFRS sur les fonds propres au 31 décembre 2004 :

(en millions de USD) 2004

Capitaux propres consolidés AXA RE normes françaises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.435,8

Réserves consolidées normes françaises des sociétés sorties du périmètre de
consolidation 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72,1)
Réévaluation des titres de participation des filiales exclues du périmètre . . . . . . . . . . 71,8
Ajustement d’impôt suite à l’exclusion du périmètre de l’activité Vie d’AXA RE’’ . . . . (9,6)
Remboursement de dette financière vis-à-vis des affaires Vie suite à l’exclusion du
périmètre de consolidation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (10,3)

Capitaux propres consolidés AXA RE normes françaises après retraitements
de périmètre . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.415,6

Différence de dépréciation sur les actions et obligations (IS03) . . . . . . . . . . . . . . . . . (15,3)
Fonds consolidés à la juste valeur par résultat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,4
Réévaluation des actifs investis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99,0
Réévaluation des actifs investis sur le taux consolidé au niveau AXA . . . . . . . . . . . . . 13,9
Engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1,7)
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5

Capitaux propres retraités AXA RE IFRS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.519,4

NOTE 5. LISTE DES SOCIÉTÉS CONSOLIDÉES

Le périmètre de consolidation présenté dans les comptes consolidés retraités exclut les sociétés AXA RE
UK, AXA RE UK Holding Company et AXA RE Finance.

% de % d’intérêt
Pays contrôle 2004 2004

Socíet́es
AXA RE (société mère) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . France 100,0 100,0
Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo
(CGRM) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Monaco 100,0 100,0
AXA RE America Insurance Company . . . . . . . . . . . . . . USA 100,0 100,0
AXA Space Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . USA 100,0 100,0
AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Singapour 100,0 100,0

AXA Space Inc. est consolidée par mise en équivalence, bien qu’elle soit contrôlée à 100 % par AXA RE.
La filiale est une société de services (agence de souscription) dont l’impact sur les données financières est
jugé non significatif.

Un nombre limité de fonds est aussi consolidé :

% de
contrôle en

Fonds communs 2004

AXA Rosenberg Equity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100 %
Franklin Sterling Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87 %
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NOTE 6. ECARTS D’ACQUISITION

Les écarts d’acquisition sont amortis intégralement au 31 décembre 2004.

2004 Retraité

Dotations Dotation de
Brut antérieures l’exercice Valeur nette

1.831 (1.831) 0 0

1.831 (1.831) 0 0

NOTE 7. ACTIFS INVESTIS

7.1 Actifs financiers investis

Au 31 décembre 2004

Coût historique Valeur de Plus ou moins
(en milliers de USD) net marché values latentes

Obligations disponibles à la vente . . . . . . . . . . . . 1.904.489 1.964.291 59.802
OPCVM consolidés obligations . . . . . . . . . . . . . . 100.162 100.162
Fonds d’investissement non consolidés disponibles
à la vente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 425.114 456.132 31.018
Actions disponibles à la vente . . . . . . . . . . . . . . . 76.038 96.621 20.583
OPCVM consolidés actions . . . . . . . . . . . . . . . . . 97.326 97.326
Titres des sociétés non consolidées . . . . . . . . . . . 368.223 519.444 151.221
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

ACTIFS FINANCIERS INVESTIS . . . . . . . . . . . . 2.971.352 3.233.976 262.624

Au 31 décembre 2004, la ventilation des titres de placement à échéance fixe s’analyse comme suit :

2004

Valeur de
(en milliers de USD) marché % du total

Echéances inférieures à 12 mois . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 296.971 11,8 %
Echéances comprises entre 1 et 5 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 740.912 29,4 %
Echéances comprises entre 5 et 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 498.727 19,8 %
Echéances supérieures à 10 ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 525.009 20,8 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 458.966 18,2 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.520.585 100 %
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Au 31 décembre 2004, le détail des obligations par émetteur est le suivant :

2004 Retraité

Valeur de
(en milliers de USD) marché % du total

Obligations de l’État français . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86.104 3,4 %
Obligations des États étrangers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 957.042 38,0 %
Obligations des collectivités locales françaises ou étrangères . . . . . 208.242 8,3 %
Obligations des secteurs publics et parapublics . . . . . . . . . . . . . . . 140.624 5,6 %
Obligations du secteur privé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 597.479 23,7 %
Obligations garanties par une hypothèque . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.625 1,7 %
Obligations d’autres émetteurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 488.469 19,4 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.520.585 100 %
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7.2 Dépréciation des actifs financiers investis

2004
(en milliers de USD) Retraité

AXA RE Paris . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.991

AXALBO FUND III A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
AXA ROSEN.EUR.EX UK SM.3DEC A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.285
AXA ROSEN.UK EQ.ALPHA 3DEC A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.351
AXA ROSENBERG US LARGE CAPIT. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.230
WARBURG PINCUS PRIV.EQ.FD VIII . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 266
AXA ROSEN.EUR.EX UK EQ.3DEC A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.114
AXA US GROWTH FUND . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.689
SPROUT CAPITAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.104
Albion Mezzanine Fund I . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.533
Albion Mezzanine Fund II . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.699
TELERAM COMMUNICATIONS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 559
REUNERT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
VEOLIA ENVIRONNEMENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32
PRECIOUS METALS FUND B . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
Alsford Page Gems Holding Ltd . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 698
Spain 0 %98-3110113 PPMT (860506) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 886
FNMA TV93-23 TR.1993-143 CL.SA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 685
Franklin Valeurs Euros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48
Placements selectionnés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 779
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2

AXA RE Succursale Madère . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 160

Albion Alliance Mezzanine II . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 160

CGRM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 402

AXA EURO EQUITIES CAP.F 3DEC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 402

AXA RE Succursale Hong-Kong . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 332

AXA VALEURS EURO D SI.4DEC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 332

AXA RE Asie-Pacifique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.162

DBS Group Holding . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 705
Singapore Airlines Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
Singapore tech eng . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61
O/seas chinese bk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 301
Allgreen Properties . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
Venture Corporation Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58
Asia Food + Prop . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.047
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7.3 Titres de participation

Plus ou
Juste Prix de moins values Capitaux Résultat % de

(en milliers de USD) valeur revient net latentes propres net contrôle

Filiales
AXA Corporate Solutions
UK Holding . . . . . . . . . . . . . 56.301 57.161 (860) 56.301 1.704 100,00 %
AXA RE Finance . . . . . . . . . 379.898 268.631 111.267 379.898 49.993 100,00 %
AXA Millésimes . . . . . . . . . . 51.590 31.871 19.719 282.245 1.200 12,86 %
AXA Investment Managers . . . 19.924 474 19.450 971.920 89.643 0,72 %
AXA Technology Services . . . . 3 2 0 33.644 2.725 0,01 %
Vendôme Paris . . . . . . . . . . . 7.135 6.534 601 357.771 10.470 1,10 %
FDV 1 . . . . . . . . . . . . . . . . 4.594 3.550 1.044 7.127 9.468 14,90 %

Titres de participation non
consolidés . . . . . . . . . . . . . . 519.444 368.223 151.221 – – –

Juste Prix de Réserves Capitaux Résultat % de
(en milliers de USD) valeur revient net consolidées propres net contrôle

Filiales mises en équivalence
AXA Space, Inc. . . . . . . . . . . 3.195 5.143 (1.948) 3.195 76 100 %

3.195 5.143 (1.948) – – –

NOTE 8. PRÊTS

Montants en
(en millions de USD) milliers Taux
Type du prêt de USD d’intérêt Échéance Modalités de remboursement Subordination

Prêt AXA RE à AXA Corporate
Solutions Assurance . . . . . . . . . 81.744 5,5 % 2006 Remboursement anticipé d’un montant Dernier rang

minimum de EUR 5.000 ou d’un de ses des autres
multiples autorisé uniquement à la date de dettes
chaque remboursement annuel.

Prêt AXA RE à AXA Corporate
Solutions Assurance . . . . . . . . . 108.541 5,6 % 2008 Remboursement anticipé de tout ou partie du Dernier rang

prêt sans pénalité autorisé uniquement à la des autres
date de remboursement annuel. dettes

Prêt AXA RE à AXA America
Corporate Solutions Inc. . . . . . . . 230.394 5,4 % 2008 Remboursement anticipé de tout ou partie du

prêt, à la demande de l’emprunteur, sans
pénalité, hors condition liée à la duration et
sur la base d’une augmentation des intérêts
restant dus.

Prêt AXA RE à AXA America
Corporate Solutions Inc. . . . . . . . 25.599 5,4 % 2008 Remboursement anticipé de tout ou partie du

prêt, à la demande de l’emprunteur, sans
pénalité, hors condition liée à la duration et
sur la base d’une augmentation des intérêts
restant dus.

Prêt AXA RE à AXA America
Corporate Solutions Inc. . . . . . . . 30.719 4,5 % 2005 Remboursement anticipé de tout ou partie du

prêt, à la demande de l’emprunteur, sans
pénalité, hors condition liée à la duration et
sur la base d’une augmentation des intérêts
restant dus.

Autres prêts . . . . . . . . . . . . . . 24.109

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . 501.106
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NOTE 9. IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIFS

Déficits Différences Engagements
(en milliers de USD) fiscaux(1) temporaires Dépréciation sociaux Nettage(2) Autres Total

France . . . . . . . . . . . . . . . . . . 273.123 13.053 9.604 936 (69.217) 5.192 232.691
Étranger . . . . . . . . . . . . . . . . – 5.393 128 – (1.865) – 3.656

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . 273.123 18.446 9.732 936 (71.082) 5.192 236.347

(1) Le total de USD 273 millions dans cette colonne correspond principalement à l’activation des déficits fiscaux cumulés d’AXA
RE Paris.

(2) Cette colonne est utilisée pour compenser les impôts différés actifs et passifs par société afin de ne conserver qu’un seul solde d’impôt
différé, actif ou passif, par société.

NOTE 10. Créances nées d’opérations de réassurance

Montant 2004
(en milliers de USD) brut Provision Retraité

Créances de réassurance
Valeurs espèces déposées chez les réassureurs
(acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187.155 – 187.155
Créances nées des opérations de réassurance (acceptation) 247.419 (34.597) 212.822
Créances nées des opérations de réassurance
(rétrocession) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 347.794 – 347.794

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 782.368 (34.597) 747.771

2004
(en milliers de USD) Retraité

Comptes de régulation sur actifs techniques
Primes à émettre (acceptation) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 464.936
Commissions à émettre (acceptation) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (6.381)
Commissions sur primes non acquises (acceptation) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.129

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 560.684

NOTE 11. AUTRES CRÉANCES EXPLOITATION

2004
(en milliers de USD) Retraité

Actifs denettés sur engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.554
Comptes courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.432)
Intérêts courus non échus autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.592
Autres créances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.113

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.827

NOTE 12. Capital

Au 31 décembre 2005, la société AXA RE était une filiale à plus de 99 % de la holding de tête du Groupe
AXA, la société AXA SA. Ses comptes sont intégrés globalement et publiés dans la consolidation d’AXA.
Toutes les actions composant le capital de la société AXA RE bénéficient des mêmes droits.

Au 31 décembre 2004, son capital était composé de 27.742.902 actions d’un nominal de EUR 16 chacune.
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Le 17 décembre 2004, AXA RE a augmenté son capital social de EUR 434 millions. Cette augmentation
de capital a été entièrement souscrite par AXA, ce qui représente 8.187.952 actions supplémentaires
souscrites.

NOTE 13. VENTILATION DES PROVISIONS TECHNIQUES

2004
(en milliers de USD) Retraité

Provisions techniques sinistres brutes
Provisions pour frais de gestion de sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91.385
Provisions techniques sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.742.273
Provisions techniques pour risques en cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 175

Provisions techniques sinistres cédées
Provisions techniques sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (588.722)

Total provisions techniques sinistres nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . I 3.245.111

Provisions techniques pour primes nettes
Provisions techniques pour primes non acquises brutes . . . . . . . . . . . . . . . 487.873
Provisions techniques pour primes non acquises cédées . . . . . . . . . . . . . . . (29.740)

Total provisions techniques pour primes nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . II 458.133

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES BRUTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.321.705

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES CEDÉES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (618.462)

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES NETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . I+II 3.703.243

NOTE 14. PRODUITS DÉRIVÉS

inf. à 1 an 1 à 2 ans 2 à 3 ans 3 à 4 ans sup. à 4 ansValeur Juste
(en milliers de USD) notionnelle ÉCHÉANCIER DES NOTIONNELS valeur

Call acheté (devises) . . . . . . . . . 26.561 – 26.561 – – – 1.892
Futures/Forward achetés (devises) . – – – – – – –
Call vendu (devises) . . . . . . . . . – – – – – – –

Résultat US de l’exercice . . . . . . – – – – – – –
Put acheté (devises) . . . . . . . . . 29.140 – 29.140 – – – 2.593

Non congruence liée au traité
ABR1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – – – –
Futures/Forward achetés (devises) . 143.520 109.277 34.243 – – – 3.330
Futures/Forward achetés (taux) . . – – – – – – –
Futures/Forward vendus (indices) . – – – – – – –

Dérivés de crédit
Autres dérivés (taux) . . . . . . . . .
Autres produits dérivés
(actions/indices) . . . . . . . . . . . .
Autres produits dérivés (devises) .

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . 199.221 109.277 89.945 – – – 7.815

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
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NOTE 15. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

2004
(en milliers de USD) Note Retraité

Passifs engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1) 29.798
Provisions pour restructuration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.563
Provisions à caractère immobilier . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.206
Provisions autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.880

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51.447

(1) Les passifs d’engagements sociaux incluent : le plan de retraite des cadres, les régimes de retraite et les Indemnités de Fin de Carrière, le
Minimum Lifetime Benefit, le plan de sécurité social des anciens cadres et employés awards.

NOTE 16. TITRES DE CRÉANCES

Le montant de USD 280 millions correspond au compte de liaison de l’activité vie d’AXA RE, exclus du
périmètre de consolidation pour les besoins des comptes retraités.

NOTE 17. DETTES NÉES D’OPÉRATIONS DE RÉASSURANCE

2004
(en milliers de USD) Retraité

Dettes
Dépôt (cash) reçu des réassureurs (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60.669
Dettes nées des opérations de réassurance (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 261.167
Dettes nées des opérations de réassurance (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 267.258

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 589.094

2004
(en milliers de USD) Retraité

Comptes de régulation sur passifs techniques
Primes à émettre (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.522
Commissions à émettre (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (161)
Commissions sur primes non acquises (rétrocessions) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 615

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.976

NOTE 18. ANALYSE DES IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIFS

Actifs
financiers à

la juste Consolidation
valeur par des OPCVM Compensation

(en milliers de Réserve de capitaux (méthode des impôts
USD) capitalisation propres raccourcie) Autres différés(1) Total

France . . . . . . 65.886 77.786 5.206 – (69.217) 79.661
Étranger . . . . – 7.326 – – (1.865) 5.460

TOTAL . . . . . 65.886 85.112 5.206 – (71.082) 85.122

(1) Cette colonne est utilisée pour compenser les impôts différés actifs et passifs par société afin de ne conserver qu’un seul solde d’impôt
différé, actif ou passif, par société.
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NOTE 19. AUTRES DETTES D’EXPLOITATION

2004
(en milliers de USD) Retraité

Comptes courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54.283
Immobilisations corporelles (dettes d’acquisition) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37.546
Produits constatés d’avance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111.866
Autres dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69.581

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 273.276

NOTE 20. CHIFFRE D’AFFAIRES ET RÉSULTAT NET PAR ZONES GÉOGRAPHIQUES

Le chiffre d’affaires (primes brutes émises) par zone géographique d’origine des compagnies cédantes se
détaille de la façon suivante :

2004
(en milliers de USD) Retraité %

États-Unis et Bermudes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 624.7 44,7 %
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 146.0 10,4 %
Europe, Afrique et Moyen-Orient . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 385.6 27,6 %
Asie et Océanie (incluant l’Australie et la Nouvelle-Zélande) . . . . . . . . 129.0 9,2 %
Carâıbes et Amérique latine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112.2 8,0 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.397.4 100,0 %

Source : Direction de la Souscription au 31 décembre 2004

Le Groupe AXA RE, tout en recentrant ses activités sur la réassurance non proportionnelle Dommages
Catastrophes, reste toujours réactif face à toutes les opportunités d’activités de niche rentables. Ainsi après
la rationalisation de son portefeuille, AXA RE développe progressivement et de manière ciblée un
portefeuille plus équilibré en matière de lignes d’activité et de zones géographiques.

Concernant la répartition géographique de son activité, AXA RE est en mesure d’équilibrer son
portefeuille grâce à une présence optimale à travers le monde, soit au travers de ses filiales opérationnelles
à l’étranger, soit à partir de son siège social à Paris. En particulier, AXA RE reste actif sur le marché
américain de la réassurance (plus de 45 % des primes émises brutes en 2005) au travers de la société
française AXA RE. Les activités nord-américaines d’assurance spatiale sont maintenues au travers de la
filiale américaine AXA Space, désormais directement détenue par AXA RE.

AXA RE America Insurance Company, également détenue directement par AXA RE depuis 2004 et qui
détient des licences d’assurance dans tous les États-Unis permettra, le cas échéant, de disposer d’une
structure adaptée et disponible sur le sol américain.

Le résultat net par pays (implantation des entités du Groupe) est résumé dans le tableau suivant :

2004
(en millions de USD) Retraité

France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62,8
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33,0
Asie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,6
États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120,4
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NOTE 21. RÉSULTAT FINANCIER

2004
(en milliers de USD) Retraité

Revenus financiers
Produits des placements
Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85.344
Actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.411
Prêts et autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.854
Revenus financiers divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.067
Intérêts sur dette de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Frais sur valeurs mobilières et prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5.025)
Frais généraux de la gestion financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Total revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163.651

Plus ou moins values réalisées
Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 81.262
Actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (17.670)
Purchase gaap CGRM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Autres plus ou moins values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.399

Total plus ou moins values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65.991

Variation de la dépréciation des valeurs mobilières . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (779)

Variation de la dépréciation des valeurs mobilières . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.336)

Impact du change
Charges et produits liés de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.711)
Réévaluation de produits dérivés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Total impact du change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.711)

Autres résultats financiers
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34.245)

Total des autres résultats financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (34.245)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 186.572

NOTE 22. TAUX DE RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS

2004
(en millions de USD) Retraité

Revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163,7
Plus-values réalisées sur placements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66
Autres (incluant impact des taux de change) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (43,1)
Taux effectif annualisé(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4 %
Retour sur investissement global(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 %

(1) Le rendement effectif annualisé est calculé par division de (i) la somme du résultat financier généré par les actifs investis et les plus ou
moins-values réalisées par (ii) le solde moyen des actifs investis.

(2) Le rendement total est calculé par division de (i) la somme du résutat financier généré par les actifs investis et les plus ou moins-values
latentes par (ii) le solde moyen des actifs investis.
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NOTE 23. VENTILATION DES CHARGES PAR DESTINATION ET PAR NATURE

2004
(en milliers de USD) Retraité

Frais de gestion par destination
Frais de gestion des sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.895
Frais d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44.253
Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84.858
Frais de gestion financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.722
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5.038)

TOTAL FRAIS DE GESTION PAR DESTINATION . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139.690

Frais de gestion par nature
Charges de personnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59.023
Autres charges de gestion courante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.887
Dotations aux provisions et aux amortissements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.780

TOTAL FRAIS DE GESTION PAR NATURE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 139.690

NOTE 24. PERSONNEL ET FRAIS DE PERSONNEL

Retraité au
31 décembre

2004

Effectifs
Permanents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 454

Frais de personnel (en milliers de USD) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59.023

Conformément à l’article 24-18 du décret du 29 novembre 1983, les frais de personnel des membres du
conseil d’administration ne sont pas détaillés dans les annexes des comptes consolidés.

NOTE 25. IMPÔTS SUR LES BÉNÉFICES

2004
(en milliers de USD) Retraité

Impôt sur les bénéfices en France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (26.830)

Courant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8.458)
Différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (18.372)

Impôt sur les bénéfices à l’étranger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (11.531)

Courant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (13.031)
Différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.500

TOTAL IMPÔTS SUR LES BÉNÉFICES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (38.361)
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272



Le tableau ci-dessous présente les taux d’impôt :

AXA RE TOTAL 2004
(en milliers de USD) PARIS* Autres Retraité

Résultat consolidé après impôts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43.777 76.673 120.450
Résultat consolidé avant impôts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63.913 94.898 158.811
Impôts et impôts différés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (20.136) (18.225) (38.361)
Taux apparent calculé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,51 % 19,2 % 24,16 %
Impacts des différences temporaires . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.382) 0 (2.382)
Ecritures de consolidation sans impact impôt . . . . . . . . . . 0 0 0
Utilisation déficits fiscaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0
Variation du taux d’impôt et autres . . . . . . . . . . . . . . . . . 193 (1.838) (1.645)

TOTAL IMPÔT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (22.325) (20.063) (42.388)

TAUX IMPÔT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,93 % 21,14 % 26,7 %

* AXA RE Paris et Londres, succursales de Madère et de Hong-Kong

NOTE 26. HORS-BILAN

Montants des engagements donnés

Échéance à Échéance Échéance Échéance à
Engagements moins entre 1 an entre 3 ans plus de

(en milliers de USD) reçus d’un an et 3 ans et 5 ans 5 ans TOTAL

Engagements financiers . . . . . . . 129.441 – – – – –

Engagements financiers : clients . . – – – – – –
Engagements financiers :
établissements de crédit . . . . . . . 129.441 – – – – –
Dont lignes de crédit inutilisées . . . – – – – – –
Dont autres montants que les lignes
de crédit inutilisées . . . . . . . . . . . – – – – – –

Engagements de garantie . . . . . . 40 – – – 59.538 59.538

Engagements de garantie :
établissements de crédit . . . . . . . 40 – – – 5.108 5.108
Engagements de garantie : clients . – – – – 54.431 54.431

Autres engagements . . . . . . . . . . 184.743 14.012 516 399 1.324.569 1.339.497

Titres nantis en représentation . . 19.531 8.059 – – 381.362 389.421
Collatéraux . . . . . . . . . . . . . . . . – – – – – –
Lettres de crédits . . . . . . . . . . . 2.192 5.695 – – 775.037 780.732
Pré-vente de biens immobiliers . . – – – – – –
Engagements de constructions . . . – – – – – –
Autres engagements . . . . . . . . . . 163.019 259 516 399 168.170 169.345

Certificats de garantie . . . . . . . . – – – – – –

Total engagements donnés et
reçus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314.223 14.012 516 399 1.384.108 1.399.035

Autres conventions

Une convention entre AXA France IARD et AXA RE a été conclue dans le cadre des relations avec les
agences de rating.
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23.2 VERIFICATION DES INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUES

23.2.1 Rapport de Mazars & Guérard sur les comptes consolidés au 31 décembre 2006 de PARIS RE
Holdings Limited

Le texte suivant présente une traduction libre en français du rapport original de l’auditeur émis en anglais,
fournie dans le seul but d’en faciliter la lecture par des lecteurs français.

PARIS RE Holdings Limited

Rapport de l’auditeur indépendant sur les comptes consolidés au 31 décembre 2006

A l’Assemblée Générale des actionnaires de PARIS RE Holdings Limited

Nous avons audité les états financiers consolidés de PARIS RE Holdings Limited, qui comprennent un
bilan, un compte de résultat, un tableau de variation des capitaux propres et un tableau des flux de
trésorerie pour la période de six mois close le 31 décembre 2006, ainsi qu’un résumé des principales
méthodes comptables et d’autres notes explicatives.

La direction est responsable de la préparation et de la fidèle présentation de ces états financiers selon le
référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union Européenne. Cette responsabilité inclut : concevoir, mettre en
œuvre, et maintenir un contrôle interne adéquat pour la préparation et la fidèle présentation d’états
financiers qui ne comportent pas d’anomalies significatives, dues à des fraudes ou des erreurs ; choisir et
appliquer des méthodes comptables appropriées et faire des estimations comptables qui sont raisonnables
selon les circonstances.

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers consolidés sur la base de notre
audit. Nous avons conduit notre audit selon les Normes Internationales d’Audit IFAC. Ces normes
requièrent le respect de règles d’indépendance et la planification et la réalisation de l’audit permettant
d’obtenir l’assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies significatives.

Un audit consiste à réaliser des diligences pour obtenir des éléments probants justifiant les données et
informations contenues dans ces comptes. Les diligences choisies dépendent du jugement de l’auditeur,
tenant compte des risques d’anomalies significatives des états financiers consolidés dus à des fraudes ou à
des erreurs. En faisant cette évaluation des risques, l’auditeur considère le contrôle interne pertinent pour
la préparation et la fidèle présentation des états financiers consolidés de l’entité dans le but de concevoir
les diligences appropriées selon les circonstances, mais pas pour exprimer une opinion sur l’efficacité du
contrôle interne de l’entité. Un audit consiste également à apprécier les principes comptables suivis et le
caractère raisonnable des estimations significatives retenues par la Direction et à apprécier la présentation
d’ensemble des états financiers consolidés. Nous estimons que les éléments probants que nous avons
obtenus sont suffisants et appropriés pour fournir une base à notre opinion d’audit.

A notre avis, les états financiers donnent une image fidèle de la situation financière de PARIS RE
Holdings Limited au 31 décembre 2006 et de sa performance financière et de ses flux de trésorerie selon le
référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union Européenne, pour la période de six mois close à cette date.

Courbevoie, le 2 mai 2007

MAZARS & GUÉRARD

Jean-Claude PAULY
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23.2.2 Rapport de Mazars & Guérard sur les comptes retraités consolidés au 31 décembre 2005
d’AXA RE

Le texte suivant présentent une traduction libre en français du rapport original de l’auditeur émis en
anglais, fournie dans le seul but d’en faciliter la lecture par des lecteurs français.

AXA RE

Rapport de l’auditeur indépendant sur les Comptes Retraités Consolidés au 31 décembre 2005 pour les
besoins du prospectus

Au conseil d’administration de PARIS RE Holdings Limited

En notre qualité de commissaire aux comptes de PARIS RE Holdings Limited et en application du
règlement (CE) no 809/2004, dans le cadre de l’introduction en bourse de la société, et faisant suite à votre
demande, nous avons effectué un audit des comptes consolidés d’AXA RE ci-joints, retraités comme décrit
dans la Note 1 pour les besoins du prospectus (« Comptes Consolidés Retraités ») pour refléter un
périmètre différent et une devise de présentation différente pour les comptes publiés relatifs aux activités
historiques au titre de l’exercice clos le 31 décembre 2005 (« Comptes Consolidés »).

Les Comptes Consolidés Retraités ont été établis, sous la responsabilité du Conseil d’Administration de
PARIS RE Holdings Limited, à partir des comptes consolidés d’AXA RE au 31 décembre 2005, préparés
selon le référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union Européenne, qui avaient fait l’objet de notre part d’un
audit selon les normes professionnelles applicables en France. Ces normes requièrent le respect de règles
d’indépendance et la planification et la mise en oeuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance
raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit consiste à
réaliser des diligences pour obtenir des éléments probants justifiant les données et informations contenues
dans ces comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les estimations
significatives retenues par la direction et à apprécier leur présentation d’ensemble. Cet audit nous a
conduit à exprimer une opinion sans réserve sur les Comptes Consolidés dans notre rapport daté du
27 mars 2006.

Notre responsabilité est, sur la base de diligences complémentaires, d’exprimer une opinion sur les
Comptes Consolidés Retraités. Nous avons conduit notre audit selon les Normes Internationales d’Audit
IFAC. Ces diligences ont consisté à examiner le correct retraitement des Comptes Consolidés et à
apprécier la présentation d’ensemble des Comptes Consolidés Retraités. Nous estimons que nos travaux
fournissent une base raisonnable à l’opinion exprimée ci-après.

A notre avis, considérant l’opinion sans réserve émise sur les Comptes Consolidés d’AXA RE au
31 décembre 2005, préparés selon le référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union Européenne, les
Comptes Consolidés Retraités, établis pour les besoins du prospectus, donnent, au regard du référentiel
IFRS tel qu’adopté dans l’Union Européenne, une image fidèle de la situation financière retraitée, ainsi
que de la performance financière retraitée et des flux de trésorerie retraités pour cet exercice.

Sans remettre en cause l’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les points discutés
dans la Note 1 à propos des hypothèses des Comptes Consolidés Retraités, dans la Note 2.2 concernant
l’évaluation du coût des sinistres majeurs survenus au cours de l’exercice et dans la Note 3.9.2 sur les
conditions de recouvrabilité des impôts différés actifs liés aux reports déficitaires.

Courbevoie, le 2 mai 2007

MAZARS & GUÉRARD

Jean-Claude PAULY
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23.2.3 Rapport de Mazars & Guérard sur les composants de comptes retraités consolidés au
31 décembre 2004 d’AXA RE

Le texte suivant présentent une traduction libre en français du rapport original de l’auditeur émis en
anglais, fournie dans le seul but d’en faciliter la lecture par des lecteurs français.

AXA RE

Rapport de l’auditeur indépendant sur les Composants de Comptes Retraités Consolidés au 31 décembre
2004 pour les besoins du prospectus

Au conseil d’administration de PARIS RE Holdings Limited

En notre qualité de commissaire aux comptes de PARIS RE Holdings Limited et en application du
règlement (CE) no 809/2004, dans le cadre de l’introduction en bourse de la société, et faisant suite à votre
demande, nous avons effectué un audit des composants de comptes consolidés d’AXA RE ci-joints,
retraités comme décrit dans la Note 1 pour les besoins du prospectus (« Composants de Comptes
Consolidés Retraités ») pour refléter la transition aux IFRS, un périmètre différent et une devise de
présentation différente pour les comptes publiés relatifs aux activités historiques au titre de l’exercice clos
le 31 décembre 2004 (« Comptes Consolidés »). Les Composants de Comptes Consolidés Retraités
incluent un bilan retraité, le compte de résultat retraité correspondant et les Notes annexes sélectionnées
correspondantes. Ils ne comprennent pas un jeu complet d’états financiers au sens des IFRS car ils ne
comprennent pas de tableau de flux de trésorerie ni la totalité des informations requises par les IFRS.

Les Composants de Comptes Consolidés Retraités ont été établis, sous la responsabilité du Conseil
d’Administration de PARIS RE Holdings Limited, à partir des Comptes Consolidés d’AXA RE au
31 décembre 2004, préparés selon les principes comptables français, qui avaient fait l’objet de notre part
d’un audit selon les normes professionnelles applicables en France. Ces normes requièrent le respect de
règles d’indépendance et la planification et la mise en oeuvre de diligences permettant d’obtenir
l’assurance raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit
consiste à réaliser des diligences pour obtenir des éléments probants justifiant les données et informations
contenues dans ces comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les
estimations significatives retenues par la Direction et à apprécier leur présentation d’ensemble. Cet audit
nous a conduit à exprimer une opinion sans réserve sur les Comptes Consolidés dans notre rapport daté du
13 avril 2005.

Notre responsabilité est, sur la base de diligences complémentaires, d’exprimer une opinion sur les
Composants de Comptes Consolidés Retraités. Nous avons conduit notre audit selon les Nomes
Internationales d’Audit IFAC. Ces diligences ont consisté à examiner le correct retraitement des Comptes
Consolidés et à apprécier la présentation d’ensemble des Composants de Comptes Consolidés Retraités.
Nous estimons que nos travaux fournissent une base raisonnable à l’opinion exprimée ci-après.

A notre avis, considérant l’opinion sans réserve émise sur les Comptes Consolidés d’AXA RE au
31 décembre 2004, préparés selon les principes comptables français, les Composants de Comptes
Consolidés Retraités, établis pour les besoins du prospectus, présentent sincèrement, dans tous leurs
aspects significatifs, les actifs et passifs consolidés retraités d’AXA RE au 31 décembre 2004 et les résultats
retraités correspondants de ses opérations, au regard du référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union
Européenne et qui a été utilisé par la société pour préparer au 31 décembre 2005 son premier jeu d’états
financiers consolidés selon les IFRS.

Sans remettre en cause l’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les points discutés
dans la Note 1 à propos des hypothèses des Comptes Consolidés Retraités.

Courbevoie, le 2 mai 2007

MAZARS & GUÉRARD

Jean-Claude PAULY
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23.3 COMPTES CONSOLIDÉS PRO FORMA POUR LA PÉRIODE DU 1ER JANVIER AU

31 DÉCEMBRE 2006

CHIFFRES CLÉS

2006
(en milliers de USD) Pro forma

BILAN ET COMPTE DE RÉSULTAT
Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.549.656
Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.254.000
Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.201.734
Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.175.133
Provisions techniques nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.569.415
Résultat financier(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 222.496
Frais généraux(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107.745)
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344
Résultat par action(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,35

RATIOS
Ratio combiné net de réassurance(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,97 %

Ratio Sinistres / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,26 %
Ratio (Commissions + Courtage) / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,75 %
Ratio frais généraux / Primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,97 %

Primes émises nettes / Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57,65 %
Frais généraux / Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,95 %
Réserves techniques nettes / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 297,02 %
Résultat financier(1) / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,51 %
Résultat net / Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,16 %
Retour sur capitaux propres(5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,02 %

(1) Y compris les revenus du Fund Withheld et après prise en compte du coût de l’endettement.
(2) Avant amortissement des immobilisations incorporelles liées à l’Acquisition (voir §1.1).
(3) Le « Résultat net par action » est calculé comme suit : Résultat net, divisé par le nombre moyen d’actions au prorata du temps

si nécessaire.
(4) Le « ratio combiné, net de réassurance » est calculé comme suit : « Ratio Sinistres/Primes » plus « Ratio (Commissions + Courtage) /

Primes » plus « Ratio Frais généraux / Primes acquises nettes ».
(5) Le retour sur capitaux propres est obtenu par division du résultat net avant dépréciation de l’écart d’acquisition et amortissement des

immobilisations incorporelles par les capitaux propres moyens hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt. Les capitaux propres
hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt sont obtenus par déduction des immobilisations incorporelles, nettes des
amortissements et dépréciation, corrigées des impôts différés passifs correspondants, des capitaux propres.
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BILAN CONSOLIDÉ PRO FORMA

2006
Pro forma

(en milliers de USD) Valeur nette

ACTIFS

Immobilisations incorporelles
Valeur de portefeuille (VBI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314.266
Autres immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55.912

TOTAL IMMOBILISATIONS INCORPORELLES . . . . . . . . . . . . . . . 7 370.178

Actifs investis

Actifs financiers investis
Funds Withheld Asset (FWA) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.1 3.381.635
Actifs détenus directement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2 1.501.431
Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2 3.017
Titres des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.4 5.949

Autres actifs investis
Immobilisations corporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.5 2.371

TOTAL DES ACTIFS INVESTIS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.894.403

RÉSERVES TECHNIQUES CÉDÉES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 448.984

IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.1 5.399

Autres actifs
Créances nées d’opérations de réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.1 326.382
Autres créances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.2 19.702
Comptes de régulation sur actifs techniques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.3 586.574

TOTAL AUTRES ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 932.658

DISPONIBILITÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.2 391.598

TOTAL ACTIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.043.220
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BILAN CONSOLIDÉ PRO FORMA

2006
(en milliers de USD) Annexe Pro forma

PASSIFS

CAPITAUX PROPRES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11/12
Capital social . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.652.516
Autres réserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 258.776
Réserves de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.497
Report à nouveau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Résultat consolidé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.175.133

Passifs liés aux contrats de réassurance et d’investissement
Provisions techniques brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 4.018.399
Couverture de change naturelle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14 429

TOTAL DES PASSIFS LIÉS À DES CONTRATS DE RÉASSURANCE
ET D’INVESTISSEMENT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.018.829

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 16.999

IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16 148.115

Autres dettes
Dettes nées d’opérations de réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.1 261.068
Dettes fiscales exigibles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.882
Autres dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.2 382.420
Comptes de régulation sur passifs techniques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.3 8.775

TOTAL AUTRES DETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 684.145

TOTAL PASSIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.043.220
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COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ PRO FORMA

(résultat des cessions en réassurance ventilé)

2006
(en milliers de USD) Note Pro forma

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 1.549.656

Total des produits – primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.549.656
Primes cédées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (295.656)

Primes émises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.254.000
Variation nette des provisions pour primes non acquises . . . . . . . . . . . (52.266)

Primes acquises nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.201.734
Sinistres nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (543.854)
dont sinistres payés nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (865.243)
dont variation des provisions techniques sinistres nettes de rétrocession . . . 321.389
Commissions et courtages nets de rétrocession . . . . . . . . . . . . . . . . . . (261.412)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 396.467
Revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 220.463
Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . . . . . . . . . . . . . . 19 6.462
Variation de la juste valeur des instruments comptabilisés par résultat . 0
Variation de la provision pour dépréciation à caractère durable . . . . . . 0
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.294)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.135)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 222.496
Charges liées aux dettes de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0

Résultat financier y compris coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . 222.496

Résultat des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.664

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107.523)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (222)

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 (107.745)

Résultat avant dépréciation des écarts d’acquisition et amortissement
des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 512.882

Amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . (136.309)

Résultat avant dépréciation des écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . 376.573

Dépréciation des écarts d’acquisition négatif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0

Résultat avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 376.573

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24 (122.229)

Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344

Résultat par action(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,35
Résultat dilué par action(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,35

(1) Le même nombre moyen d’actions est utilisé pour calculer le résultat par action et le résultat dilué par action, soit 244.206 actions. Ce
choix se fonde sur l’hypothèse selon laquelle la valeur de marché des actions est égale au prix d’achat de la transaction, car les actions
ne sont pas cotées.
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COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ PRO FORMA

(résultat des cessions en réassurance non ventilé)

2006
(en milliers de USD) Note Pro forma

Primes émises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 1.549.656

Total des produits – primes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.549.656
Variation brute des provisions pour primes non acquises . . . . . . . . . . . (74.770)

Primes acquises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.474.887
Sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (641.401)
dont sinistres payés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.384.985)
dont variation des provisions techniques sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . 743.584
Résultat des rétrocessions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (163.739)
Commissions et courtages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (273.279)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 396.467
Revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 220.463
Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . . . . . . . . . . . . . . 19 6.462
Variation de la juste valeur des instruments comptabilisés par résultat . 0
Variation de la provision pour dépréciation à caractère durable . . . . . . 0
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.294)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.135)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19 222.496
Charges liées aux dettes de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0

Résultat financier y compris coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . 222.496

Résultat des sociétés mises en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.664

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (107.523)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (222)

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 (107.745)

Résultat avant dépréciation des écarts d’acquisition et amortissement
des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 512.882

Amortissement des immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . (136.309)

Résultat avant dépréciation des écarts d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . 376.573

Dépréciation des écarts d’acquisition négatif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0

Résultat avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 376.573

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24 (122.229)

Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344

Résultat par action(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,35
Résultat dilué par action(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 212,35

(1) Le même nombre moyen d’actions est utilisé pour calculer le résultat par action et le résultat dilué par action, soit 244.206 actions. Ce
choix se fonde sur l’hypothèse selon laquelle la valeur de marché des actions est égale au prix d’achat de la transaction, car les actions
ne sont pas cotées.
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TABLEAU DES FLUX DE TRÉSORERIE PRO FORMA

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344

Ajustements :
Résultat des sociétés liées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.848)
Amortissements et provisions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 158.482
Variation des provisions techniques de réassurance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.327.058
Gains et pertes de réévaluation (juste valeur) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 174
Résultat de cession et gains et pertes de dilution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (6.553)
Autres charges et produits sans incidence trésorerie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.395
Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 122.229
Incidence de la variation du Besoin en Fonds de Roulement (BFR)(1) . . . . . . . . . (3.769.749)
Impôts décaissés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (112.484)

Flux de trésorerie nets provenant des activités opérationnelles . . . . . . . . . . . . . . (3.952)

Incidences des variations de périmètre(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (97.941)
Flux de trésorerie liés aux acquisitions d’immobilisations corporelles et
incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.038)
Flux de trésorerie liés aux variations d’actifs financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.368.495)
Augmentation (diminution) des prêts et avances consenties . . . . . . . . . . . . . . . . . (25.711)
Encaissements provenant de la vente d’actifs incorporels . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
Encaissements provenant de la vente d’actifs financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 283.898

Flux de trésorerie nets des activités d’investissement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.212.278)

Augmentation de capital(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.645.160
Intérêts financiers nets versés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (338)

Flux de trésorerie nets des activités de financement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.644.822

Incidence de la variation des taux de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (36.995)

Augmentation (diminution) de la trésorerie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391.597

Trésorerie au 1er janvier 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Trésorerie au 31 décembre 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391.598

(1) incluant la création du Funds Withheld Assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.104.445)
(2) Flux de trésorerie liés à l’acquisition de filiales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.312

et au prix d’achat des valeurs de placement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (150.253)

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (97.941)

(3) Variation du capital souscrit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.652.515
Variation du capital souscrit non appelé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (7.355)

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.645.160
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VARIATION DES CAPITAUX PROPRES PRO FORMA

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Capitaux propres au 1er janvier 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Variations de capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.652.516
Ecart de conversion sur situation nette . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.497
Résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344
Réévaluation des actifs disponibles à la vente (AFS) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (151)
Comptabilisation écart d’acquisition négatif . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 306.083
Ajustements sur acquisitions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (46.354)
Autres variations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (802)

Capitaux propres au 31 décembre 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.175.133

VARIATION DES RÉSERVES LIÉES AUX VARIATIONS DE JUSTE VALEUR INSCRITES EN
CAPITAUX PROPRES

Variations de l’OCI sur actifs investis
(en milliers de USD) Brut Impôt Valeur nette

Plus ou moins-values latentes au 1er janvier 2006 . . . . . . . – – –

Variations relatives aux cessions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Variations relatives à la réévaluation des actifs après
dépréciation durable . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Variations relatives aux dépréciations durables . . . . . . . . . –
Variations relatives aux effets de change sur coût
historique . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –
Variations relatives aux effets de change sur résultat . . . . . (584) 59 (525)
Variations relatives à la réévaluation des actifs . . . . . . . . . 1.075 (184) 892
Autres variations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 174 – 174
Impact des variations de change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –

Placements financiers acquis au cours des exercices
précédents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 666 (125) 541

Réévaluation des acquisitions de l’exercice(1) . . . . . . . . . . (538) (153) (691)

Plus ou moins-values latentes au 31 décembre 2006 . . . . . 128 (279) (151)

(1) L’effet d’impôt s’explique par les différents taux d’imposition auxquels sont soumises les filiales.
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ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDÉS PRO FORMA

NOTE 1. CADRE GENERAL

1.1 Principales hypothèses utilisées dans la préparation des comptes pro forma

PARIS RE Holdings Limited (« Paris RE » ou la « Société ») présente ses comptes consolidés pro forma
conformément à la norme IFRS pour les 12 mois de l’exercice clos le 31 décembre 2006. Ces informations
sont élaborées à partir des comptes des sociétés incluses dans le périmètre de consolidation de PARIS RE
au 31 décembre 2006. Voir §5.

Ces comptes pro forma ont pour objectif de présenter la performance et la situation financière du groupe
consolidé de sociétés PARIS RE (le « Groupe » ou le « Groupe PARIS RE ») sur une base comparable à
ce qui aurait constitué sa situation financière si la constitution du Groupe était intervenue le 1er janvier
2006 et que ses activités avaient débuté à cette date et si la performance du Groupe n’avait pas été affectée
par des éléments exceptionnels liés au regroupement d’entreprises qui a donné naissance au Groupe
(l’« Acquisition »).

Les comptes pro forma n’indiquent pas exactement ce qu’auraient été la situation financière et le résultat
si le Groupe avait effectivement existé le 1er janvier 2006 et n’avait pas été affecté par certains éléments
exceptionnels liés à l’Acquisition. En outre, les comptes pro forma ne sont pas nécessairement indicatifs
des résultats effectifs qui pourraient être réalisés en 2007 ou ultérieurement.

1.2 Principaux ajustements

Le Groupe PARIS RE a été constitué en 2006 dans le cadre de l’Acquisition, qui a compris le rachat de
certaines activités de réassurance précédemment exercées par AXA RE. Bien que la Société et, de ce fait,
le Groupe, n’existaient pas au 1er janvier 2006, les comptes pro forma visent à présenter les résultats du
Groupe comme si l’Acquisition avait été conclue et les activités du Groupe avaient débuté le 1er janvier
2006, ainsi qu’à éliminer l’impact de certains éléments exceptionnels liés à l’Acquisition. Au 31 décembre
2006, la Société était constituée sous la forme d’une société holding de droit bermudien.

Les points qui suivent récapitulent les ajustements opérés sur les comptes consolidés pro forma. Les cinq
premiers ajustements (1.2.1 à 1.2.5) ont été effectués pour faire comme si l’Acquisition avait été réalisée le
1er janvier 2006 et que la Société avait débuté ses opérations à cette même date. Les sept ajustements
suivants (1.2.6 à 1.2.13) visent à éliminer l’impact de certains éléments exceptionnels liés à l’Acquisition ou
des éléments qui n’auraient pas existé sans l’Acquisition.

1.2.1. Les résultats du Groupe pour les six mois clos le 30 juin 2006, qui ne figurent pas dans les
comptes de résultat consolidés audités du Groupe du semestre clos le 31 décembre 2006 ont été inclus.

1.2.2. Les actifs incorporels, tels que la valeur de portefeuille, ont été calculés au 1er janvier 2006 et la
charge d’amortissement correspondante a été calculée sur 12 mois d’amortissement au lieu de six.

1.2.3. Les impôts différés présentés dans le bilan d’ouverture ont été calculés au 1er janvier 2006 et la
variation des impôts différés a été modifiée en conséquence.

1.2.4. Des écarts de change ont été comptabilisés ; ils reflètent les taux de change moyens pour l’année
civile 2006 plutôt que celui du semestre clos le 31 décembre 2006, qui a été utilisé dans les comptes
consolidés audités.

1.2.5. L’écart d’acquisition négatif a été recalculé au 1er janvier 2006 ; il prend en compte les
ajustements décrits dans les Notes 1.2.2 à 1.2.4 ci-dessus. Les reclassements correspondants ont été opérés.

1.2.6. Un écart d’acquisition négatif de USD 306 millions comptabilisé en résultat et lié à l’Acquisition
a été éliminé. L’écart d’acquisition négatif a été calculé au taux de change au 1er janvier 2006 et représente
la différence entre l’actif net réévalué acquis et le prix d’achat payé lors de l’Acquisition. L’écart
d’acquisition négatif est composé des éléments suivants :
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� Un actif incorporel résultant de la réévaluation des provisions techniques transférées à la Société
dans le cadre de l’Acquisition pour refléter le fait que ces provisions sont détenues sur une base non
actualisée selon les normes IFRS, alors que la comptabilité de l’Acquisition (purchase gaap) impose
la constatation de ces provisions à leur juste valeur. Comme ces provisions sont garanties par AXA,
il a été considéré comme hypothèse que leur juste valeur est représentée par leur valeur actualisée.
La création d’immobilisations incorporelles qui en résulte représente la différence entre les
provisions non actualisées et la valeur actualisée des provisions, sur la base (i) d’un taux
d’actualisation compris entre 3,5 % et 5 % selon la devise et (ii) du profil prévu de versement de ces
provisions ;

� Un actif incorporel résultant de l’évaluation à la valeur de marché des licences d’assurance
américaines détenues par PARIS RE America dans 49 états ;

� Un actif incorporel résultant des logiciels transférés en provenance d’AXA RE.

1.2.7. Les plus-values réalisées résultant de la restructuration du portefeuille de placements du Groupe
dans le cadre de l’Acquisition ont été éliminées. La restructuration a eu pour résultat une réduction du
portefeuille d’actions du Groupe et une augmentation de son portefeuille de valeurs à revenus fixes. En
outre, dans le cadre de la mise en place du Funds Withheld Asset, le Groupe a repris indirectement
certaines plus-values latentes. Une partie de ces plus-values latentes a été comptabilisée en « valeur de
portefeuille » supplémentaire et amortie à mesure de sa réalisation courant 2006. L’ajustement a éliminé
ces plus-values et l’amortissement correspondant.

1.2.8. Pour permettre la comparaison avec les résultats des exercices antérieurs du prédécesseur de la
Société, les résultats résultant de libérations de provisions relatives à des sinistres subis avant le 1er janvier
2006 ont été incluses. Aux termes du Reserve Agreement, les excédents de provisions relatifs à ces sinistres
bénéficieront à AXA RE, tandis que les insuffisances de provisions concernant ces sinistres sont couvertes
par la garantie fournie par AXA. Voir §3.2.3.

1.2.9. Les paiements de primes supplémentaires effectués en faveur de rétrocessionnaires en 2006 pour
le maintien des garanties jusqu’à la fin de l’année, soit après le changement de contrôle, ont été éliminés.

1.2.10. Les effets comptables des entrées de portefeuille (primes et sinistres) ont été éliminés. Dans le
cadre de l’Acquisition, la Société a conclu un Contrat de rétrocession en quote-part aux termes duquel les
avantages et risques économiques des accords de réassurance et de rétrocession d’AXA RE ont été
transférés à PARIS RE (France). Les entrées de portefeuille représentent la comptabilisation du transfert
des provisions techniques nettes sous-jacentes à l’activité faisant l’objet du Contrat de rétrocession en
quote-part au 1er janvier 2006. Cet ajustement est sans impact sur le résultat net.

1.2.11. Les frais de transaction engagés dans le cadre de l’Acquisition ont été éliminés.

1.2.12. Les intérêts relatifs au USD 1,6 milliard de capital apporté par les investisseurs initiaux de la
Société dans le cadre de l’Acquisition ont été comptabilisés de manière à refléter les intérêts qu’aurait
perçu la Société sur ce capital si l’Acquisition avait été achevée au 1er janvier 2006. Le montant de ce
produit financier a été calculé par application des taux du Trésor américain.

1.2.13. Dans le cadre de l’Acquisition, les contrats de rétrocession liés à l’activité de la Société et conclus
par AXA RE avant l’Acquisition ont été conservés par AXA RE et n’ont pas été transférés à la Société. En
conséquence, les primes émises brutes enregistrées dans les comptes audités 2006 de la Société sont nettes
des primes de rétrocession payées directement par AXA RE aux rétrocessionnaires concernés. Cet
ajustement suppose que le Groupe a émis les primes brutes et conclu ces contrats de rétrocession
directement avec les rétrocessionnaires.
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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NOTE 2. RAPPROCHEMENT ENTRE LES COMPTES CONSOLIDÉS DU SEMESTRE CLOS LE
31 DÉCEMBRE 2006 ET LES COMPTES PRO FORMA 2006

2.1 Bilan consolidé

Les ajustements pro forma ont été comptabilisés :

� directement en capitaux propres pour l’annulation de l’écart d’acquisition négatif constaté et
l’annulation de l’amortissement de la « valeur de portefeuille » relatif aux plus-values latentes
afférentes au Funds Withheld Asset ;

� dans les soldes correspondants au bilan pour les autres ajustements.

Au
Au 31 décembre

31 décembre 2006
2006 (audité) (pro forma)

(en milliers de USD) Note Net Ajustements Net

ACTIFS

Immobilisations incorporelles
Valeur de portefeuille (VBI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 314.266 0 314.266
Autres immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . 55.912 0 55.912

TOTAL IMMOBILISATIONS INCORPORELLES . . . . . . 370.178 0 370.178

Actifs investis
Actifs financiers investis
Funds Withheld Asset (FWA) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1) 3.269.625 112.010 3.381.635
Actifs détenus directement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.501.431 0 1.501.431
Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.017 0 3.017
Titres de sociétés mises en équivalence . . . . . . . . . . . . . 5.949 0 5.949

Autres actifs investis
Immobilisations corporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.371 0 2.371

TOTAL DES ACTIFS INVESTIS . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.782.393 112.010 4.894.403

RESERVES TECHNIQUES CEDEES . . . . . . . . . . . . . . (2) 73.680 375.304 448.984

IMPOTS DIFFERES ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3) 11.298 (5.899) 5.399

Autres actifs
Créances nées d’opérations de réassurance . . . . . . . . . . . (4) 59.589 266.793 326.382
Reserve Agreement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5) (52.433) 52.433 0
Créances d’impôt exigible . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0
Autres créances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1) 131.710 (112.008) 19.702
Comptes de régulation sur actifs techniques . . . . . . . . . . (6) 581.913 4.661 586.574

TOTAL AUTRES ACTIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 720.779 211.879 932.658

DISPONIBILITES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9) 413.605 (22.007) 391.598

TOTAL ACTIF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.371.933 671.287 7.043.220

(1) Reclassement des produits relatifs au Funds Withheld Asset.
(2) Comptabilisation des provisions techniques cédées (USD 368 millions) (voir §1.2.13) et élimination des effets du Reserve Agreement

concernant AXA RE Asia (USD 7 millions) – voir §1.2.8
(3) Effets des impôts différés – voir §1.2.3.
(4) Comptabilisation des créances de réassurance et élimination des primes supplémentaires payées aux rétrocessionnaires – voir §1.2.9

et 1.2.13.
(5) Elimination des effets du Reserve Agreement – voir §1.2.8.
(6) Comptabilisation des primes de rétrocession, déclarations de sinistres et commissions à comptabiliser. – voir §1.2.13.
(9) Incidence nette de l’élimination des plus-values sur Funds Withheld Asset – voir §1.2.7 – et de l’encaissement des produits notionnels

sur augmentation de capital du 1er janvier 2006 au 6 décembre 2006 – voir §1.2.12.
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286



Au
Au 31 décembre

31 décembre 2006
(en milliers de USD) Note 2006 (audité) Ajustements (pro forma)

DETTES

CAPITAUX PROPRES
Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.652.516 0 1.652.516
Autres réserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.388 254.387 258.775
Réserves de conversion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.140) 12.637 9.497
Report à nouveau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0
Résultat consolidé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.013 (182.668) 254.345

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES . . . . . . . . . . . . . . . (7) 2.090.777 84.356 2.175.133

Passifs liés aux contrats de réassurance et d’investissement
Provisions techniques brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2) 3.649.988 368.411 4.018.399
Dérivés sur contrats d’assurance et d’investissement . . . . . 429 0 429

TOTAL DES PASSIFS LIES A DES CONTRATS DE
REASSURANCE ET D’INVESTISSEMENT . . . . . . . . . . 3.650.417 368.411 4.018.828

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES . . . . . . . . 16.999 0 16.999

IMPOTS DIFFERES PASSIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3) 128.916 19.199 148.115

Autres dettes
Dettes nées d’opérations de réassurance . . . . . . . . . . . . (4) 34.275 226.793 261.068
Dette d’impôt exigible . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.882 0 31.882
Autres dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8)(9) 414.553 (32.133) 382.420
Comptes de régulation sur passifs techniques . . . . . . . . . (6) 4.114 4.661 8.775

TOTAL AUTRES DETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 484.824 199.321 684.145

TOTAL PASSIFS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.371.933 671.287 7.043.220

(2) Passage aux provisions techniques brutes (voir §1.2.13)
(3) Effets des impôts différés – voir §1.2.3.
(4) Comptabilisation des créances de réassurance et annulation des primes spéciales aux rétrocessionnaires – voir §1.2.9 et 1.2.13.
(6) Comptabilisation des primes de rétrocession, déclarations de sinistres et commissions –. Voir §1.2.13.
(7) L’impact des ajustements sur les capitaux propres est expliqué comme suit : – voir §1.2.1, 1.2.4 et 1.2.6.

Capitaux propres . . . . . . . . . . . . . . . . 2.090,8
Ajustements des postes de bilan . . . . . . . 84,0
Réserves de conversion . . . . . . . . . . . . 5,4
Variation OCI . . . . . . . . . . . . . . . . . (5,4)
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3

Capitaux propres pro forma . . . . . . . . . 2.175.1

(8) Elimination des frais de transaction dans le cadre de l’Acquisition – voir §1.2.11.
(9) Incidence nette de l’élimination des plus-values sur Funds Withheld Asset – voir §1.2.7 – et de l’encaissement des produits notionnels

sur augmentation de capital du 1er janvier 2006 au 6 décembre 2006 – voir §1.2.12.
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2.2 Compte de résultat
Clôture au Ajustements et Elimination de

31 décembre Situation au reclassements Annulation de Annulation des Elimination des l’entrée de
2006 30 juin 2006, dus aux effets l’écart plus-values effets du Rétrocession portefeuille Elimination des Revenus sur Au 31 décembre

6 mois résultat Impact taux de de change à d’acquisition réalisées sur Reserve prime supplé-- primes et Réintégration coûts de capitaux 2006
(en milliers de USD) (audité) 6 mois(1) change(2) l’ouverture(3) négatif(4) FWA(5) Agreement(6) mentaire(7) sinistres(8) rétrocession(9) transaction(10) propres(11) (Pro forma)

Primes émises brutes(1) . . . . . . . . . . . . 711.295 1.215.103 3.574 (250.711) – – – – (415.362) 285.758 – – 1.549.656

Total des produits – primes – . . . . . . . . . 711.295 1.215.103 3.574 (250.711) – – – – (415.362) 285.758 – – 1.549.656
Variation brute des provisions pour primes
non acquises(4)&(5) . . . . . . . . . . . . . . . (102.895) (490.836) (3.490) 129.613 – – – – 415.362 (22.523) – – (74.770)

Primes acquises brutes . . . . . . . . . . . . 608.400 724.267 84 (121.098) – – – – – 263.235 – – 1.474.887
Sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (212.365) (388.758) (733) 12.780 – – 75.857 (20.000) – (108.180) – – (641.401)

dont sinistres payés . . . . . . . . . . . . . . . 2.836.291 (601.077) (21.392) 29.450 – – 69.191 (20.000) (3.179.593) (497.855) – – (1.384.985)

dont variation des provisions techniques sinistres (3.048.656) 212.319 20.659 (16.670) – – 6.666 – 3.179.593 389.675 – – 743.584
Résultat des rétrocessions . . . . . . . . . . . (35.606) (118.528) 431 94.726 – – – 40.000 – (144.761) – – (163.739)
Commissions et courtages . . . . . . . . . . . (149.311) (127.444) 146 13.621 – – – – – (10.293) – – (273.279)

Résultat technique . . . . . . . . . . . . . . . 211.118 89.537 (72) 29 – – 75.857 20.000 – – – – 396.467
Revenus financiers(2) . . . . . . . . . . . . . . 141.008 95.764 121 1.849 – (76.450) – – – – – 58.171 220.463
Plus et moins-values réalisées sur placements
nets(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.000) 9.145 27 (1.712) – – – – – – – – 6.462
Variation de la juste valeur des instruments
comptabilisés par résultat . . . . . . . . . . . – – – – – – – – – – – – –
Variation de la dépréciation des valeurs
mobilières . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – – – – – – – – – – –
Résultat de change . . . . . . . . . . . . . . . (1.881) (1.412) (0) – – – – – – – – – (3.294)
Résultat financier – divers . . . . . . . . . . . 716 – – (1.851) – – – – – – – – (1.135)

Résultat financier hors coût de l’endettement . 138.842 103.496 148 (1.712) – (76.450) – – – – – 58.171 222.496
Charges liées aux dettes de financement . . . . – 0 – – – – – – – – – – –

Résultat financier y compris coût de
l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138.842 103.496 148 (1.712) – (76.450) – – – – – 58.171 222.496

Résultat des sociétés mises en équivalence . . 1.213 386 9 56 – – – – – – – – 1.664

Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . (97.152) (47.420) 1.081 5.098 – – – – – – 31.170 – (107.523)
Autres produits et charges . . . . . . . . . . . 97 (319) 1 – – – – – – – – – (222)

Frais généraux . . . . . . . . . . . . . . . . . (97.055) (47.739) 1.082 5.098 – – – – – – 31.170 – (107.745)

Résultat avant dépréciation écart d’acquisition
et amortissement des immobilisations
incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.118 145.380 1.167 3.466 – (76.450) 75.857 20.000 – – 31.170 58.171 512.882

Amortissement des immobilisations
incorporelles(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . (100.714) 1.940 (108.116) – 70.581 – – – – – – (136.309)

Résultat avant dépréciation écart d’acquisition 153.404 145.380 3.107 (104.650) – (5.869) 75.857 20.000 – – 31.170 58.171 376.573

Comptabilisation écart d’acquisition négatif(3) . 341.434 – (5.562) (29.789) (306.083) – – – – – – – –

Résultat avant impôt . . . . . . . . . . . . . . 494.838 145.380 (2.455) (134.439) (306.083) (5.869) 75.857 20.000 – – 31.170 58.171 376.573

Impôts sur les bénéfices . . . . . . . . . . . . (57.825) (47.180) 1.054 30.668 – 2.030 (28.577) (6.886) – – (6.789) (8.726) (122.229)

Total résultat net . . . . . . . . . . . . . . . . 437.013 98.200 (1.401) (103.769) (306.083) (3.839) 47.280 13.114 – – 24.381 49.445 254.344

Quote-part des intérêts minoritaires . . . . . . – – – – – – – – – –
Quote-part de la société consolidée . . . . . . 437.013 (306.083) (3.839) 47.280 13.114 – – 24.381 49.445 254.344

(1) Voir § 1.2.1, 1.2.2 et 1.2.3 (5) Voir § 1.2.7 (9) Voir § 1.2.13
(2) Voir § 1.2.4 (6) Voir § 1.2.8 (10) Voir § 1.2.11
(3) Voir § 1.2.5 (7) Voir § 1.2.9 (11) Voir § 1.2.12
(4) Voir § 1.2.6 (8) Voir § 1.2.10



NOTE 3. FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE

3.1 Mise en place de la structure juridique

PARIS RE Holding Limited a été créée le 27 mars 2006 par un groupe de sociétés internationales de
Private Equity, sous la houlette de Trident III. L.P., un fonds géré par Stone Point Capital LLC, afin
d’acquérir et de développer l’activité de réassurance d’AXA RE, filiale à 100 % d’AXA. L’activité de la
Société est essentiellement constituée de la branche historique de réassurance d’AXA RE, une société qui
opère au plan international dans le secteur de la réassurance pour compte de tiers depuis 1975.

Le 21 décembre 2006, AXA RE a transféré à PARIS RE (France) la quasi-totalité de ses actifs et passifs, à
l’exception des contrats de réassurance et de rétrocession désignés et de certains autres actifs et passifs
exclus, par un Traité d’Apport, qui est un mécanisme de transfert d’actifs de droit français. Les transactions
décrites dans le Traité d’Apport sont parfois désignées dans les présentes « le Transfert ». Le Transfert a
été immédiatement suivi par l’Acquisition, qui a consisté en l’acquisition indirecte, par PARIS RE
Holdings, de la totalité des actions de PARIS RE (France). Dans le cadre de l’Acquisition, AXA RE et la
Société ont conclu divers contrats que nous désignons par les Contrats d’Acquisition.

La mise en œuvre des Contrats d’Acquisition est passée par une série d’étapes, à savoir :

� le Transfert ;

� l’acquisition de toutes les actions de PARIS RE (France) ;

� la création d’une succursale de PARIS RE (France) à Montréal, au Canada ;

� le transfert de la quasi-totalité des actifs et passifs non liés à l’assurance de la succursale canadienne
d’AXA RE à la succursale canadienne de PARIS RE (France) ;

� la réassurance de la quasi-totalité des activités d’AXA RE par deux contrats de rétrocession de
quote-part : un entre PARIS RE (France) et AXA RE et l’autre entre la succursale canadienne
nouvellement créée de PARIS RE (France) et la succursale canadienne d’AXA RE. Les deux
contrats de rétrocession de quote-part sont parfois désignés dans les présentes le Contrat de
rétrocession en quote-part ;

� la création, aux termes du Contrat de rétrocession en quote-part, de comptes courants d’actifs
cantonnés par AXA RE au bénéfice de PARIS RE (France), désignés dans les présentes le Funds
Withheld Asset (FWA), avec un solde total de USD 3,1 milliards au 31 décembre 2006. Le résultat
financier du Funds Withheld Asset bénéficiera à la Société ;

� la garantie par AXA des réserves de PARIS RE (France) relatives aux sinistres survenus
antérieurement au 1er janvier 2006 ; et

� l’acquisition par PARIS RE (France) d’AXA RE America Insurance Company, en 2006, de la
Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo, en janvier 2007 et d’AXA RE Asia-Pacific
Pte. Ltd., qui devrait intervenir avant le 17 juillet 2007.

Les comptes consolidés de PARIS RE sont présentés en milliers de USD.

3.2 Contrats conclus avec AXA RE

Les contrats suivants sont les principaux accords entre PARIS RE (France) et ses filiales et AXA RE et ses
filiales pour donner effet à l’Acquisition :

3.2.1 Contrat de rétrocession en quote-part

Dans le cadre de l’Acquisition, le transfert de l’activité de réassurance d’AXA RE à PARIS RE (France) a
été effectué au moyen de deux contrats de rétrocession en quote-part à 100 %. Un contrat de rétrocession
en quote-part a été conclu entre AXA RE et PARIS RE (France) pour l’activité française et l’autre, pour
l’activité de la succursale canadienne d’AXA RE, a été conclu entre la succursale canadienne d’AXA RE et
celle nouvellement créée de PARIS RE (France). Ces deux contrats portent la date de réalisation de
l’Acquisition (la « Date de la Transaction »), mais prennent effet au 1er janvier 2006 et ont des modalités
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essentiellement identiques. Ces contrats sont désignés, ensemble, dans les présentes, le Contrat de
rétrocession en quote-part.

L’activité couverte par le Contrat de rétrocession en quote-part se compose de :

� la quasi-totalité de l’activité de réassurance initialement émise sous la marque « AXA RE », à
l’exception des activités non transférées à PARIS RE (France) dans le cadre des Contrats
d’Acquisition, soit principalement toutes les polices vie d’AXA RE et

� des polices de réassurance émises par AXA RE conformément aux accords d’émission conclus avec
AXA RE, tels que décrits ci-dessous à la rubrique « – Accord de Fronting et Contrat de Gestion des
Sinistres et de Prestation de Services ».

Les dettes reprises par PARIS RE (France) sont les suivantes :

� primes non acquises nettes ;

� sinistres à payer nets (dans la mesure où elles ne font pas l’objet du Reserve Agreement, tel que
défini) ci-dessous ; et

� frais de règlement des sinistres (part allouée).

Le Contrat de rétrocession de quote-part prévoit le paiement des primes par AXA RE à PARIS RE
(France) en contrepartie de la réassurance des engagements couverts. Le Contrat de rétrocession en
quote-part prévoit que ces primes transiteront par un compte courant ; elles ne seront pas versées
immédiatement mais plutôt conservées par AXA RE et portée au crédit de ce compte courant, désigné le
Funds Withheld Asset. Pour une description du Funds Withheld Asset, se reporter au §3.2.4.

PARIS RE (France) recevra tout excédent et assumera tout déficit résiduel afférent au Funds Withheld
Asset après que toutes les dettes auront été acquittées et les paiements aux termes du Reserve Agreement
réglés. En outre, AXA RE versera chaque trimestre à PARIS RE (France) tout résultat financier ou
PARIS RE (France) payera à AXA RE un montant égal à toute perte financière, selon le cas, générés par
le Funds Withheld Asset.

AXA RE dispose d’un droit de déduction aux termes du Contrat de rétrocession en quote-part, de sorte
que les soldes de réassurance dus par PARIS RE (France) à AXA RE peuvent être directement déduits du
compte Funds Withheld Asset dans de nombreux cas. Tout paiement dû par PARIS RE (France) à
AXA RE aux termes du Reserve Agreement, au titre d’un excédent des provisions transférées, sera versé à
AXA RE par le biais du Funds Withheld Asset.

En outre, les provisions pour frais de gestion de sinistre, relatives aux primes acquises au plus tard le
31 décembre 2005 restent acquises à AXA RE et ses filiales concernées, afin de payer les services fournis
par AXA LM (tels que définis au §3.2.2) aux termes du Contrat de Services de Liquidation de Sinistres et
de Gestion.

Le Contrat de rétrocession en quote-part prévoit des clauses de résiliation ou de sortie anticipée pour des
motifs particuliers, comme l’insolvabilité de PARIS RE (France) ou un manquement important au contrat
commis par l’une des parties. Il comporte aussi d’autres dispositions habituelles pour un contrat de
cette nature.

3.2.2 Accord de Fronting et Contrat de Gestion des Sinistres et de Prestation de Services

Afin de permettre à PARIS RE (France et Canada) d’émettre des polices après la Date de la Transaction,
AXA RE a accepté, aux termes d’un contrat d’émission conclu entre AXA RE et PARIS RE (France) à la
Date de la Transaction, désigné aux présentes de l’Accord de Fronting, d’émettre des polices au nom de
PARIS RE (France) pendant une période se terminant dès qu’un des événements suivants se réalise :
30 jours après l’obtention par PARIS RE (France, d’une notation de solidité financière indépendante par
Standard & Poor’s d’au moins A – ou le 30 septembre 2007. La commission à payer par PARIS RE
(France) à AXA RE au titre de ce service et jusqu’à la résiliation de l’Accord de Fronting s’élève à
EUR 2,5 millions par trimestre pour chacun des deux premiers trimestres de 2007 et, si l’Accord de
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Fronting n’a pas été résilié au 30 juin 2006, EUR 3,75 millions pour le trimestre clos le 30 septembre 2007.
L’Accord de Fronting prévoit l’indemnisation d’AXA RE par PARIS RE (France) de toute perte subie par
AXA RE dans le cadre de l’exécution de ses obligations conformément au contrat, sauf si la perte résulte
d’une fraude, d’une faute délibérée ou d’une négligence grave ou encore d’un manquement important au
contrat commis par AXA RE. Les polices émises aux termes de l’Accord de Fronting font partie de
l’activité faisant l’objet du Contrat de rétrocession en quote-part.

Au moment de la transaction, PARIS RE (France) et AXA RE ont également conclu un contrat de gestion
des sinistres et de services, désigné aux présentes le Contrat de Gestion des Sinistres et de Prestation de
Services. Ce contrat définit certains services, dont la gestion des sinistres, à fournir par PARIS RE (France)
pour l’activité couverte par le Contrat de Rétrocession en quote-part et émise par AXA RE du 1er janvier
2006 à la Date de la Transaction, ainsi que les polices émises par AXA RE au bénéfice de PARIS RE
(France) aux termes de l’Accord de Fronting. Aux termes du Contrat de Gestion des Sinistres et de
Prestation de Services, PARIS RE (France) gère les contrats de rétrocession relatifs à cette activité.

3.2.3 Reserve Agreement

Dans le cadre de l’Acquisition, à la Date de la Transaction, AXA RE et PARIS RE (France) ont conclu un
accord de garantie des provisions de sinistres, désigné aux présentes le Reserve Agreement. Le Reserve
Agreement prévoit qu’AXA RE garantisse des provisions de sinistres de PARIS RE (France) et de ses
filiales acquises dans le cadre de l’Acquisition. Le Reserve Agreement couvre les insuffisances de
provisions de sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 de PARIS RE (France) et des filiales d’AXA RE
transférées à PARIS RE (France) dans le cadre des Contrats d’Acquisition. Cette garantie est acquise pour
toutes les polices de réassurance émises ou renouvelées au plus tard le 31 décembre 2005 et qui ‘nont pas
fait l’objet d’un, avenant ayant pris effet après la Date de la Transaction).

Aux termes du Reserve Agreement, AXA a accepté de faire en sorte qu’AXA Liabilities Managers,
désignée dans les présentes « AXA LM », communique à PARIS RE (France) des rapports périodiques
indiquant le montant des sinistres enregistrés dans le cadre de l’activité garantie par AXA, dans le cadre de
l’Acquisition.

Le Reserve Agreement prévoit en outre qu’AXA ou PARIS RE (France), selon le cas, payera à l’autre
partie des montants égaux à tout excédent ou insuffisance des provisions transférées au titre de la
liquidation des sinistres, nets de tout montant recouvré par AXA RE, par rétrocession, récupération ou
subrogation. Ces paiements doivent être effectués en 2008, en 2010 et tous les cinq ans de 2012 à 2037.
Dans le cadre de ces paiements et avant chaque échéance, le Reserve Agreement prévoit qu’un cabinet
actuariel indépendant procèdera à une revue des montants de provisions et des sinistres en portefeuille
communiqués par AXA LM et qu’il communiquera à AXA et PARIS RE (France) ses conclusions sur le
montant définitif de l’excédent ou de l’insuffisance de provision pour chaque période, le cas échéant. Cette
détermination a valeur contraignante pour les parties à chaque date de paiement. Les honoraires et
débours du cabinet actuariel indépendant sont à la charge de PARIS RE (France).

3.2.4 Funds Withheld Asset (FWA)

Aux termes du contrat de réassurance en quote-part entre PARIS RE et AXA RE, la prime relative à
l’activité transférée n’a pas été payée en numéraires mais conservée par AXA RE et portée au crédit du
Funds Withheld Asset.

Une liste d’actifs garantissant le compte courant a été arrêtée entre PARIS RE et AXA RE avant la Date
de la Transaction ; ces actifs sont détenus dans un portefeuille distinct dans les investissements d’AXA RE
et sont désignés aux présentes le Funds Withheld Asset. Les actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset
sont gérés par PARIS RE.

Les plus et moins-values latentes ainsi que les produits futurs générés par les actifs contenus dans le Funds
Withheld Asset bénéficieront à PARIS RE. Ces plus et moins-values latentes ont été comptabilisées dans
la valeur de portefeuille lors de l’Acquisition et seront amorties au fur et à mesure de la vente des titres
sous-jacents.
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NOTE 4. PRINCIPES COMPTABLES ET MÉTHODES APPLIQUÉES

4.1 Normes applicables

Les comptes consolidés de PARIS RE ont été préparés conformément aux normes de reporting financier
d’information financière IFRS et aux interprétations de l’IFRIC publiées avant le 31 décembre 2006.

PARIS RE a choisi d’appliquer intégralement les principes comptables prescrits par la norme IAS 39.

Le Groupe n’a pas opté pour l’adoption anticipée de la norme IFRS 7 (Instruments financiers :
informations à fournir) ou de l’avenant à la norme IAS 1 (Présentation des états financiers).

Les principales normes utilisées par PARIS RE sont les normes IFRS 2, IFRS 3, IFRS 4, IAS 32 et IAS 39.

La préparation des états financiers conformément aux normes IFRS requiert l’utilisation de certaines
estimations et hypothèses qui portent sur les montants mentionnés dans les états financiers consolidés et
les Notes rattachées. Elle inclut une part de jugement dans l’application des principes comptables décrits
ci-après.

4.2 Périmètre de consolidation

4.2.1 Méthodes de consolidation utilisées

Les filiales sont des sociétés contrôlées par PARIS RE. Elles sont intégrées au périmètre de consolidation
à compter de la date de transfert de leur contrôle à PARIS RE. Le contrôle est présumé exister lorsque
PARIS RE détient directement ou indirectement au moins 50 % des droits de vote. L’existence et
l’incidence de droits de vote potentiels actuellement susceptibles d’être exercés ou convertis ont également
été prises en considération lors de l’évaluation du contrôle exercé par PARIS RE sur une autre entité.

Les sociétés sur lesquelles PARIS RE exerce une influence significative à long terme, c’est-à-dire les
sociétés associées, sont consolidées par mise en équivalence. Une influence significative est présumée dès
lors que PARIS RE détient directement ou indirectement au moins 20 % des droits de vote ou lorsqu’une
influence significative est exercée par le biais d’un accord avec d’autres actionnaires.

Bien que filiales détenues à 100 %, PARIS RE Latin America et Risc Limited ne sont pas consolidées car
leur intégration ne serait pas significative et ne modifierait pas sensiblement le chiffre d’affaires, la
situation nette et le résultat du Groupe. Ces filiales sont considérées comme des placements.

Conformément aux normes IFRS, PARIS RE consolide les fonds de placement lorsque la participation
qu’elle détient dans ceux-ci est supérieure à 20 %. Au 31 décembre 2006, PARIS RE ne détenait au moins
20 % de parts dans aucun fonds de placement.

4.2.2 Rapprochement et élimination des comptes réciproques (intragroupe)

Les soldes intragroupe sont éliminés lors de la consolidation.

4.3 Regroupements d’entreprises

4.3.1 Date des regroupements d’entreprises

Un regroupement d’entreprises est enregistré à la date à laquelle PARIS RE obtient effectivement le
contrôle de l’entreprise acquise. Cette date peut différer de la date de signature du contrat d’achat
correspondant.

Bien que la Date de la Transaction de l’Acquisition ait été le 21 décembre 2006, le contrat d’achat de titres
correspondant à l’Acquisition a été conclu en juin 2006. Nous avons donc utilisé le 30 juin comme date
d’effet de l’Acquisition.

4.3.2 Evaluation des actifs acquis, des passifs repris et des passifs éventuels

Dès la première consolidation d’une société acquise, les actifs, passifs et passifs éventuels identifiables de
la société acquise sont comptabilisés à leur juste valeur estimée, conformément à la norme IFRS 3.
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292



Les autres actifs incorporels tels que les marques, licences et relations avec la clientèle sont comptabilisés
s’ils peuvent être évalués de manière fiable et qu’il est probable que les avantages économiques futurs
attribuables aux actifs bénéficieront à l’entité.

Dans le cadre de l’Acquisition, les actifs incorporels se rapportent essentiellement à :

� l’impact de l’actualisation des provisions techniques. Aucune marge d’incertitude n’a été appliquée,
du fait de l’existence du Reserve Agreement ;

� la valeur des droits de renouvellement (actif incorporel client) ;

� la valeur des licences de réassurance de PARIS RE America Insurance Company ; et

� les plus-values latentes sur actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset avec AXA RE.

Le coût d’une acquisition est évalué à la juste valeur des actifs reçus, des instruments de capitaux propres
émis et des passifs encourus ou repris à la date de l’échange.

4.3.3 Ecart d’acquisition (dont écart d’acquisition négatif)

L’écart d’acquisition est comptabilisé par l’acheteur à l’actif à la date d’acquisition. Dans un premier
temps, il est mesuré comme l’excédent du coût d’acquisition sur la quote-part de la juste valeur nette des
actifs, passifs et passifs éventuels identifiables.

L’écart d’acquisition doit faire l’objet d’un test de dépréciation au minimum une fois par an. Pour effectuer
le test de dépréciation, tous les montants d’écarts d’acquisition doivent être attribués à une unité
génératrice de trésorerie dès la date d’acquisition.

Afin de déterminer si une dépréciation existe, la valeur nette comptable est comparée à la valeur
recouvrable qui est définie comme la plus haute des valeurs entre la juste valeur moins les frais de ventes
et la valeur d’utilité (calculée sur la base des flux de trésorerie futurs). Si l’un de ces deux montants est
supérieur à la valeur nette comptable, l’écart d’acquisition n’est pas déprécié.

Si le coût d’acquisition est inférieur à la juste valeur nette des actifs, passifs et passifs éventuels acquis,
l’écart est directement comptabilisé au compte de résultat sous la forme d’un écart d’acquisition négatif.

Un écart d’acquisition négatif a été comptabilisé à hauteur de USD 306 millions et éliminé dans le compte
de résultat pro forma 2006. Voir §1.2.6.

4.4 Conversion des états financiers

PARIS RE a choisi d’utiliser le USD comme devise de présentation de ses comptes consolidés,
conformément à IAS 21.

La monnaie fonctionnelle est choisie au niveau de l’entité, selon l’environnement économique dans lequel
celle-ci opère.

4.4.1 Conversion des états financiers d’une entit́e étrangère

Lorsque la monnaie fonctionnelle d’une filiale de PARIS RE ne correspond pas à la monnaie utilisée pour
la présentation des états financiers consolidés, le bilan de la filiale est converti par application du taux de
change à la clôture de l’exercice et le compte de résultat est converti au taux moyen de la période. Les
écarts de change sont comptabilisés directement en capitaux propres à la rubrique « Réserves
de conversion ».

4.4.2 Succursales étrangères

Les succursales étrangères du Groupe suivent la même règle de conversion que les filiales. L’incidence de
la variation des taux de change sur les capitaux propres est inscrite dans les réserves consolidées. Il en va
de même pour la partie réglementaire des comptes courants relatifs aux succursales. L’écart de change
généré sur la partie du compte courant supérieure à la partie réglementaire est constaté en résultat.
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4.4.3 Conversion des opérations libelĺees en monnaies étrangères

Les transactions libellées en monnaies étrangères (monnaies autres que la monnaie fonctionnelle du
Groupe) sont converties dans la monnaie fonctionnelle au taux de change en vigueur à la Date de la
Transaction. Pour des raisons pratiques, le taux de change moyen annuel est utilisé.

A chaque clôture, la filiale convertit les éléments en devises figurant à son bilan dans la monnaie
fonctionnelle, en utilisant les méthodes suivantes :

Classification Taux de change Incidence Exemples

Obligations,
Eléments créances,Indifférente Cours de clôture Résultatmonétaires provisions

techniques

Eléments non Taux à la date deDisponible à la Capitauxmonétaires à la l’évaluation à la Actions cotéesvente (OCI)(1) propresjuste valeur juste valeur

Disponible à la Taux à la date de
vente, Résultat ou l’évaluation à la Résultat
transaction(2) juste valeur

Eléments non Actions non cotées,monétaires au coût Indifférente Non réévalué – immobilierhistorique

(1) Disponible à la vente avec variation de la juste valeur par les capitaux propres.
(2) Disponible à la vente avec variation de la juste valeur par le compte de résultat ou transaction.

Le tableau qui suit présente le taux moyen de conversion du USD en 2006 et le taux au 31 décembre 2006
pour les principales devises affectant les opérations du Groupe :

TAUX DE CONVERSION EN USD DES PRINCIPALES DEVISES

31.12.2006
2006 Taux de

Taux moyen clôture

Franc suisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,799 0,819
Livre sterling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,843 1,962
Dollar canadien . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,882 0,862
Dollar singapourien . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,631 0,652
Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,256 1,318

4.5 Evaluation des immobilisations

4.5.1 Immeubles de placement

Les immeubles de placement sont comptabilisés au coût historique par composants (IAS 16). Selon cette
méthode, le coût de l’immobilisation est réparti entre ses différents composants, qui sont comptabilisés et
amortis sur leur propre durée de vie. Les coûts de réparation et de maintenance sont enregistrés en
résultat de l’année.

4.5.2 Immobilisations incorporelles

Pour PARIS RE, les immobilisations incorporelles sont essentiellement constituées d’actifs (ex. droits de
renouvellement et relations clients) comptabilisés par suite de rapprochements d’entreprises. Ces actifs ont
une durée d’utilité limitée et sont amortis sur leur durée d’utilité estimée par une méthode actuarielle ou
linéaire. Dans tous les cas, ils sont soumis à un test de dépréciation à chaque clôture. En cas de baisse de
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valeur significative, une provision pour dépréciation est comptabilisée à hauteur de l’écart entre la valeur
de bilan et la valeur la plus haute entre la valeur d’utilité et la valeur de marché.

4.5.3 Autres immobilisations corporelles et incorporelles

Les Autres immobilisations incorporelles concernent principalement des logiciels amortis sur une période
d’un à cinq ans.

Les actifs immobilisés sont soumis à un test de dépréciation au moins une fois par an. Ce test est réalisé
plus souvent s’il existe un indice de perte de valeur.

4.5.4 Actifs financiers

PARIS RE classe ses actifs financiers dans les catégories suivantes, en fonction de son intention et de sa
capacité à détenir les actifs investis :

� actifs détenus jusqu’à l’échéance (HTM), comptabilisés au coût amorti ;

� prêts et créances (dont instruments de dettes non cotés), comptabilisés au coût amorti ;

� actifs de trading et actifs désignés (option), comptabilisés à la juste valeur, les variations de la juste
valeur étant comptabilisées en résultat ; et

� actifs disponibles à la vente (AFS), comptabilisés à la juste valeur, les variations de la juste valeur
étant comptabilisées dans les capitaux propres.

Les ventes et les achats sont comptabilisés à la date de transaction.

Suivant leur classement initial, les actifs sont évalués selon la catégorie à laquelle ils appartiennent en
accord avec les caractéristiques décrites dans le tableau ci-dessous :

Comptabilisation

Juste valeur par situation nette
Disponibles à la vente(1) (OCI) et ajustée des dépréciations à

caractère durable

Juste valeur à contrepartie duJuste valeur par résultat(2)
compte de résultat

Détenus jusqu’à l’échéance Coût amorti ajusté des dépréciations
à caractère durablePrêts et créances

(1) Disponible à la vente avec variation de la juste valeur par l’OCI.
(2) Disponible à la vente avec variation de la juste valeur par le compte de résultat ou transaction.

Au 31 décembre 2006, tous les actifs investis par PARIS RE entraient dans la catégorie AFS.

ACTIFS DISPONIBLES À LA VENTE

Les plus et moins-values latentes résultant des variations de la juste valeur des actifs non couverts sont
comptabilisées directement en capitaux propres, à l’exception des gains et pertes de change latents et des
pertes sur actifs monétaires qui sont comptabilisés, conformément à IAS 21 :

� au résultat net pour l’écart de change applicable au coût amorti de l’actif ; et

� en capitaux propres pour l’écart de change résiduel.

Les pertes et les gains de change sur les actifs financiers non monétaires comptabilisés à la juste valeur
sont comptabilisés en capitaux propres.
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PRODUITS BRUTS D’EXPLOITATION

Les dividendes sur actions sont comptabilisés au moment où ils sont déclarés.

Les revenus des obligations et autres instruments monétaires sont comptabilisés par la méthode de
l’intérêt réel.

DÉPRÉCIATION À CARACTÈRE DURABLE DES ACTIFS FINANCIERS INVESTIS

Lorsqu’il existe une présomption objective que la dépréciation durable d’un actif financier, le montant de
la perte cumulée est comptabilisé en résultat.

Les tests de dépréciation des actifs sont réalisés à chaque clôture. Les indices susceptibles de conduire à la
dépréciation d’un actif ou d’un groupe d’actifs financiers peuvent être les suivants :

� difficultés financières notables de la contrepartie ;

� rupture du contrat, telle que non remboursement ou retard de paiement du principal ou
des intérêts ;

� octroi par le prêteur à l’emprunteur, pour des raisons économiques ou légales liées aux difficultés
financières de l’emprunteur, de facilités qui n’auraient jamais été octroyées dans d’autres
circonstances ;

� forte probabilité de faillite ou de réorganisation financière de la contrepartie ;

� détérioration des marchés d’actions suite à des crises financières ;

� existence de données objectives qui démontrent une diminution mesurable des flux de trésorerie
futurs estimés sur les actifs financiers, ou une évolution défavorable de la qualité des emprunteurs
indiquant un risque de défaut ; ou

� baisse significative ou prolongée de la juste valeur d’une action en dessous de son prix de
revient amorti.

Le montant de la perte de valeur doit être comptabilisé selon la catégorie d’actif, conformément au
tableau ci-après :

Nature Commentaires Autres

Diminution prolongée et significative : évaluation
Actions collective de – 20 % ou + de 6 mois basée sur Irréversible

une valeur de marché

Disponible à la vente Risque de recouvrabilité sur le montant total dû
Obligations Réversible

(OCI) par l’émetteur

Evaluation individuelle de �20 % et de + de
Titres de 6 mois, portant sur le degré de solvabilité des

Réversible
créances documents justificatifs. Provision basée sur la

valeur de marché.

Prêts Basés sur les flux de trésorerie futurs actualisés Réversible

Autres instruments de
– Réversible

dettes non cotées

Juste valeur par résultat AFS Résultat Non applicable

4.6 Passifs financiers, dérivés et instruments de couverture

4.6.1 Passifs financiers

Exception faite des dettes liées aux opérations de réassurance, les dettes sont classées en IFRS selon la
classification suivante : dettes financières, instruments financiers et autres dettes.
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Aucun titre de créance ou autre dette ne figure dans les comptes consolidés pro forma de PARIS RE.

Les dettes sont comptabilisées au coût amorti.

4.6.2 Produits dérivés et instruments de couverture
Les produits dérivés sont comptabilisés au coût d’achat dans le bilan, qui correspond à la juste valeur de la
contrepartie reçue ou donnée. Si la juste valeur est nulle, aucune écriture n’est enregistrée. Les coûts des
transactions sont comptabilisés en charges de l’exercice car ils sont jugés non significatifs pour PARIS RE.

A chaque clôture, les produits dérivés sont évalués à leur juste valeur. La méthode de comptabilisation
dépend de la qualification ou non du dérivé comme instrument de couverture. La nature de couverture est
déterminée d’après les termes et conditions décrits dans les paragraphes ci-après.

DÉRIVÉS PURS

Lorsque le Groupe n’a pas désigné un produit dérivé comme un instrument de couverture, les profits et
pertes résultant des variations de la juste valeur de l’instrument sont enregistrés dans le résultat de la
période où ils surviennent.

INSTRUMENTS DE COUVERTURE

Un instrument de couverture est un produit dérivé ou, dans le cas d’une simple couverture de change, un
instrument non dérivé inscrit à l’actif ou au passif, dont les flux de trésorerie générés compensent les
variations de la juste valeur ou des flux de trésorerie générés de l’élément couvert.

Dans le cas d’un instrument classé comme un instrument de couverture de flux de trésorerie, sa variation
en juste valeur est comptabilisée en fonds propres jusqu’à ce que le montant des cash flows sous-jacents
soit enregistré en résultat ; à cette date, le montant en capitaux propres est reclassé en résultat.

PARIS RE n’a aucun instrument de couverture désigné comme tel dans ses comptes pro forma au
31 décembre 2006.

DÉRIVÉS INCORPORÉS

Un dérivé incorporé est une composante d’un instrument hybride qui comporte également une partie non
dérivée et qui a pour effet de faire varier une partie des flux de trésorerie de l’instrument hybride d’une
manière analogue à celle d’un dérivé autonome.

Conformément à la norme IAS 39, un dérivé incorporé doit être séparé du contrat hôte et comptabilisé
comme un produit dérivé (à la juste valeur en résultat) si :

� les caractéristiques et risques économiques du dérivé incorporé n’ont pas de lien étroit avec les
caractéristiques et risques économiques du contrat hôte ;

� un instrument distinct présentant les mêmes caractéristiques que le dérivé incorporé répondrait à la
définition d’un dérivé ; et

� l’instrument hybride (combiné) n’est pas évalué à la juste valeur, les variations de la juste valeur
étant comptabilisées en résultat.

Il n’existe actuellement aucun dérivé incorporé que PARIS RE doive comptabiliser séparément du contrat
hôte, que ce soit dans les actifs ou les passifs.

4.7 Principes et méthodes comptables spécifiques aux opérations de réassurance

4.7.1 Classification et comptabilisation des contrats de réassurance (IFRS 4)
Les contrats de réassurance acceptés ou rétrocédés par le Groupe PARIS RE peuvent être assujettis à des
règles de comptabilisation différentes en IFRS selon qu’ils répondent aux critères de la norme IFRS 4 ou
de l’IAS 39.

Les contrats de réassurance acceptés et rétrocédés qui s’accompagnent d’un transfert de risque important
sont classés comme des contrats d’assurance selon IFRS 4 et comptabilisés suivant cette norme.
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Dans les cas où les opérations de réassurance acceptées ou rétrocédées ne transfèrent pas un risque
significatif, elles doivent être comptabilisées selon la norme IAS 39. Selon celle-ci, les primes brutes ne
sont plus comptabilisées en chiffre d’affaires et les provisions techniques et les coûts d’acquisition reportés
qui apparaissent au bilan sont reclassés en actifs ou passifs financiers et comptabilisés comme dépôts sur
les lignes « Actifs liés aux contrats d’investissement » et « Passifs liés aux contrats d’investissement ».

Suite à l’analyse réalisée sur les transferts de risque, PARIS RE a comptabilisé l’ensemble des traités selon
la norme IFRS 4.

4.7.2 Principes comptables applicables aux contrats de réassurance

Les comptes consolidés de la Société sont établis sur la base des normes IFRS.

La préparation des informations financières conformément aux normes IFRS impose à la société de
procéder à des estimations et d’émettre des hypothèses qui affectent les montants présentés au titre des
éléments d’actif et de passif, les informations fournies sur les actifs et passifs éventuels à la date du bilan et
les montants présentés au titre des produits et charges de l’exercice. La société estime que les éléments
impliquant les estimations les plus subjectives et complexes sont (1) les provisions de sinistres et frais de
règlement de sinistres et (2) la comptabilisation des primes. Selon la société, ces principes comptables sont
essentiels à l’activité de la Société, car leur application implique la prise en compte d’élements de jugement
importants.

COMPTABILISATION DES OPÉRATIONS COURANTES DE RÉASSURANCE

Les comptes des compagnies cédantes sont comptabilisés à réception. Lors de la clôture, si les bordereaux
n’ont pas été tous reçus, des montants prévisionnels sont utilisés pour les engagements de réassurance qui
ne sont pas encore comptabilisés.

COMPTABILISATION DES PRIMES

Les primes de réassurance sont émises sur la base de contrats en excédent de sinistre ou de contrats
proportionnels. Les contrats de réassurance sont généralement souscrits avant l’émission des polices
directes sous-jacentes par les cédantes et, en conséquence, ces dernières doivent estimer les primes lors de
l’achat d’une couverture de réassurance.

Dans le cas des contrats d’excédent de sinistre, la prime initiale est définie dans le contrat. La prime
initiale est fonction des primes estimées par les compagnies cédantes ; cette estimation est le montant
comptabilisé en prime émise au cours de la période de couverture du risque. Dans la majorité des cas, ces
contrats peuvent être ajustés à la fin de la période de garantie. Les ajustements ultérieurs, reposant sur les
primes réelles communiquées par les compagnies cédantes, sont comptabilisés au moment où ces
ajustements sont portés à la connaissance de la compagnie, ce, qui intervient généralement dans les six à
douze mois suivant l’expiration du contrat.

Dans le cas des contrats proportionnels, une estimation des primes émises pendant la période de
couverture est effectuée. Lors de la mise en place du contrat, la compagnie cédante estime le volume de
primes qu’elle prévoit d’émettre au cours de l’année. L’estimation de la prime de réassurance est
comptabilisée fonction des informations fournies par la compagnie cédante et du jugement de la
compagnie. Des ajustements sont comptabilisés ultérieurement lorsque la prime réelle est communiquée
par la compagnie cédante. Les compagnies cédantes transmettent généralement ces informations avec un
décalage de trois à six mois ; les cessions effectives peuvent s’écarter substantiellement de l’estimation
initiale.

Le Groupe évalue la justesse de ces estimations de primes sur la base des dernières informations
disponibles, qui comprennent les primes réelles communiquées à cette date, les dernières estimations de
primes fournies par les cédantes et les courtiers, l’expérience, le jugement professionnel de la compagnie et
les informations obtenues au cours du processus de renouvellement de la souscription, ainsi que
l’évaluation continue de la conjoncture. Les ajustements des estimations de primes sont comptabilisés au
cours de la période où ils sont connus. Les ajustements des estimations de primes initiales peuvent être
substantiels et affecter de manière sensible les résultats de la période au cours de laquelle ils sont pris
en compte.
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PROVISIONS TECHNIQUES

Conformément à la réglementation en vigueur et tout comme l’année antérieure, les provisions techniques
ont été présentées en brut (passif) et en rétrocédé (actif).

Provisions sur primes non acquises

Les règles applicables prévoient la distinction entre :

� les provisions pour primes non acquises, représentant la part des cotisations inhérentes à la période
comprise entre la date du bilan et la prochaine échéance (ou le terme du contrat) ; et

� la provision pour risques en cours destinée à couvrir la part du coût des sinistres et des frais de
gestion afférents qui excède la fraction des primes reportées nettes de commissions non acquises.

Les provisions techniques pour primes non acquises doivent en outre être présentées brutes de
commissions non acquises, ces dernières figurant à l’actif.

Les provisions pour risques en cours sont bien distinctes des provisions techniques sinistres. Compte tenu
des ratios combinés satisfaisants en réassurance, aucune provision pour risques en cours n’a dû être
constatée au 31 décembre 2006 suite à la revue annuelle effectuée au sein de PARIS RE.

Provisions techniques pour égalisation

Les provisions techniques pour égalisation sont éliminées lors de la consolidation, puisqu’elles sont
proscrites par les IFRS ; en France, elles sont admises pour les comptes sociaux.

Provisions pour sinistres

Les provisions pour sinistres ont pour objet la couverture des engagements au titre des sinistres. Les
provisions pour sinistres sont estimées sur la base de données historiques, des tendances actuelles de
sinistralité et prennent en compte les cadences de règlement observées dans l’ensemble des branches. Le
niveau de cette provision prend également en compte des facteurs tels que l’inflation et la réglementation
applicable. Ces provisions couvrent l’obligation estimée tant pour les sinistres communiqués que pour les
sinistres survenus non communiqués (« IBNR »). Ces estimations et jugements reposent sur de nombreux
facteurs et peuvent être revus lorsque une expérience supplémentaire est acquise ou d’autres données
deviennent disponibles.

D’autres facteurs d’incertitude sont introduits par le fait que la Société doive se fier aux informations sur
les sinistres communiquées aux courtiers par les assureurs primaires qui doivent estimer leurs propres
pertes par police, souvent sur la base d’informations incomplètes et changeantes.

Les informations reçues varient d’une cédante à l’autre et peuvent comprendre des sinistres payés, des
réserves estimées, dossier par dossier et des provisions estimées pour sinistres tardifs (IBNR). En outre, la
pratique en matière de constitution de provisions et la qualité des données communiquées varient d’une
compagnie cédante à l’autre, ce qui augmente l’incertitude de l’estimation des charges finales de sinistres.
Enfin, le décalage qui intervient entre la déclaration par le client du sinistre initial à l’assureur d’origine,
l’information du courtier de réassurance et, enfin celle du réassureur est tel que la société est tenue
d’estimer des charges avant d’avoir reçu toutes les informations disponibles sur le sinistre.

Du fait de la nécessité de se fier largement aux compagnies cédantes pour les déclarations de sinistre, du
décalage qui en résulte, de la faible fréquence et de la sévérité d’une grande partie des polices que nous
souscrivons et des différentes pratiques de constitution de provisions des compagnies cédantes, les
estimations de provisions dépendent largement du jugement de la société et, sont, pour cette raison,
incertaines.

Provisions pour frais de gestion sinistres

Les provisions pour frais de gestion sinistres doivent couvrir l’ensemble des frais liés à la gestion de
sinistres en portefeuille. Ces provisions sont en particulier destinées à couvrir les frais de gestion des
sinistres survenus mais non encore réglés. Ces provisions prennent en compte les différentes étapes de
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gestion du dossier sinistre (ouverture du dossier, suivi technique et paiement du sinistre). Elles sont
calculées par branche d’activité.

COMMISSIONS SUR PRIMES NON ACQUISES

Les commissions non acquises des contrats dommages et responsabilité civile qui sont constatées à l’actif
du bilan correspondent à la part des frais d’acquisition relatifs aux primes non acquises. La partie des
commissions non acquises qui s’avère non récupérable est constatée immédiatement en charges.

Les commissions non acquises vie et non vie sont présentées dans les comptes de régularisation à l’actif en
2005 et dans des comptes dédiés en 2006.

DÉRIVÉS INCORPORÉS

Selon IFRS 4, les dérivés incorporés sont séparés de leur contrat hôte et comptabilisés à leur juste valeur
s’ils n’ont pas de rapport étroit avec le contrat d’assurance hôte ou ne correspondent pas à la définition
d’un contrat d’assurance.

Les dérivés incorporés qui correspondent à la définition d’un contrat d’assurance ne sont pas séparés.

Au 31 décembre 2006, PARIS RE n’a identifié aucun dérivé incorporé significatif à comptabiliser
séparément de son contrat hôte, que ce soit à l’actif ou au passif.

4.8 Provisions pour risques et charges

4.8.1 Engagements sociaux

ENGAGEMENTS DE RETRAITE

PARIS RE offre des plans de retraite pour ses salariés, selon les lois et les pratiques particulières à chaque
pays où elle est présente. Dans certains pays, les salariés reçoivent des retraites complémentaires, payées
sous la forme de rente annuelle ou en capital lors de leur départ à la retraite. Le principal pays concerné
est la France.

Les avantages accordés aux employés du Groupe prennent la forme soit d’un régime à cotisations définies,
soit d’un régime à prestations définies. Les régimes à cotisations définies se caractérisent par des
versements à des organismes qui libèrent l’employeur de toute obligation ultérieure. De ce fait, une fois les
cotisations payées, aucun passif ou engagement ne figure dans les comptes du groupe, à l’exception de la
charge des cotisations dues aux organismes. Les régimes à prestations définies sont des régimes dans
lesquels la société paye une somme à ses salariés au moment de leur départ à la retraite. Cette somme
dépend de nombreux facteurs tels que l’âge, le nombre d’années travaillées dans la société et le salaire.

Les engagements de retraite comptabilisés au passif concernant les régimes à prestations définies
correspondent à la différence entre la valeur actualisée des engagements futurs à la date de clôture et la
valeur des actifs placés auprès de gestionnaires extérieurs et destinés à les couvrir, augmentée des coûts de
gestion, des pertes ou diminués des gains non encore comptabilisés.

Le calcul du montant de l’engagement est réalisé par des actuaires sur la base de la projection à long terme
de taux de croissance des salaires, de taux d’inflation, de taux de mortalité, de taux de rotation des effectifs,
de taux d’indexation des retraites et temps restant à travailler.

Les principales hypothèses utilisées par PARIS RE sont les suivantes :

Amérique du
Europe Nord Autres

Taux d’actualisation . . . . . . . . . . . . . 5,1 % 6,6 % 5,8 %
Taux d’augmentation des salaires
pour l’année à venir . . . . . . . . . . . . 3,5 % 3,6 % 5,6 %
Rendement attendu sur les
placements de couverture . . . . . . . . 6,5 % 5,2 % 6,6 %
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Les principales hypothèses appliquées par les compagnies françaises du Groupe en 2006, qui représentent
l’essentiel des engagements sociaux du Groupe, sont les suivantes :

Rendement
attendu sur

les
Taux Taux placements

d’actualisation technique de couverture

Plan de retraite des dirigeants . . . 4,70 % 2,56 % 5,12 %
Indemnité de départ à la retraite 4,46 % 5,24 %
Congés anniversaire . . . . . . . . . . 4,70 % 2,56 % 4,81 %
Médaille du travail . . . . . . . . . . . 3,91 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,01 %

Les pertes et les gains actuariels dus aux écarts constatés par rapport aux estimations et aux changements
d’hypothèse sont enregistrés en capitaux propres (option SORIE).

Les coûts générés lors de l’adoption ou de la modification d’un régime à prestations définies sont constatés
immédiatement en charges selon le mode linéaire sur la durée moyenne restant à courir, jusqu’à ce que les
droits correspondants soient acquis au personnel. Dans la mesure où les droits à prestations sont déjà
acquis lors de l’adoption d’un régime ou de sa modification, les coûts des services passés sont comptabilisés
directement en charges de l’exercice.

Dans le cadre de l’Acquisition, les engagements sociaux ont été comptabilisés par application de
l’engagement global IFRS, en attendant le financement du plan d’actifs investis.

4.8.2 Autres provisions pour risques et charges

Les provisions sont comptabilisées lorsque PARIS RE a une obligation immédiate (juridique ou autre)
résultant d’un événement passé et qu’il est probable que des ressources financières soient nécessaires pour
régler l’obligation. Par ailleurs, le montant de l’obligation doit être mesurable de manière fiable.

4.9 Plans de rémunération en actions

Les plans de rémunération en actions de PARIS RE sont tous imputés en capitaux propres. Ils sont
comptabilisés à la juste valeur à la date d’octroi et la charge est enregistrée en résultat sur la période
d’acquisition. Un modèle standard de tarification des options est utilisé pour calculer leur juste valeur.

Les conditions d’acquisition sont revues à chaque clôture par ajustement du nombre d’actions inclus dans
l’évaluation du montant du plan. Elles peuvent donner lieu à un ajustement de la charge.

4.10 Information sectorielle

Conformément aux normes IFRS, les comptes du Groupe sont présentés sous la forme d’un
secteur unique.

4.11 Autres informations

4.11.1 Charges

Les frais généraux sont présentés dans le compte de résultats sous la forme suivante :

� frais de gestion de sinistres ;
� frais d’acquisition ;
� frais d’administration ;
� frais de gestion des placements ; et
� autres charges non techniques.

Cette méthode de classement est réalisée au niveau de chaque entité consolidée, soit par affectation
directe, soit par application de clés de répartition, selon la nature des charges correspondantes.
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Le compte de résultat présente un résultat technique avant toute imputation de frais généraux. Les frais de
gestion de sinistres, les frais d’acquisition internes, frais de gestion des placements et les frais
d’administration figurent sur la ligne « Frais généraux ».

4.11.2 Impôts

La charge d’impôts de l’exercice est comptabilisée sur la base des montants calculés des bases taxables
pour l’année en cours et conformément aux réglementations fiscales locales.

Les impôts différés, résultant du décalage temporaire entre les valeurs fiscales et les valeurs des actifs et
passifs dans les comptes consolidés, sont calculés en fonction des réglementations fiscales en vigueur dans
les différents pays ; les impôts différés actifs ne sont portés au bilan que dans la mesure où, dans le futur, il
est probable qu’un profit pourra utiliser cette créance.

Les impôts différés actifs et passifs résultent d’écarts temporaires entre valeurs comptable et fiscale des
actifs et passifs et des déficits reportables, le cas échéant. Les impôts différés actifs sont comptabilisés s’il
est probable qu’un résultat imposable futur permettra de récupérer les écarts temporaires. Dès lors que la
situation de la société ne permet pas d’envisager la récupération des impôts différés actifs, ceux-ci font
l’objet d’une dépréciation.

Une intégration fiscale française a été mise en place en 2006 entre PARIS RE HOLDING et PARIS
RE Acquisition.

En 2007, PARIS RE Paris rejoindra le groupe fiscal.

NOTE 5. PÉRIMÈTRE DE CONSOLIDATION

Les entités consolidées au sein du Groupe sont présentées ci-dessous :

PARIS RE
Holdings Ltd.

PARIS RE
Luxembourg Sarl

PARIS RE
Bermuda Ltd.

PARIS RE
America

Insurance Co.

AXA RE
Asia Pacific

Pte. Ltd.*

Compagnie
Générale

de Réassurance
de Monte Carlo*

AXA Space
Inc.

PARIS RE
Latin America Inc. Risc Ltd.

PARIS RE
Switzerland Ltd.

PARIS RE
Canada BranchPARIS RE**

(*) L’acquisition de ces deux sociétés n’était pas achevée au 31 décembre 2006 mais la Société avait pris leur contrôle à cette date.
(**) PARIS RE Holding et Paris RE Acquisition sont présentées avec Paris RE dans cet organigramme.
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Les entités incluses dans le périmètre de consolidation au 31 décembre 2006 sont les suivantes :

% de % Méthode de Nouvellement
Sociétés Note Pays contrôle d’intérêt consolidation formée

Paris RE Holdings, Ltd. . Parent Bermudes Oui
Paris RE Bermuda, Ltd. . Bermudes 100,0 100,0 Globale Oui
Paris RE Luxembourg
Sarl . . . . . . . . . . . . . . . Luxembourg 100,0 100,0 Globale Oui
Paris RE
Switzerland, Ltd. . . . . . . Suisse 100,0 100,0 Globale Oui
Paris RE Holding . . . . . . (1) France 100,0 100,0 Globale Oui
Paris RE Acquisition . . . (1) France 100,0 100,0 Globale Oui
Paris RE . . . . . . . . . . . . (1), (2) France 100,0 100,0 Globale Non(3)

Compagnie Générale de
Réassurance de Monte
Carlo (CGRM) . . . . . . . (6) Monaco 100,0 100,0 Globale Non
AXA RE America
Insurance Company . . . . USA 100,0 100,0 Globale Non
AXA Space, Inc. . . . . . . USA 100,0 100,0 Equivalence(4) Non
AXA RE Asia Pacific
Pte. Ltd. . . . . . . . . . . . . (5) Singapour 100,0 100,0 Globale Non

(1) Représentée par un bloc unique dans l’organigramme.
(2) Comprend une succursale au Canada.
(3) PARIS RE (France) était précédemment une filiale à 100 % d’AXA RE et a bénéficié d’un transfert d’activités dans le cadre de

l’Acquisition. PARIS RE (France) a créé une succursale au Canada pour reprendre le portefeuille non vie de la succursale canadienne
d’AXA RE.

(4) AXA Space Inc. est consolidée par mise en équivalence, bien qu’elle soit contrôlée à 100 % par AXA RE. La filiale est une société de
services (agence de souscription) dont l’impact sur les données financières est jugé non significatif.

(5) Les actions d’AXA RE Asia Pacific Pte. Ltd. seront transférées légalement à Paris RE au plus tard le 17 juillet 2007 mais le contrôle de
l’entité était transféré à PARIS RE à la Date de clôture.

(6) Les actions de la Compagnie Générale de Réassurance de Monte-Carlo (CGRM) ont été transférées légalement à PARIS RE le
10 janvier 2007 mais le contrôle de l’entité était transféré à PARIS RE à la Date de clôture.

Risc Ltd. n’est pas consolidée parce que l’impact de sa consolidation ne serait pas significatif.

Aucun véhicule d’investissement devant être consolidé conformément aux normes IFRS n’existait au
31 décembre 2006.

NOTE 6. REGROUPEMENTS D’ENTREPRISES

Un regroupement d’entreprises est la réunion d’entités ou d’entreprises distinctes pour former une entité
unique. Un regroupement d’entreprises peut être structuré de différentes manières : acquisition des
actions d’une autre entité, achat de l’ensemble de l’actif net d’une autre entité, reprise du passif d’une
autre entité ou achat d’une partie des actifs nets d’une autre entité qui, ensemble, constituent un ou
plusieurs secteurs d’activités. Voir aussi §4.3.

L’Acquisition a comporté une série d’étapes, à savoir :

� le Transfert ;

� l’acquisition par la Compagnie de toutes les actions en circulation de PARIS RE (France) ;

� la réassurance de la quasi-totalité des activités d’AXA RE par deux contrats de rétrocession de
quote-part : un entre PARIS RE (France) et AXA RE et l’autre entre la succursale canadienne
nouvellement créée de PARIS RE (France) et celle d’AXA RE ;

� la création, aux termes du Contrat de rétrocession en quote-part, du Funds Withheld Asset par
AXA RE, au bénéfice de PARIS RE (France) ;

� la garantie par AXA des réserves relatives aux sinistres survenus avant le 1er janvier 2006 ;
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� la création d’une succursale de PARIS RE (France) à Montréal, au Canada ;

� le transfert de la quasi-totalité des actifs et passifs non liés à l’assurance de la succursale canadienne
d’AXA RE à la succursale canadienne de PARIS RE (France) et

� l’acquisition par PARIS RE (France) d’AXA RE America Insurance Company, en 2006, de la
Compagnie Générale de Réassurance de Monte Carlo, en janvier 2007 et d’AXA RE Asia-Pacific
Pte. Ltd., qui devrait intervenir avant le 17 juillet 2007.

Le tableau ci-dessous présente en détail les entreprises acquises dans le cadre de l’Acquisition :

Primes
acquises nettes Résultat net

Primes sur 6 mois au sur 6 mois au
Sociétés Pays de % de acquises nettes Résultat net 31 décembre 31 décembre
(en milliers de USD) constitution contrôle 2006(1) 2006(1) 2006(2) 2006(2)

Paris RE . . . . . . . . . . France 100 1.111.949 202.353 518.379 415.876
Compagnie Générale de
Réassurance de Monte
Carlo (CGRM) . . . . . . Monaco 100 36.037 3.239 36.830 26.743
AXA RE America
Insurance Company . . . USA 100 (666) 1.569 (2.187) 9.617
AXA Space, Inc. . . . . . USA 100 – 1.664 – 1.501
AXA RE Asia Pacific
Pte. Ltd. . . . . . . . . . . . Singapour 100 54.414 24.191 21.915 34.104

(1) Comptes statutaires (12 mois)
(2) Primes acquises nettes et résultat net inclus dans le compte de résultat pro forma pour les six mois clos le 31 décembre 2006).
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L’impact de l’acquisition a été la constatation d’un écart d’acquisition négatif de USD 306 millions tel que
présenté dans le tableau ci-dessous :

Amortissement / Variations Variation Amortissement /
(en milliers de USD) Brut Dépréciation de change totale Brut Dépréciation Net

1 janvier Variation 31 décembre 2006
2006

Actualisation des provisions
techniques . . . . . . . . . . . . . . 388.687 (123.544) 33.530 (90.014) 427.974 (129.301) 298.673
Plus ou moins values latentes
acquises . . . . . . . . . . . . . . . 73.820 (70.581) 5.005 (65.576) 81.892 (73.648) 8.244
Licences US . . . . . . . . . . . . . 7.350 – 7.350 7.350

Immobilisations corporelles
liées à l’acquisition . . . . . . . . 469.857 (194.125) 38.535 (155.590) 517.216 (202.949) 314.267

Plus ou moins values latentes
acquises de la Compagnie
Générale de Réassurance de
Monte-Carlo . . . . . . . . . . . . 2.975

Total réévaluation avant impôts 472.832

Impôts différés . . . . . . . . . . . (152.525)

Total réévaluation après impôts 320.307

Capitaux propres . . . . . . . . . . 276.955

Réévaluation . . . . . . . . . . . . 320.307

Titres de participation . . . . . . (291.179)

Comptabilisation écart
d’acquisition négatif (1) . . . . . . 306.083

(1) L’écart d’acquisition négatif a été éliminé dans le cadre des ajustements pro forma.

La totalité des écarts d’acquisition est entièrement amortie au 31 décembre 2006.

NOTE 7. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

(en milliers de USD) Brut Provision Valeur nette

Actualisation des provisions techniques . . . . . . . . . . . . . . . 427.973 (129.301) 298.672
Plus ou moins-values latentes acquises . . . . . . . . . . . . . . . . 81.892 (73.648) 8.244

Valeur de portefeuille (VBI) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 509.866 (202.949) 306.916

Licences US . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.350 7.350

Immobilisations corporelles liées à l’acquisition . . . . . . . . . 517.216 (202.949) 314.266

Droit à renouveler . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.582 (13.387) 49.195
Logiciels . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.932 (4.216) 6.716
Autres immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.586 (2.586) –

Total immobilisations incorporelles . . . . . . . . . . . . . . . . . . 593.315 (223.138) 370.178

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
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NOTE 8. ACTIFS INVESTIS

8.1 Funds Withheld Asset (FWA)

Comme indiqué aux §3.2.1 et 3.2.4, le Contrat de Rétrocession en Quote-part ne prévoit pas le paiement
de la prime initiale par AXA RE. Les montants d’actifs correspondants non transférés à PARIS RE seront
conservés par AXA RE dans un compte courant appelé Funds Withheld Asset qui sera notamment utilisé
pour le règlement des sinistres.

Le rendement du Funds Withheld Asset sera égal au résultat financier des actifs distincts sous-jacents
aux provisions.

Les tableaux suivants présentent le portefeuille de placements sous-jacent au compte Funds
Withheld Asset.

Plus ou Plus ou

moins moins Plus Moins

values values values values

Coût Valeur Valeur latentes latentes latentes latentes

historique comptable Impact de de sur Plus values Moins values sur sur sur

(en milliers de USD) net l’Acquisition l’Acquisition marché Acquisition latentes latentes acquisition Acquisition Acquisition

Disponibilités . . . . . 577.534 577.534 – 577.534
Obligations disponibles
à la vente . . . . . . . 2.344.842 2.346.486 1.644 2.342.553 (2.290) 8.490 (10.780) (3.933) 16.569 (20.502)
Actions disponibles à
la vente . . . . . . . . 60.500 64.513 4.013 76.449 15.949 17.454 (1.505) 11.936 13.744 (1.808)
Fonds d’investissement
non consolidé
disponibles à la vente . 97.976 100.560 2.584 119.318 21.341 25.514 (4.173) 18.758 23.385 (4.627)

TOTAL . . . . . . . . 3.080.852 3.089.093 8.241 3.115.854 35.000 51.458 (16.458) 26.761 53.698 (26.937)

Obligations disponibles
à juste valeur . . . . . –
Autres actifs détenus à
la juste valeur . . . . . 24.088 24.088 – 24.088

TOTAL

INVESTISSEMENTS . 3.104.940 3.113.181 8.241 3.139.942 35.000 51.458 (16.458) 26.761 53.698 (26.937)

Les actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset sont gérés par PARIS RE et les plus-values latentes
afférentes à ces actifs au 1er janvier 2006 faisaient partie intégrante du prix d’achat payé par PARIS RE lors
de l’Acquisition. En conséquence, l’écart entre le prix d’achat (colonne 2) et la valeur comptable historique
(colonne 1) correspond aux plus-values latentes résiduelles au 31 décembre 2006 ; ce faible montant est la
conséquence de la réalisation en cours d’année d’une grande partie des plus-values latentes présentes
au 01/01/2006.

La colonne 4 correspond aux plus-values latentes totales obtenues par comparaison avec le coût historique.

La colonne 5 correspond aux plus-values latentes obtenues par comparaison avec la valeur comptable
réévaluée à la date de l’Acquisition. Le montant de USD 26,8 millions représente les nouvelles plus-values
nettes latentes créées en 2006 et afférentes aux actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset. Ces
plus-values nettes latentes ne sont pas reflétées dans les capitaux propres de la Société, car les actifs
investis dans le Funds Withheld Asset ne font pas partie du bilan de PARIS RE.
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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La ventilation par échéance des titres à revenus fixes du Funds Withheld Asset s’analyse au 31 décembre
2006 comme suit :

Valeur de
marché du

Fund
(en milliers de USD) Withheld % du total

au décembre 31, 2006

Echéance inférieure à un an . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 339.900 13,8 %
Echéance entre un et cinq ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.424.930 57,9 %
Echéance entre cinq et dix ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437.215 17,8 %
Echéance supérieure à dix ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 140.214 5,7 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119.612 4,9 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.461.871 100 %

La ventilation par émetteur des titres à revenus fixes du Funds Withheld Asset s’analyse au 31 décembre
2006 comme suit :

Valeur de
marché du

Fund
(en milliers de USD) Withheld % du total

au décembre 31, 2006

Obligations de l’Etat français . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.512 2,1 %
Obligations d’Etats étrangers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 808.381 32,8 %
Obligations des collectivités locales françaises ou étrangères . . . . . . . . . 509.830 20,7 %
Obligations des secteurs publics et parapublics . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.395 4,9 %
Obligations du secteur privé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 970.753 39,4 %
Obligations garanties par une hypothèque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 %
Obligations d’autres émetteurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.461.871 100 %

8.2 Actifs détenus directement

Coût Plus ou Moins-
Au 31 décembre 2006 historique Valeur de moins-values Plus-values values
(en milliers de USD) net marché latentes latentes latentes

Obligations disponibles à la vente . . . . 443.516 442.020 (1.496) 1.400 (2.896)
Actions disponibles à la vente . . . . . . . 9.835 11.285 1.450 1.999 (549)
Fonds d’investissement non consolidés
disponibles à la vente . . . . . . . . . . . . . 1.046.198 1.046.198
Titres de participation non consolidés . 1.928 1.928

ACTIFS FINANCIERS INVESTIS . . . . 1.501.477 1.501.431 (46) 3.399 (3.445)

Prêts . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.017 3.017
Titres de sociétés mises en équivalence . 5.949 5.949
Disponibilités . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391.598 391.598

TOTAL INVESTISSEMENTS
FINANCIERS DIRECTS . . . . . . . . . . 1.902.041 1.901.995 (46) 3.399 (3.445)
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La ventilation par échéance des titres à revenus fixes et des fonds de placement non consolidés disponibles
à la vente compris dans les actifs détenus directement s’analyse au 31 décembre 2006 comme suit :

au décembre
31, 2006

Valeur de
(en milliers de USD) marché % du total

Echéance inférieure à un an . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.174.038 78,9 %
Echéance entre un et cinq ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 171.255 11,5 %
Echéance entre cinq et dix ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 91.587 6,2 %
Echéance supérieure à dix ans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35.221 2,4 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.117 1,1 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.488.218 100 %

La ventilation par émetteur des titres de placement et des fonds de placement non consolidés disponibles à
la vente compris dans les actifs détenus directement s’analyse au 31 décembre 2006 comme suit :

Valeur de
(en milliers de USD) marché % du total

au décembre 31, 2006

Obligations de l’Etat français . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.112 0,5 %
Obligations des Etats étrangers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 318.481 21,4 %
Obligations des collectivités locales françaises ou étrangères . . . . . . . . . 4.347 0,3 %
Obligations des secteurs publics et parapublics . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.380 1,8 %
Obligations du secteur privé(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.114.781 74,9 %
Obligations garanties par une hypothèque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0,0 %
Obligations d’autres émetteurs . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.117 1,1 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.488.218 100 %

(1) dont USD 1 030 019 de fonds monétaires en 2006.

8.3 Dépréciation durable des actifs financiers investis
Aucune dépréciation significative des actifs investis n’a été constatée en 2006.

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
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308



8.4 Investissements dans les filiales
Au 31 décembre 2006

(en milliers de USD) Dont
résultat

Sociétés considérées comme disponibles Juste Prix de Réserves Capitaux de % de
à la vente valeur revient net consolidées propres l’exercice contrôle

Paris Re Latin America . . . . . . . . . . . . . . . . 1.476 1.476 – 1.476 121 100,00 %
Risc Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 452 452 – 452 (1) 100,00 %

Investissements dans des filiales non
consolidées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.928 1.928 – – – –

Dont
résultat

Juste Prix de Réserves Capitaux de % de
Sociétés mises en équivalence valeur revient net consolidées propres l’exercice contrôle

Sociétés
AXA Space, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.949 4.582 1.366 4.582 1.664 100,00 %

Titres mis en équivalence . . . . . . . . . . . . . . . 5.949 4.582 1.366 – – –

8.5 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles comprennent essentiellement :

� des bureaux ;

� du mobilier ;

� des automobiles ; et

� des agencements.

NOTE 9. AUTRES ACTIFS

9.1 Impôts différés actif

Annulation des
plus-values

réalisées sur le Déficits Différences
(en milliers de USD) FWA fiscaux temporaires Autres Compensation(1) Total

France . . . . . . . . . . . . . . . 27.536 6.805 5.985 1.894 (39.892) 2.328
Etranger . . . . . . . . . . . . . 0 0 8.463 8.750 (14.142) 3.071

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . 27.536 6.805 14.448 10.644 (54.034) 5.399

(1) Cette colonne est essentiellement utilisée pour présenter, dans les comptes de chaque filiale, un solde entre les impôts différés actifs et
passifs. Ce calcul est effectué pour maintenir un solde d’impôt différé unique, actif ou passif, dans les comptes de chaque société
consolidée.
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NOTE 10. CRÉANCES

10.1 Créances nées d’opérations de réassurance

2006
Créances de réassurance Montant 2006 2006 Valeur
(en milliers de USD) brut Provision nette

Dépôt espèces chez les cédantes (acceptations) . . . . . . . . . 25.293 – 25.293
Créances sur les cédantes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73.907 (442) 73.465
Créances sur les rétrocessionnaires . . . . . . . . . . . . . . . . . 227.624 – 227.624

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326.824 (442) 326.382

DÉPRÉCIATION DE CRÉANCES DE RÉASSURANCE

PARIS RE évalue, à chaque date de bilan, les risques de dépréciation durable d’une créance.

L’évaluation de la dépréciation se fonde sur l’ancienneté des soldes et sur le profil de risque des sociétés.
Le profil de risque est classé de 1 à 7 (de société saine à société en liquidation).

10.2 Autres créances d’exploitation

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Actifs distincts sur engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . 436
Capital souscrit non appelé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.355
Comptes courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.517
Intérêts courus non échus autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 225
Autres créances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.169

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.702

10.3 Comptes de régularisation sur actifs techniques

2006
Comptes de régulation sur actifs techniques Pro forma

Primes à émettre (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 632.260
Commissions à émettre (acceptations) . . . . . . . . . . . . . . . (165.313)
Commissions sur primes non acquises (acceptations) . . . . . 119.627

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 586.574
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NOTE 11. CAPITAL ET AUTRES RÉSERVES

Au 31 décembre 2006, la Société comptait 16 322 390 actions ordinaires, 576 997 de droits à actions
gratuites ou « RSU » de même valeur et 2 087 446 options d’achat d’actions au prix d’exercice de USD 100
par action.

Le tableau ci-dessous présente les principaux actionnaires par type d’instrument, au 31 décembre 2006.

Option d’achat Capital et primes
Actions ordinaires RSU d’actions en USD

Annexe (en milliers de USD) Note Nombre % Nominal Primes Nombre Valeur Nombre Valeur Capital Primes Total

Investisseurs initiaux . . . . . . . . . . . . 16.258.840 16.259 1.609.625 1.637.239 16.259 1.609.625 1.625.884
Hellman & Friedman LLC . . . . . . . . . 3.000.000 18,4 % 3.000 297.000 3.000 297.000 300.000
Trident . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.000.000 12,2 % 2.000 198.000 1.637.239(3) 2.000 198.000 200.000
Vestar Capital . . . . . . . . . . . . . . . . 2.000.000 12,2 % 2.000 198.000 2.000 198.000 200.000
Crestview . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.500.000 9,24 % 1.500 148.500 1.500 148.500 150.000
Och Ziff . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.150.000 7,0 % 1.150 113.850 1.150 113.850 115.000
Caisse de dépôt et placement du Québec . 1.100.000 6,7 % 1.100 108.900 1.100 108.900 110.000
ABN AMRO . . . . . . . . . . . . . . . . 1.000.000 6,1 % 1.000 99.000 1.000 99.000 100.000
Autres investisseurs . . . . . . . . . . . . . 4.508.840 27,6 % 4.509 446.375 4.509 446.375 450.884

Investissements du personnel et du
management . . . . . . . . . . . . . . . . (1) 73.550 0,5 % 74 7.281 60.311 2.955 74 10.236 10.310

Attribution de RSU et des Options d’achat
d’actions au personnel et au management . (2) 576.997 12.576 389.896 3.747 16.322 16.322

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.332.390 16.332 1.616.907 576.997 12.576 2.087.446 6.701 16.332 1.636.183 1.652.516

(1) Capital souscrit mais non payé au 31 décembre 2006. Paiement reçu en février 2007.
(2) Les RSU et les options d’achat d’actions accordées aux managers et aux employés sont comptabilisées en charges selon leur période

d’acquisition respective (voir §4.9)
(3) Les options d’achat d’actions accordées aux actionnaires initiaux sont excluses du cadre d’application de l’IFRS 2 et donc non évalués

dans les comptes 2006.

Les autres réserves sont constituées des éléments suivants :

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Comptabilisation écart d’acquisition négatif . . . . . . . . . . . 306.083
Ajustements sur acquisitions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (46.354)
Réévaluation des actifs disponibles à la vente (AFS) . . . . . (151)
Autres variations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (803)

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 258.775

NOTE 12. PLANS DE RÉMUNÉRATION EN ACTIONS

Des attributions de nature différente ont été effectuées en faveur des employés et de la direction de
PARIS RE en 2006. Certains membres ont également acquis des actions de PARIS RE comme
investissements à titre personnel.
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Nombre d’instruments attribués et achetés en 2006

Options
d’achat

(Nombres) RSU(1) Options(2) Actions d’actions

Offre de bienvenue . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.100
Attribution principale . . . . . . . . . . . . . . . . . 490.547 333.026
Attribution complémentaire . . . . . . . . . . . . . 69.350 56.870
Investissements d’employés . . . . . . . . . . . . . 73.550 60.311

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 576.997 389.896 73.550 60.311

(1) Unités d’Actions assorties de Restrictions.
(2) Options de souscription d’actions.

Les RSU et les options octroyées aux employés d’AXA Re Asia Pacific et CGRM ont été prises incluses.

12.1.1 Plan 2006 d’octroi d’actions et d’options

La liste ci-dessous récapitule les types d’octrois d’RSU et de SO autorisés à ce jour :

� Une offre de bienvenue pour chaque employé, composée de 50 RSU par employé, sous condition
de maintien de l’emploi du bénéficiaire ;

� Une attribution aux employés clés, composé d’RSU et de SO, sous condition de maintien de
l’emploi du bénéficiaire ; et

� Une attribution complémentaire à certains employés, composé de RSU et de SO, sans condition de
maintien de l’emploi du bénéficiaire.

Les attributions d’actions sont destinées à fidéliser les employés clés et à faire cöıncider leurs intérêts avec
ceux des actionnaires.

Le coût de ces plans est amorti sur la période d’acquisition, c’est-à-dire la période comprise entre la date
d’attribution et la date à laquelle les conditions d’acquisition sont satisfaites et que la propriété des titres
est définitivement acquise aux bénéficiaires. La date d’octroi est la date à laquelle les deux parties
parviennent à un accord sur les modalités de l’arrangement.

Les principales caractéristiques de ce plan d’intéressement et de participation sont récapitulées ci-dessous :

Octroi de RSU Octroi d’options sur actions

Date d’attribution : 30 septembre 2006 30 septembre 2006
Date d’acquisition : 100 % 29 décembre 2008 29 décembre 2010
Valeur initiale des actions attribuées USD 100
Prix d’attribution : USD 100
Date d’expiration de l’option : 29 décembre 2016
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12.1.2 Plan d’actionnariat volontaire

Les principales caractéristiques de ce plan sont récapitulées ci-dessous :

Actions Options d’achat d’actions

Date d’achat : 28 décembre 2006 28 décembre 2006
Echéance 10 ans
Date d’acquisition : 100 % Immédiate Immédiate
Prix d’achat USD 100 USD 0,01
Prix d’exercice USD 100
Période d’immobilisation 4 ans ou jusqu’à l’introduction Pas de transfert(1)

en bourse
Autres caractéristiques Protection des dividendes

(1) Avant la fin de la période, les transferts sont soumis à l’approbation du conseil d’administration.

12.1.3 Impact sur les états financiers

Toutes les actions et options attribuées en 2006 étaient encore en circulation au 31 décembre 2006 ; aucune
n’avait été confisquée, annulée ni exercée.

Les hypothèses utilisées pour évaluer les attributions 2006 étaient les suivantes :

Paramètre Méthode Valeur

Volatilité Sociétés comparables cotées 25 %
Dividendes attendus Evaluation de la direction Pas de dividende

en 2007
Prix de l’action Transaction avec les investisseurs initiaux(1) USD 100
Taux sans risque Courbe des rendements en USD 5,12 %
Durée de vie de
l’option Indiquée dans les contrats 10 ans
Condition d’acquisition
(présence dans la
société) Evaluation de la direction fondée sur des Pas de sortie

données historiques

(1) La juste valeur des actions utilisées pour le calcul était la même que celle utilisée lors de l’Acquisition.

L’impact sur le compte de résultat 2006 (USD 19,3 millions) est limité par l’effet prorata temporis car
l’acquisition est réputée avoir débuté le 30 septembre 2006 pour certaines attributions.

Coût ultime total

Options
d’achat

(en milliers de USD) RSU SO Actions d’actions

Offre de bienvenue . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.710
Attribution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.055 16.318
Attribution complémentaire . . . . . . . . . . . . . 6.935 2.787
Investissements d’employés . . . . . . . . . . . . . 0 2.955

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57.700 19.105 0 2.955

Total général . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79.760
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Impact sur le bilan 2006

Options
d’achat

(en milliers de USD) RSU SO Actions d’actions

Offre de bienvenue . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190
Attribution standard . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.151 960
Attribution complémentaire . . . . . . . . . . . . . 6.935 2.787
Investissements d’employés . . . . . . . . . . . . . 2.955

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12.576 3.747 0 2.955

Total général . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19.277

NOTE 13. PROVISIONS TECHNIQUES

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Provisions techniques sinistres brutes
Provisions pour frais de gestion de sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15.112

Provisions de sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.469.935
Provisions pour risques en cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 348
Réserves d’égalisation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –

Provisions techniques sinistres cédées
Provisions de sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (425.051)
Provisions pour risques en cours . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Total provisions techniques sinistres nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . I 3.060.344

Provisions techniques pour primes nettes
Provisions pour primes non acquises brutes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 533.003
Provisions pour primes non acquises cédées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (23.933)

Total provisions techniques pour primes nettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . II 509.070

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES BRUTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.018.399

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES CEDEES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (448.984)

TOTAL PROVISIONS TECHNIQUES NETTES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . I+II 3.569.414

NOTE 14. COUVERTURE DE CHANGE

(en milliers de USD)
sup. à

inf. à 1 an 1 à 2 ans 2 à 3 ans 3 à 4 ans 4 ansValeur Juste
DETTES notionnelle ECHEANCIER DES NOTIONNELS valeur

Call acheté (devises)
Futures/Forward achetés (devises) . (459.618) (459.618) (94)
Call vendu (devises)
Futures/Forward vendus (devises) . 459.499 459.499 523
Put acheté (devises)

TOTAL PASSIFS . . . . . . . . . . . (119) (119) – – – – 429
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NOTE 15. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

TOTAL 2006
(en milliers de USD) Note Pro forma

Engagements sociaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1) 16.420
Provisions pour restructuration . . . . . . . . . . . . –
Provisions à caractère immobilier . . . . . . . . . .
Provisions autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 579
TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.999

(1) Les engagements sociaux incluent des bonus, le plan de retraite des cadres, les régimes de retraite et les Indemnités de Fin de Carrière,
le Minimum Lifetime Benefit, le plan de sécurité sociale des anciens cadres et autres engagements vis-à-vis des employés.

NOTE 16. IMPÔTS DIFFÉRÉS PASSIF

Annulation Annulation de Intérêts
(en milliers de du Reserve Réserve la prime financiers Différences
USD) Acquisition Agreement d’égalisation supplémentaire sur capital Autres temporaires Compensation(1) Total

France . . . . 87.115 27.706 33.249 13.772 0 7.120 5.328 (39.892) 134.398
Autres . . . . 17.782 0 0 0 8.726 1.351 (14.142) 13.717

TOTAL . . . 104.897 27.706 33.249 13.772 8.726 8.471 5.328 (54.034) 148.115

(1) Cette colonne est utilisée pour présenter, dans les comptes de chaque filiale, un solde entre les impôts différés actifs et passifs. Ce calcul
est effectué pour maintenir un solde d’impôt différé unique, actif ou passif, dans les comptes de chaque société consolidée.

NOTE 17. DETTES

17.1 Dettes nées d’opérations de réassurance

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Dépôt espèces reçues des réassureurs (rétrocessions) . . . . 20.800
Dettes nées des opérations de réassurance (acceptations) . 232.771
Dettes nées des opérations de réassurance (rétrocessions) . 7.497

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 261.068

17.2 Autres dettes d’exploitation

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Dettes fiscales et sociales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.733
Comptes courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 168.587
Dettes sur acquisitions d’immobilisations(1) . . . . . . . . . . . . 163.235
Produits constatés d’avance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.340
Autres dettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.525

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 382.420

(1) Achat de CGRM pour USD 48,7 millions et d’AXA Ré Asia Pacific pour USD 114,5 millions
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17.3 Comptes de régularisation sur passifs techniques

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Primes à émettre (rétrocession) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.371
Commissions à émettre (rétrocession) . . . . . . . . . . . . . . . (15)
Commissions sur primes non acquises (rétrocession) . . . . . 5.419

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.775

NOTE 18. CHIFFRE D’AFFAIRES ET RÉSULTAT PAR ZONES GÉOGRAPHIQUES

Le chiffre d’affaires par zones géographiques d’origine des compagnies cédantes se détaille de la façon
suivante :

2006
(en milliers de USD) Pro forma %

Europe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 632.143 41 %
États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 473.066 30 %
Asie et Océanie (incluant l’Australie et la
Nouvelle-Zélande) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141.247 9 %
Caräıbes et Amérique latine . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.417 7 %
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113.173 7 %
Afrique et Golfe du Moyen-Orient . . . . . . . . . . . . . . . . . 87.610 6 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.549.656 100 %

Le résultat net par pays (implantation des entités du Groupe) est résumé dans le tableau qui suit :

2006
(en milliers de USD) Pro forma %

France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 193.638 76,1 %
Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.537 4,1 %
Asie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.191 9,5 %
États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.232 1,3 %
Suisse . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2.466) (1,0 %)
Luxembourg . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.661) (0,7 %)
Bermudes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26.873 10,6 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 254.344 100,0 %
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NOTE 19. RÉSULTAT FINANCIER

2006 Look through
(en milliers de USD) Pro forma(1) 2006(2)

Revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 220.463 215.125
Funds Withheld Asset (FWA) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144.236 (0)
Actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.164 14.043
Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74.625 154.679
Bons du Trésor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.505 40.067
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.067) 6.336

Plus et moins-values réalisées sur placements nets . . . . . . . . . . . . . . 6.462 6.462
Actions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.936 2.936
Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.525 3.525
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0

Variation de la dépréciation des valeurs mobilières . . . . . . . . . . . . . . 0 (979)

Impact du change . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.294) 6.490
Plus ou moins-values réalisées . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.559 11.343
Plus ou moins-values latentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4.853) (4.853)

Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1.134) (4.601)
Charge de garantie de notation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (251) (251)
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (883) (4.350)

Résultat financier hors coût de l’endettement . . . . . . . . . . . . . . . . . . 222.496 222.496

(1) incluant les revenus du Funds Withheld Assets
(2) Revenus des Funds Withheld Assets détaillés ligne par ligne

NOTE 20. TAUX DE RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS

Clôture au
31 décembre

(en millions USD) 2006

Revenus financiers sur Funds Withheld Asset . . . . . . . . . . 144,2
Revenus financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,2
Plus-values réalisées sur placements . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,4
Autres (incluant impact des taux de change) . . . . . . . . . . (4,4)
Taux effectif annualisé(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 %

Retour sur investissement global(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 %

(1) Le rendement effectif annualisé est calculé par division de (i) la somme du résultat financier généré par les actifs investis et les plus ou
moins-values réalisées par (ii) le solde moyen des actifs investis.

(2) Le rendement total est calculé par division de (i) la somme du résultat financier généré par les actifs investis et les plus ou moins-values
latentes par (ii) le solde moyen des actifs investis.
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NOTE 21. VENTILATION DES CHARGES PAR DESTINATION ET PAR NATURE

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Frais de gestion par destination
Frais de gestion des sinistres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.751
Frais d’acquisition . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31.138
Frais d’administration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.535
Frais de gestion financière . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.159
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58.162

TOTAL FRAIS DE GESTION PAR DESTINATION . . . . . 107.745

Frais de gestion par nature
Charges de personnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69.667
Autres charges de gestion courante . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.074
Frais d’établissement
Dotations aux provisions et aux amortissements . . . . . . . . 20.004

TOTAL FRAIS DE GESTION PAR NATURE . . . . . . . . . . 107.745

NOTE 22. PERSONNEL ET FRAIS DE PERSONNEL

Au 31 décembre 2006

Effectifs
Permanents . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 347

Charges de personnel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69.667

NOTE 23. RÉMUNÉRATION DE LA DIRECTION

En 2006 :

� Engagements sociaux à court terme : rémunération due aux membres du Comité de direction au
titre de 2006, dont salaires fixes, primes, jetons de présence et avantages en nature, pour un total de
USD 8,6 millions.

� Engagements sociaux à long terme : les montants provisionnés et comptabilisés par PARIS RE et
ses filiales au titre du paiement des pensions ou prestations de retraite à ses membres du Comité de
direction ont atteint un total de USD 0,4 million ; et

� Engagements de rémunération en actions : la charge comptabilisée en 2006 au titre de la
rémunération en actions octroyée aux membres du Comité de direction s’est élevée à
USD 6,4 millions.
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NOTE 24. IMPÔTS SUR LES BÉNÉFICES

2006
(en milliers de USD) Pro forma

Impôt sur les bénéfices en France . . . . . . . . . . . . . . . . . . (105.310)
Courant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (96.444)
Différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8.866)

Impôt sur les bénéfices à l’étranger . . . . . . . . . . . . . . . . . (16.919)
Courant . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (22.504)
Différé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.585

TOTAL IMPOTS SUR LES BENEFICES . . . . . . . . . . . . (122.229)

Une analyse de l’impôt sur les bénéfices est présentée ci-dessous pour la France et les autres pays :

Preuve d’impôt France Etranger TOTAL 2006

Résultat consolidé après impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . 193.637 60.707 254.344
Résultat consolidé avant impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . 298.585 77.988 376.573
Impôts et impôts différés . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (104.198) (18.031) (122.229)
Taux apparent calculé . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �34,90 % �23,1 % 32,46 %
Impacts des différences permanentes . . . . . . . . . . . . . 3.222 – 3.222
Écritures de consolidation sans impact impôt . . . . . . . (1.150) (582) (1.732)
Utilisation déficits fiscaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – –
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (677) 652 (25)

Total impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (102.803) (17.960) (120.763)

Taux impôt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,43 % 23,03 % 32,1 %

NOTE 25. HORS-BILAN

Les engagements hors bilan du Groupe au 31 décembre 2006 se rapportent à des opérations de change à
terme. Elles ont été réalisées fin 2006, suite à l’achèvement de l’Acquisition.

(en milliers de USD) Donnés Reçus Donnés USD Reçus USD

PARIS RE PARIS . . . . . . . . . 158.000 EUR 208.037 USD 208.169 208.037
PARIS RE SWITZERLAND . . 170.000 CHF 139.581 USD 139.315 139.581
PARIS RE CANADA . . . . . . . 130.000 CAD 112.000 USD 112.016 112.000

459.499 459.618

NOTE 26. COMMUNICATION RELATIVE AU RISQUE SELON LES NORMES IFRS

Les principaux risques inhérents à l’activité de réassurance sont les suivants : les risques liés au caractère
cyclique du marché, les risques de souscription, les risques liés à la détermination des provisions
techniques, les risques de gestion d’actifs, les risques de gestion actif-passif et les risques de crédit.

26.1 Caractère cyclique du marché

Les secteurs de l’assurance et de la réassurance et, en particulier, l’activité de couverture des dommages
catastrophes sont cycliques. Par le passé, les résultats des réassureurs ont connu d’importantes fluctuations
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en raison d’évènements violents et imprévisibles, dont beaucoup échappent au contrôle direct de la
direction. Les facteurs de volatilité portent essentiellement sur :

� la fréquence ou la gravité des catastrophes naturelles et humaines ;

� les niveaux de capacité du marché et la demande de réassurance ;

� la concurrence sur les prix ;

� la conjoncture économique ; et

� les modifications de législation, de jurisprudence et de la doctrine en matière de responsabilité.

En conséquence, les marchés de réassurance ont toujours été cycliques, avec des périodes caractérisées par
une intense concurrence sur les prix, due à un excès de capacité de souscription et des périodes où la
capacité, étant insuffisante, permettant des hausses tarifaires importantes. Grâce aux hausses des niveaux
de primes de nombreux produits ces dernières années, l’offre de réassurance a progressé et pourrait
augmenter encore, soit du fait des capacités apportées par les nouveaux entrants, soit par l’augmentation
des capacités des réassureurs existants. Bien que les cycles du secteur de la réassurance, par branche ou
par zone géographique, ne soient pas nécessairement synchronisés, la poursuite de l’augmentation de
l’offre de réassurance pourrait avoir des conséquences pour le secteur de la réassurance en général et par
voie de conséquence, pour la société ; ceci pourrait entrâıner une réduction du nombre de contrats émis,
une baisse des montants de prime, une augmentation des coûts d’acquisition et des conditions générales
contractuelles moins favorables. Le Groupe prévoit que ces effets de cycle se poursuivront, ce qui affectera
sa situation financière, le résultat de ses activités ou ses flux de trésorerie.

26.2 Risques de souscription

Les principaux risques de souscription résultent de la concurrence sur le marché, avec des répercussions
sur le niveau des tarifs, de la concentration des risques et des risques juridiques liés à la rédaction
des contrats.

26.2.1 Risques líes à la concurrence

Il s’agit de s’assurer que les contrats sont correctement tarifés et qu’ils sont sélectionnés en fonction de
leur rentabilité attendue. La Société peut s’adapter aux évolutions du marché et de l’environnement
économique dans lequel elle intervient et adapter son activité en conséquence. Elle utilise des outils de
tarification qui lui sont propres pour obtenir les prix de revient techniques. Elle utilise aussi des outils du
marché comme EQE ou RMS pour piloter les expositions cumulées, par zone géographique et par type
de risque.

Chaque souscripteur a une délégation écrite qui énonce les limites de l’engagement qu’il peut proposer au
nom de la compagnie sans autorisation spéciale.

Au sein de la division Souscription, une organisation matricielle a été mise en place pour les principales
branches. Elle prévoit que chaque contrat important soit soumis à la revue de deux personnes, du
souscripteur responsable de la zone géographique concernée et du responsable de branche (deuxième
dimension de la matrice).

Avec l’indication du prix technique, cette organisation matricielle, ainsi que la délégation de souscription,
la société applique une discipline qui la protège des risques de mauvaise qualité et lui permet d’adapter
son volume d’activité aux cycles du marché.

26.2.2 Concentration des risques

En tant que réassureur principalement Dommages, la Société est aussi exposée aux incertitudes dues à la
fréquence et à l’intensité des sinistres « catastrophe ». Pour atténuer ce risque, la société veille à sa
diversification géographique et gère son exposition cumulée par risque et par zone.

La concentration de l’activité par zone géographique peut être mesurée par la répartition du chiffre
d’affaires par provenance, en pourcentage), voir §18.
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L’exposition cumulée par périls/zones est un élément essentiel du plan d’activités d’assurance, préparé une
fois par an pour fixer les directives aux souscripteurs. L’exposition la plus importante est le risque
d’ouragan aux États-Unis, avec un sinistre de USD 300 millions net de réassurance, pour une période de
retour de 100 ans.

Programmes de rétrocession

La Société gère ses expositions nettes en acquérant des couvertures en quote-part et en excédent de
sinistre. Lorsque la tarification et les modalités sont attrayantes, d’autres instruments issus des marchés
financiers permettent de gérer le risque side-car ou autres formes de titrisation des risques.

Ainsi, chaque année, PARIS RE met en place un programme de rétrocession afin de mâıtriser ses
expositions aux risques de sinistres Catastrophes naturelles, en particulier là où un risque de concentration
existe.

Il y avait trois types de traités de rétrocession actifs au 31 décembre 2006 :

� une quote-part Dommages de 12,5 %, placée pour 2 ans auprès d’un réassureur bermudien dont la
notation A.M. Best est A ;

� une protection en excédent de sinistre d’un maximum de USD 600 millions ; et

� une autre protection en excédent de sinistre pour compléter la précédente, de USD 600 millions à
USD 800 millions, placée à 76,25 %.

Pour 2007, le programme de protection sera modifié de manière à prendre en considération la
conjoncture, principalement l’insuffisance de la couverture de l’excédent de sinistre.

En conséquence, la Société prévoit que :

� la quote-part de 12,5 % sera portée à 16,25 % ; et que

� une quote-part Dommages de 24 % sera placée pour 2 ans auprès d’un véhicule ad hoc (side-car)
qui sera intégralement garanti par nantissement.

La Société pourra également utiliser d’autres instruments des marchés financiers pour gérer le risque à
l’avenir, dont des dispositifs side-car et d’autres formes de titrisation du risque, si la tarification et les
modalités sont attrayantes.

26.3 Détermination des provisions techniques

Calcul des réserves techniques et comptabilisation

Il existe une part d’incertitude dans la détermination du niveau des provisions techniques de sinistres liée
aux caractères spécifiques des évènements naturels assurés et à l’estimation des sinistres tardifs survenus,
mais non encore connus (IBNR : incurred but not reported). Pour estimer le niveau de réserves des
sinistres en suspens, PARIS RE utilise des méthodes actuarielles classiques propres à la réassurance.

Au minimum une fois par an, un test d’adéquation des provisions de sinistres est réalisé afin de s’assurer
que leur niveau est suffisant. Plus de précisions sur la méthodologie de calcul et de comptabilisation des
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LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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réserves techniques sont données dans la partie de ces annexes décrivant les principales méthodes
comptables.

Provisions techniques sinistres nettes 2006
(en millions de USD) Pro forma

CREDIT ET CAUTION . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 92
FACULTATIVE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 297
RESPONSABILITE CIVILE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.360
ASSURANCES DE PERSONNES . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
MARINE, AVIATION & SPATIAL . . . . . . . . . . . . . . . . 310
DOMMAGES AUX BIENS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 917

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.045

Tableau de déroulement des sinistres

Le tableau suivant présente l’évolution de la charge de sinistres cumulée nette par année de souscription
au 31 décembre 2006 :

2001 et
2002 2003 2004 2005 2006années

(en millions de USD)(1) précédentes ANNÉE DE SOUSCRIPTION TOTAL

Estimation de la charge de
sinistres cumulés(2)

A la fin de l’année de souscription 1.008 845 970 1.374 682
après 1 an . . . . . . . . . . . . . . . . 957 787 990 1.271
après 2 ans . . . . . . . . . . . . . . . 902 715 981
après 3 ans . . . . . . . . . . . . . . . 830 678
après 4 ans . . . . . . . . . . . . . . . 833

Estimation cumulée des sinistres
au 31 décembre 2006 . . . . . . . . . 833 678 981 1 271 682
Paiements cumulés . . . . . . . . . . 644 468 650 662 29
Cumul des sinistres non payés au
31 décembre 2006 . . . . . . . . . . . 190 211 331 610 653
Estimation des sinistres à survenir
après le 1er janvier 2007(3) . . . . . . 1 3 7 10 246
Réserves sinistres au 31 décembre
2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 284 189 207 324 600 407 3 011
Autres portefeuilles(4) – Réserves
sinistres au 31 décembre 2006 . . . 34
Tous les portefeuilles – Réserves
sinistres au 31 décembre 2006 . . . 3 045

(1) Nets de rétrocession
(2) Les sinistres incluent les frais de règlement (Allocated Loss Adjustment Expenses (ALAE)).
(3) Sinistres considérés couverts par les réserves sur primes non acquises au 31 décembre 2005.
(4) Activité vie, accidents et santé souscrite en 2005 et périodes couvrant les années précédentes.

PARIS RE n’a pas d’exposition sur les sinistres survenus avant 2006, grâce à la garantie apportée par le
Reserve Agreement conclu avec AXA.

Méthode des cadences de liquidation des réserves

En outre, dans le cadre du processus de surveillance du portefeuille de sinistres, PARIS RE détermine si
les hypothèses du précédent arrêté de comptes doivent ou non être revues (méthode « cadence de
liquidation des réserves »).
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Des tests de cadence de liquidation des réserves sont effectués par le département Actuariat à chaque
clôture intermédiaire (mars, juin et septembre) ; ils ont pour objectif de détecter toute sur/sous-estimation
des sinistres et primes comptabilisés sur la base de l’hypothèse la plus probable. Pour chaque branche
d’activité et pour chaque année de souscription (Underwriting Year ou UWY), le département Actuariat
compare les chiffres comptabilisés en année N (primes comptabilisées, sinistres payés, variations des
survenus) avec les réserves techniques correspondantes en année N-1.

L’écoulement des réserves est comparé à ses cadences historiques branche par branche. En prenant en
compte le type d’activité (en particulier en distinguant les activités à déroulement rapide et celles à
déroulement lent) et la maturité de développement, le département Actuariat analyse les différences entre
les cadences estimées et celles comptabilisées Il passe, si nécessaire, des ajustements sur les chiffres déjà
comptabilisés.

Sensibilit́e des provisions aux taux d’int́erêt

Etant donné que le portefeuille « Vie »ne comporte pas de garantie en et que les provisions « non vie »
sont exprimées sur une base non actualisée, les provisions ne sont sensibles, de façon significative, aux
fluctuations des taux d’intérêt.

Test IFRS d’adéquation des passifs

La norme IFRS 4 impose que soient satisfaits certajns tests sur les passifs, faute de quoi de nouvelles
contraintes définies par la norme IAS37 devraient être prises en compte.

Ce test IFRS prend en compte les estimations de tous les flux de trésorerie techniques (liés aux contrats),
tels que les frais de gestion sinistres, les flux de trésorerie résultant des options cachées et des garanties. Si
le test démontre que les passifs sont sous-estimés, la totalité du déficit des réserves est constaté par compte
de résultat.

PARIS RE documente ce test par des tests de consommation et l’analyse GAAP des fourchettes de
provisionnement. A ce jour, les tests concluent que les passifs sont suffisants.

26.4 Risque de crédit

Le risque de crédit de PARIS RE peut être scindé en deux grandes composantes : le risque de crédit
afférent aux actifs investis et le risque de crédit afférent aux créances techniques dues par les compagnies
cédantes (risque sur primes, essentiellement) et dues par les rétrocessionnaires (risque de remboursement
des sinistres principalement).
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26.4.1 Risque de crédit sur les actifs investis

Ce risque concerne principalement le portefeuille de titres obligataires. Il est limité par la surveillance et la
gestion de :

� la notation des émetteurs. Fin 2006, 68,4 % du portefeuille obligataire était composé d’obligations
dont la notation est supérieure à A�.

Valeur de
Valeur de marché du Fund

(en milliers de USD) marché Withheld TOTAL % du total
2006 2006 2006

AAA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 352.498 1.722.431 2.074.929 52,5 %
AA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32.422 348.447 380.869 9,6 %
A+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.999 121.369 132.368 3,4 %
A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.072 58.497 64.569 1,6 %
A� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.035 34.339 44.374 1,1 %
BB / BBB . . . . . . . . . . . . . . . . . 16.180 96.173 112.353 2,8 %
Autres(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.060.012 80.615 1.140.627 28,9 %

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.488.218 2.461.871 3.950.089 100 %

(1) Essentiellement liquidités investies en fonds de trésorerie.

� Le risque de concentration : le risque de concentration sur actifs investis est examiné à chaque fin
de trimestre. Pour les actions, la ligne la plus importante représente 2,7 % du portefeuille. En ce qui
concerne le portefeuille obligataire, la ligne la plus importante est représentée par les bons du
Trésor américain, qui représentent 21 % du portefeuille. Elle est suivie par l’Etat de Singapour, qui
représente 4,8 %.

Valeur de
Valeur de marché du Fund Total valeur de

(en milliers de USD) marché 2006 Withheld 2006 marché 2006 % du total

Secteurs financiers . . . . . . . . . . . 7.844 15.703 23.547 26,8 %
Biens de consommation . . . . . . . 871 18.953 19.824 22,6 %
Energie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 376 3.288 3.664 4,2 %
Communication . . . . . . . . . . . . . 0 7.136 7.136 8,1 %
Industrie / Pharmacie . . . . . . . . . 0 13.447 13.447 15,3 %
Eaux / Electricité . . . . . . . . . . . . 556 7.734 8.290 9,4 %
Matières premières . . . . . . . . . . . 0 5.027 5.027 5,7 %
Technologie et télécom . . . . . . . . 1.638 0 1.638 1,9 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.161 5.161 5,9 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11.285 76.449 87.734 100 %

26.4.2 Risque de crédit sur les créances

� Créances nées d’opérations d’assurance
PARIS RE estime que ce risque est mineur car le non-paiement des primes de la part de cédantes entrâıne
la suspension du paiement des sinistres.
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� Créances nées d’opérations de rétrocession

(en milliers de USD, au 31 décembre 2006)

Provisions techniques cédées Risque net %

Berkshire Hathaway (GEN Re) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 291.173 64,85 %
GE Global Ins. Grp (GE Frankona) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40.843 9,10 %
QBE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28.986 6,46 %
Autres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87.983 19,60 %

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 448.984 100,00 %

Le tableau ci-dessous présente les trois premiers rétrocessionnaires de PARIS RE au 31 décembre 2006
par prime émise nette cédée en 2006 et la notation de leur solidité financière par A.M. Best et
Standard & Poor’s :

Principaux rétrocessionnaires au 31 décembre 2006

Montant cédé
(en millions Notations

Rétrocessionnaire de USD) % du total S&P/A.M. Best

National Indemnity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125 42 % AAA / A++
Harbor Point Re(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69 23 % A� / A
Arch Re . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15 5 % A� / A
Total des trois premiers rétrocessionnaires . . . . . . 210 71 %

Total des rétrocessionnaires . . . . . . . . . . . . . . . . 296 100 %

(1) Trident III L.P., l’un de nos investisseurs, géré par Stone Point Capital LLC, détient 12,8 % de Harbor Point. Le contrat Harbor Point
a été négocié aux conditions de marché en janvier 2006.

Comme PARIS RE reste responsable vis-à-vis de ses cédantes, même en cas d’impossibilité de
recouvrement de ses créances auprès de ses réassureurs, elle gère activement les risques. Elle sélectionne
généralement des rétrocessionnaires ayant un rating de « A� » ou plus. Dans certains cas, lorsqu’un
rétrocessionnaire est accepté mais que son rating est inférieur à « A� », un nantissement est exigé,
notamment sous la forme dépôts et de lettres de crédit. L’approbation de la direction est requise avant la
conclusion de contrats de rétrocession. En outre, la politique de rétrocession de PARIS RE est révisée
périodiquement par le comité de gestion du risque du conseil d’administration. La réassurance liée aux
pertes subies avant le 1er janvier 2006 est couverte par le Reserve Agreement conclu avec AXA et AXA
RE, tel que décrit de manière plus détaillée sous la rubrique « Transactions – Reserve Agreement et
Contrat de services de liquidation de sinistres et de gestion ».

26.5 Risques de gestion d’actifs

La stratégie de gestion d’actifs de PARIS RE vise à maximiser le rendement sous contraintes de risque et
de volatilité.

Des lignes-guides sont proposées et émises par le comité de financement et d’investissement. Ses membres
sont choisis parmi les membres du conseil. Il se réunit chaque trimestre et a pour rôle de contrôler la
performance et de piloter le positionnement risques/revenus du portefeuille en fonction des lignes-guide
de gestion.
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La politique actuelle établie et validée par le comité de financement et d’investissement vise à assurer des
produits financiers réguliers à la société, avec des risques très limités. Ses points marquants sont
les suivants :

� Allocation en actions : 7 %, sur des titres très liquides ;

� Allocation en obligations : 93 %, avec une notation moyenne de AA et une duration de 2,5 à 3 ans,
alignée sur la duration des provisions de sinistres ;

� Pas d’investissement dans l’immobilier, les CDO ou CLO, ni sur les marchés émergents.

PARIS RE ne prévoit pas de réaliser d’importantes plus-values sur son portefeuille obligataire mais
accorde une certaine souplesse aux gestionnaires qui peuvent gérer activement les portefeuilles.

Le portefeuille est principalement composé d’obligations ; la part en actions a pour objectif d’améliorer le
rendement global du portefeuille par un effet de diversification.

Valeur de Actions Actions si EUR si EUR
marché Var Var Var Var Var Var

USD +100pb �100pb �10 % �20 % +10 % �10 %

Obligations du Funds Withheld
Asset . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.763,1 2.672,7 2.859,7 2.763,1 2.763,1 2.644,3 2.882,0
Actions privilégiées du FWA . . . . . 4,7 4,7 4,7 4,3 3,9 4,2 5,1
Actions ordinaires du FWA . . . . . . 190,5 190,5 190,5 172,4 154,4 178,2 202,8
Liquidités et autres investissements . 2.083,7 2.083,7 2.083,7 2.083,7 2.083,7 1.970,7 2.196,6

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.041,9 4.951,6 5.138,5 5.023,5 5.005,0 4.797,4 5.286,5

Hypothèses :
(1) Comme les nouveaux investissements de PARIS RE sont essentiellement des placements à court terme de trésorerie, la variation de la

juste valeur est nulle.
(2) Seuls les actifs sous-jacents au Funds Withheld Asset ont donc été pris en compte dans le calcul de la variation de la valeur de marché.
(3) On considère qu’il n’y a pas de corrélation entre les marchés d’actions et d’obligations considérés sur une période de 100 ans.
(4) Pour les obligations, une duration modifiée et des indicateurs de convexité ont été pris en considération ligne par ligne pour calculer la

variation de la valeur de marché (approche transparente pour chaque portefeuille ou fonds de placement)
(5) Pour chaque action, un indicateur de bêta sur les 104 dernières semaines de données a été retenu pour calculer la variation de la valeur

de marché

26.6 Risques de gestion actif passif

La gestion actif / passif vise principalement à mâıtriser et réduire la non congruence entre les éléments
d’actif et de passif et ses implications financières potentielles. Ces non congruences sont générées par des
variations des taux de change et d’éventuels écarts de duration entre les passifs et les actifs auxquels ils
sont adossés.

� Risques de change
PARIS RE reçoit des primes, règle des sinistres et perçoit d’autres produits et charges libellés dans plus de
200 devises. Elle possède un système comptable multidevises ; ses bilans et comptes de résultat sont en
premier lieu établis pour chacune de ces devises.

CHAPITRE 23 INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET
LES RÉSULTATS DE L’ÉMETTEUR
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Le tableau qui suit présente le détail des actifs investis par principale devise :

(en millions
de USD) USD % EUR % CAD % SGD % Autres % Total %

Valeur de Valeur de Valeur de Valeur de Valeur de Valeur de
marché marché marché marché marché marché

Obligations . . . . 1.550 55,7 % 530 47,0 % 471 93,1 % 173 75,1 % 60 15,1 % 2.784 55,2 %
Actions . . . . . . 2 0,1 % 78 6,9 % 0 0,0 % 11 4,9 % 14 3,5 % 106 2,1 %
Disponibilités . . . 468 16,8 % 255 22,6 % 35 6,9 % 46 20,0 % 165 41,5 % 969 19,2 %
Autres actifs . . . 760 27,3 % 264 23,4 % 0 0,0 % 0 0,0 % 158 39,8 % 1.182 23,5 %

Total actifs
investis . . . . . . 2.781 100 % 1.128 100 % 506 100 % 230 100 % 397 100 % 5.042 100 %

% de contrôle . . . 55 % 22 % 10 % 5 % 8 % 100 %

Pour la clôture annuelle du 31 décembre, le compte de résultat final dans chaque devise est converti en
USD au taux de change du jour de clôture. Le déséquilibre entre Actif et Passif dans chaque devise est
appelé non congruence. La non congruence peut avoir pour effet de générer un résultat de change lié aux
variations du cours des devises après clôture.

A chaque clôture trimestrielle, Paris RE recence toutes les non congruences, devise par devise, société par
société. Des opérations de change peuvent être alors menées pour rééquilibrer la congruence par devise
pour chaque société concernée. Il s’agit de procéder à des achats ou des ventes de devises sur le marché au
comptant ou par des contrats « futures » (contrats à terme).

Paris RE assure une gestion active de la congruence dans six devises : USD, EUR, CAD, GBP, SGD et
JPY. Pour les autres devises, les montants ne sont pas suffisamment significatifs et sont agrégés à l’une des
six devises ci-dessus en fonction de leur corrélation de marché existante ou supposée.

PARIS RE publie ses états financiers consolidés en USD. Compte tenu qu’une part non négligeable des
produits et charges est libellée en devises autres que le dollar, PARIS RE est fortement exposée au risque
de change, phénomène attribuable aux variations des valeurs de ces devises de transaction. Cet effet a eu
et continuera à avoir à l’avenir un impact sur le résultat des opérations présenté par PARIS RE.

� Risques de duration
Ces dernières années, des fluctuations de taux d’intérêt à court et à long terme ont affecté le niveau et le
moment de la comptabilisation de plus et moins-values sur les titres détenus par PARIS RE, comme
l’attestent les variations des plus et moins-values réalisées et latentes sur investissements. De manière
générale, une période prolongée de taux d’intérêt bas réduira le rendement financier du portefeuille
d’obligations au fil du temps, à mesure que les investissements à rendement plus élevé arrivent à échéance
ou sont cédés et que les produits sont réinvestis à des taux inférieurs. Cependant, des taux d’intérêt
décroissants augmentent généralement les plus-values latentes, tout comme les plus-values réalisées sur les
titres vendus.

A l’opposé, des taux d’intérêt croissants devraient au fil du temps accrôıtre les revenus des investissements
mais réduire la valeur de marché du portefeuille d’obligations.

La politique d’atténuation de ce risque appliquée par Paris Re consiste à mettre en adéquation la duration
du portefeuille obligataire avec la duration des passifs correspondants. Paris RE a des modèles qui
prennent en compte des projections de flux de trésorerie techniques avec des hypothèses pour les
nouveaux contrats et les profils de paiement des provisions techniques sinistres. La Société tend à détenir
un portefeuille obligataire de même duration afin de le faire cöıncider avec ces passifs prévus. Les
obligations sont généralement détenues jusqu’à l’échéance, bien que certaines négociations marginales
soient envisagées. Avec cette politique, les plus-values latentes tendent vers zéro à l’approche de la date
d’échéance d’une obligation et le risque global est très limité.
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Les sinistres majeurs et le rythme de leur règlement comportent une part d’imprévisibilité. Aussi, Paris RE
détient des obligations d’Etat à court et à moyen terme afin de pouvoir faire face à des décaissements
imprévus en vendant à tout moment sans subir d’incertitudes liées aux conditions des marchés financiers.

26.7 Risques de liquidité et d’échéance

Dans l’industrie de l’assurance et de la réassurance, la liquidité se rapporte généralement à la capacité
d’une entreprise à générer des montants de liquidités à partir de ses activités courantes, y compris grâce à
son portefeuille d’investissement et ce, afin de faire face à ses engagements, qui sont principalement des
obligations liées aux contrats d’assurance ou de réassurance. Les sinistres Catastrophes futurs, dont le
calendrier et les montants sont imprévisibles par essence, peuvent générer des besoins en liquidités
croissants pour les activités Dommages Catastrophes de PARIS RE.

PARIS RE est confrontée à deux problèmes :

� La gestion de trésorerie et la liquidité du Funds Withheld Account. PARIS RE a choisi une
approche de congruence des flux de trésorerie pour constituer le portefeuille d’actifs : la liquidité
annuelle attendue nécessaire pour payer le sinistre sera couverte par l’échéance d’obligations de
mêmes montants. Ce sera le cas pour les dix premières années et les passifs restants seront couverts
par des actions ; et

� L’activité de PARIS RE. Comme Paris RE ne bénéficiera pas à l’avenir de la gestion centralisée de
trésorerie assurée par le Groupe AXA, Paris RE a décidé d’avoir un portefeuille d’obligations
liquide, à notation élevée et duration courte pour assurer une liquidité suffisante. L’objectif de
duration moyenne est de 2,5 à 3 ans.
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23.4 RAPPORT DE MAZARS & GUÉRARD SUR LES INFORMATIONS CONSOLIDÉES PRO FORMA AU

31 DÉCEMBRE 2006 DE PARIS RE HOLDINGS LIMITED

Le texte suivant présentent une traduction libre en français du rapport original de l’auditeur émis en
anglais, fournie dans le seul but d’en faciliter la lecture par des lecteurs français.

PARIS RE Holdings Limited

Rapport sur les informations consolidées pro forma au 31 décembre 2006 pour les besoins du Prospectus

Au conseil d’administration de PARIS RE Holdings Limited

En notre qualité de commissaire aux comptes et en application du règlement (CE) No 809/2004, nous
avons établi le présent rapport sur les informations pro forma de PARIS RE Holdings Limited relatives à
l’exercice clos le 31 décembre 2006 incluses dans la Section 23.3 de son Document de Base daté du
28 mai 2007.

Ces informations pro forma ont été préparées aux seules fins d’illustrer l’effet d’une date d’acquisition des
activités d’AXA RE au 1er Janvier 2006 et l’élimination de certains éléments non récurrents liés à
l’acquisition sur le bilan et le compte de résultat de PARIS RE Holdings Limited au 31 décembre 2006.
Les états financiers pro forma décrivent une situation hypothétique et ne sont pas nécessairement
représentatives de la situation financière ou des performances qui auraient pu être constatées si la
transaction était survenue avant la date effective de réalisation.

Ces informations pro forma ont été établies sous la responsabilité de la Direction en application des
dispositions du règlement (CE) No 809/2004 relatives aux informations pro forma.

Il nous appartient, sur la base de nos travaux, d’exprimer une conclusion, dans les termes requis par
l’annexe II point 7 du règlement (CE) No 809/2004, sur le caractère adéquat de l’établissement des
informations pro forma.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes professionnelles applicables en France. Ces travaux qui
ne comportent pas d’examen des informations financières sous jacentes à l’établissement des informations
pro forma ont consisté principalement à vérifier que les bases à partir desquelles ces informations
pro forma ont été établies concordent avec les documents sources tels que décrits dans les Notes annexes
aux comptes pro forma, à examiner les éléments probants justifiant les retraitements pro forma et à nous
entretenir avec la Direction de PARIS RE Holdings Limited pour collecter les informations et les
explications que nous avons estimées nécessaires.

A notre avis :

� les information pro forma ont été adéquatement établies sur la base indiquée ;

� cette base est conforme aux méthodes comptables de l’émetteur.

Ce rapport est émis aux seules fins de l’offre au public en France et dans les autres pays de l’Union
Européenne dans lequel le Document de Base visé par l’AMF (Autorité des marchés financiers) serait
notifié et ne peut être utilisé dans un autre contexte.

Courbevoie, le 28 mai 2007

MAZARS & GUÉRARD

Jean-Claude PAULY
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23.5 MONTANT DES HONORAIRES DES CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

Le montant des honoraires versés aux contrôleurs légaux des comptes par le Groupe est précisé dans le
tableau ci-dessous (le taux de conversion USD/EUR utilisé est de USD 1 pour EUR 0,78 et celui de
CAD/USD est de USD 1 pour CAD 1,13) :

Montant H.T Montant H.T Montant H.T T.V.A
Cabinet Société en EUR en CAD en USD en %

Mazars & PARIS RE Holdings
Guérard Limited . . . . . . . . . . . . . 63.000 80.769 0

Sous-total (a) 80.769

PARIS RE (France) . . . . 111.000 142.308 19,6
PARIS RE Holdings
France S.A.S. . . . . . . . . . 21.500 27.564 19,6
PARIS RE Acquisition
France S.A.S. . . . . . . . . . 23.500 30.128 19,6
AXA RE Asia Pacific
Pte. Ltd. . . . . . . . . . . . . 39.618 50.792 19,6
AXA RE America
Insurance Co. . . . . . . . . . 60.000 19,6
AXA Space Inc. . . . . . . . 60.000 19,6

Sous-total (b) 370.792 0

Total 1 H.T [(a)+(b)] 451.561

Melan & Tubino C.G.R.M. . . . . . . . . . . . . 22.000 28.205 19,6

Total 2 H.T 28.205

Grant Thornton Succursale au Canada . . . 93.750 82.965 6,0

Total 3 H.T 82.965

TOTAL GENERAL (1+2+3) 562.731

Il est précisé que les contrôleurs légaux ont uniquement fourni des prestations de commissariat
aux comptes.

23.6 POLITIQUE DE DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

23.6.1 La loi suisse en matière de dividendes

En vertu du droit suisse (article 675 alinéa 2 du Code des obligations suisse), des dividendes ne peuvent
être versés qu’à condition que la Société dispose de bénéfices distribuables suffisants au titre des exercices
précédents, ou de réserves disponibles suffisantes pour permettre la distribution d’un dividende.
Conformément aux exigences du droit suisse (article 671 du Code des obligations suisse), la Société doit
doter 5 % au minimum de son bénéfice annuel net à la réserve légale, jusqu’à ce que celle-ci atteigne 20 %
de son capital social. Les bénéfices restant disponibles après cette dotation en réserve peuvent être
distribués sous forme de dividendes.

Le droit suisse (article 698 alinéa 2 chiffre 4 en lien avec l’article 703 du Code des obligations suisse) et les
Statuts exigent que toute distribution de dividende proposée par le conseil d’administration soit approuvée
par l’assemblée générale annuelle des actionnaires, à la majorité absolue des actions détenues par les
actionnaires présents ou représentés à l’assemblée. En outre, les organes de révision de la Société doivent
confirmer que le dividende proposé par le conseil d’administration est conforme à la loi et aux Statuts
(article 728 alinéa 1 du Code des obligations suisse).

Les dividendes sont généralement dus après l’adoption par l’assemblée générale des actionnaires de la
résolution des actionnaires relative à l’affectation des bénéfices. En vertu du droit suisse (article 128
alinéa 1 du Code des obligations suisse), le délai de prescription des paiements de dividendes est de cinq
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ans. Les dividendes non réclamés dans un délai de cinq ans suivant leur date d’échéance sont acquis à la
Société et doivent être dotés au poste de réserve légale.

Pour des informations plus détaillées sur le prélèvement de retenue à la source de l’impôt fédéral suisse,
veuillez vous reporter à la Section 23.6.4.

Les dividendes et sommes assimilées versés par des sociétés suisses à certaines personnes, certains groupes
ou certains pays font actuellement l’objet de restrictions en raison de sanctions imposées par le
gouvernement suisse. Veuillez vous reporter à la Section 23.6.5 du présent Document de Base.

23.6.2 Politique de distribution de dividendes

L’objectif de la Société est d’appliquer un ratio de distribution de dividendes (dividendes annuels exprimés
en pourcentage du résultat net) d’au moins 25 % en moyenne sur la durée d’un cycle du secteur de la
réassurance. Cet objectif ne constitue pas un engagement de la Société. La décision de proposer des
distributions de dividendes, et leur montant, dépendent, entre autres, des conditions commerciales
générales, des résultats du Groupe et de la Société et de leur situation financière, des intérêts des
actionnaires de la Société, ainsi que d’autres facteurs jugés pertinents par le conseil d’administration de la
Société. En outre, la Société a l’intention de gérer activement le niveau de ses fonds propres en fonction
des cycles du secteur et d’autres facteurs, y compris les exigences des agences de notation et l’évolution de
l’activité et des objectifs stratégiques de la Société. Dans la mesure où les capitaux propres seraient jugés
trop importants en considération de ces éléments, le conseil d’administration pourrait décider d’en
reverser une partie aux actionnaires sous forme de dividendes, de rachats d’actions ou d’autres moyens
autorisés.

La Société se fixe également comme objectif de maintenir un retour sur fonds propres de 13 % à 15 % en
moyenne sur la durée d’un cycle du secteur de la réassurance. Le retour sur capitaux propres est obtenu
par division du résultat net avant amortissement et dépréciation des immobilisations incorporelles par les
capitaux propres moyens hors immobilisations incorporelles nettes d’impôt. Les capitaux propres hors
immobilisations incorporelles nettes d’impôt sont obtenus par déduction des immobilisations incorporelles
nettes des amortissements et dépréciation, corrigée des impôts différés passifs correspondants, des
capitaux propres.

23.6.3 Distributions antérieures de dividendes

Le tableau suivant indique les dividendes par action payés par la Société pour les années indiquées.

2006
(en EUR)

Dividende net par action(1) payé par la Société . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0

(1) Après l’émission et le regroupement des actions décidés au cours de l’assemblée des actionnaires du 7 mai 2007. Veuillez vous reporter
à la section 24.1.11.1.

La Société a été immatriculée le 27 mars 2006 et n’a donc pas distribué de dividende au titre des exercices
2005 et 2004.

Aucun dividende n’a été distribué au titre de l’exercice 2006.

23.6.4 Régime fiscal des distributions – Impôt fédéral suisse

Les paiements de dividendes et autres distributions similaires en numéraire ou en nature effectués au titre
des actions (y compris les excédents de liquidation et les dividendes payés en actions), ainsi que certains
types de rachats d’actions (rachats de plus de 10 % du capital, actions détenues depuis plus de six ans), qui
ne constituent pas des remboursements de la valeur nominale des actions, sont soumis à la retenue à la
source fédérale suisse (impôt anticipé, Verrechnungssteuer) (« Impôt Suisse »), pour leur montant brut, à un
taux actuellement égal à 35 %. La Société est tenue de procéder au prélèvement de l’Impôt Suisse sur les
distributions brutes et de verser les montants ainsi prélevés à l’administration fiscale fédérale suisse. Le
remboursement de la valeur nominale des actions n’est pas assujetti à l’Impôt Suisse.
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L’Impôt Suisse est généralement remboursable ou fait l’objet d’un crédit d’impôt pour son montant
intégral si les actionnaires concernés ont la qualité de résidents suisses, ou, dans le cas d’actionnaires non
résidents suisses, s’ils détiennent les actions par l’intermédiaire d’un établissement permanent ou d’un
établissement fixe situé en Suisse, au sens fiscal du terme. Le remboursement ou le crédit d’impôt est en
outre subordonné à la condition que les actionnaires concernés soient les bénéficiaires effectifs de la
distribution et, dans le cas des personnes physiques résidents suisses, à la condition que les actions soient
détenues dans le cadre de leur fortune privée, sous réserve que ces actionnaires déclarent la distribution
brute reçue sur leur déclaration de revenus pour les besoins de l’impôt sur les personnes physiques, ou, s’il
s’agit d’actionnaires détenant les actions dans le cadre d’une activité professionnelle ou commerciale en
Suisse, sous réserve que ces actionnaires comptabilisent la distribution brute dans leurs recettes inscrites
au compte de résultat, et déclarent le bénéfice annuel dans leur déclaration annuelle de résultats.

Tout actionnaire recevant une distribution de la Société, s’il n’est pas fiscalement résident en Suisse et ne
détient pas les actions par l’intermédiaire d’un établissement permanent ou d’un établissement fixe situé
en Suisse, au sens fiscal du terme, a droit au remboursement intégral ou partiel de l’Impôt Suisse ou à un
crédit d’impôt intégral ou partiel à ce titre, si le pays dont cet actionnaire est fiscalement résident a conclu
une convention d’imposition réciproque avec la Suisse, et si les autres conditions auxquelles la convention
subordonne ce remboursement ou ce crédit d’impôt ont été remplies. Il est précisé aux actionnaires non
résidents en Suisse que les procédures à suivre pour exercer les droits dont ils bénéficient dans le cadre de
la convention (et le délai exigé pour obtenir ce remboursement ou ce crédit) peuvent différer d’un pays à
l’autre. Les actionnaires non résidents en Suisse doivent consulter leurs propres conseillers juridiques,
financiers ou fiscaux à propos des procédures à suivre pour réclamer le remboursement de l’Impôt Suisse
ou un crédit d’impôt à ce titre.

Au 31 mars 2007, la Suisse a conclu des conventions bilatérales de double imposition en matière d’impôt
sur le revenu et d’impôt sur les sociétés avec les pays suivants :

Albanie Hongrie Mexique Slovaquie
Argentine (prov.)(*) Islande Moldavie Slovénie
Australie Inde Mongolie Afrique du Sud
Autriche Indonésie Maroc Corée du Sud
Biélorussie Iran Pays-Bas Espagne
Belgique Israël Nouvelle Zélande Sri Lanka
Bulgarie Italie Norvège Suède
Canada Côte d’Ivoire Pakistan Thäılande
Croatie Jamäıque République Populaire Trinidad et Tobago
République Tchèque Japon de Chine Tunisie
Danemark Kazakhstan Philippines Ukraine
Equateur Koweit Pologne Royaume-Uni
Egypte Kirghizistan Portugal États-Unis
Estonie Lettonie République d’Irlande Ouzbékistan
Finlande Lituanie Roumanie Venezuela
France Luxembourg Russie Vietnam
Allemagne Macédoine Serbie et Monténégro
Grèce Malaisie Singapour
(*) Cette convention n’est pas en vigueur mais est appliquée à titre provisoire par l’administration fiscale fédérale depuis le 1er janvier 2001

En outre, des conventions d’imposition réciproque ont été signées avec l’Algérie, l’Arménie et
l’Azerbäıdjan, mais ne sont pas encore entrées en vigueur. Des conventions imposition réciproque avec le
Bangladesh, le Costa Rica, la Géorgie, Malte, la Corée du Nord, la Turquie et le Zimbabwe, ont été
paraphées mais ne sont pas encore entrées en vigueur. Des négociations en vue de la conclusion de
conventions d’imposition réciproque ont été engagées ou sont prévues avec le Brésil, le Chili, le Ghana, le
Pérou, le Tadjikistan, Taiwan, le Turkménistan et les Emirats Arabes Unis. En vertu d’un échange de notes,
la convention de 1954 avec le Royaume-Uni s’applique dans les territoires suivants : Antigua, Barbades,
Belize, Iles Vierges Britanniques, Dominique, Gambie, Grenade, Malawi, Montserrat, Saint
Christophe-et-Niévès, Nevis et Anguilla, Ste. Lucie, St. Vincent et Zambie. En vertu d’un échange de
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notes, la convention de 1973 avec le Danemark s’applique aux Iles Féroé. La convention avec Israël ne
s’applique pas aux territoires occupés.

Outre ces conventions bilatérales, la Suisse a conclu un accord avec l’Union Européenne prévoyant des
mesures équivalentes à celles de la Directive du Conseil 2003/48/CEE sur l’imposition des revenus de
l’épargne sous forme de paiements d’intérêts. L’article 15 de cet accord contient des dispositions sur
l’imposition des dividendes, qui s’appliquent aux États membres de l’UE, y compris, entre autres, Chypre
et Malte.

23.6.5 Contrôles des changes

Exception faite des sanctions gouvernementales prévues à l’encontre de la République d’Irak, de Myanmar
(Burma), du Libéria, de la Sierra Leone, de la Côte d’Ivoire, du Soudan, de l’Ouzbékistan, de la
République Démocratique du Congo, du Zimbabwe, de la Biélorussie, de la République Populaire
Démocratique de Corée (Corée du Nord) du Liban, de la République islamique d’Iran et des personnes ou
organisations ayant des liens avec Oussama ben Laden, le groupe « al-Qaida » ou les Talibans, et à
l’encontre de certaines personnes de l’ancienne République de Yougoslavie ou impliquées dans l’assassinat
de Rafik Hariri, il n’existe actuellement aucune loi, aucun décret ni aucune réglementation en Suisse qui
restreigne les flux de capitaux de ou vers la Suisse, y compris, sans caractère limitatif, aucune loi, aucun
décret ni aucune réglementation instituant des contrôles des changes en Suisse par le paiement de
dividendes, d’intérêts ou de produits (éventuels) de la liquidation de sociétés au profit de détenteurs
d’actions nominatives n’ayant pas la qualité de résidents suisses.

23.7 CHANGEMENT SIGNIFICATIF DANS LA SITUATION FINANCIERE OU COMMERCIALE

DE L’EMETTEUR

Veuillez vous reporter à la Section 7.1.3 du présent Document de Base.
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CHAPITRE 24 INFORMATIONS COMPLÉMENTAIRES

24.1 CAPITAL SOCIAL

Les développements qui suivent sont relatifs au capital social de la Société et doivent être lus, dans leur
intégralité, au regard des dispositions applicables du droit suisse et des Statuts de la Société.

24.1.1 Montant du capital social

Les actions de la Société sont des actions nominatives (Namensaktien) d’une valeur nominale de CHF 9,72
chacune. Les actions sont intégralement libérées, ne sont grevées d’aucun passif et confèrent des droits
identiques notamment en matière de droits de vote, de droits aux dividendes, de droits aux excédents de
liquidation et de droits préférentiels de souscription (Bezugsrechte).

24.1.2 Législation régissant la création des actions – cessibilité

A la suite du transfert du siège social de la Société des Bermudes en Suisse, les actions de la Société ont
été créées conformément au Code des obligations suisse. Les droits et restrictions attachés aux actions de
la Société sont régis par les Statuts et le droit suisse.

Sauf dispositions contraires des Statuts, les actions de la Société sont librement cessibles (veuillez vous
reporter à la Section 24.2.6 du présent Document de Base).

24.1.3 Forme des actions

Les actions de la Société sont émises sous forme d’actions nominatives.

La Société peut émettre des certificats d’actions représentant un nombre quelconque d’actions
nominatives. Le conseil d’administration décide de la forme des certificats d’actions et fixe les droits qui y
sont attachés. La Société peut se dispenser d’imprimer et de fournir des titres matérialisés (actions ou
certificats) et peut, avec l’accord des actionnaires, annuler sans les remplacer des documents qui lui ont été
remis. Cependant, tout actionnaire peut exiger à tout moment de la Société qu’elle imprime et lui
fournisse les documents gratuitement, et la Société peut à tout moment émettre des justificatifs de
propriété d’actions dématérialisées.

Les actions nominatives et les certificats d’actions doivent être signés par deux personnes dûment
autorisées par la Société, dont l’une au moins doit être membre du conseil d’administration. Ces signatures
peuvent être apposées en fac-similé.

24.1.4 Capital social émis, autorisé et conditionnel

24.1.4.1 Capital social émis

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, le capital émis par la Société s’élève à
CHF 793.802.754 divisé en 81.666.950 actions d’une valeur nominale de CHF 9,72 chacune. Les actions
émises sont intégralement souscrites et libérées.

24.1.4.2 Capital social autorisé

La Société a un capital social autorisé de CHF 198.450.324, divisé en 20.416.700 actions d’une valeur
nominale de CHF 9,72 chacune.

Conformément aux Statuts, le conseil d’administration est autorisé, à tout moment jusqu’au 6 mai 2009, à
augmenter le capital social d’un montant nominal maximum de CHF 198.450.324, par l’émission d’un
nombre maximum de 20.416.700 actions nominatives intégralement libérées d’une valeur nominale de
CHF 9,72 chacune. L’augmentation de capital peut avoir lieu par tranches (veuillez vous reporter à la
Section 24.2.10.1 du présent Document de Base).

La souscription et l’acquisition des actions nouvelles, et chaque cession ultérieure des actions, sont
soumises aux dispositions statutaires énoncées à la Section 24.2.6 du présent Document de Base.
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Le conseil d’administration fixe le prix d’émission, les modalités de paiement, la date d’émission des
actions nouvelles, les conditions d’exercice des droits préférentiels de souscription et la date de jouissance
du droit aux dividendes. Le conseil d’administration peut ainsi à ce titre émettre des actions nouvelles qui
peuvent être souscrites par un établissement bancaire ou un tiers, pour être ensuite destinées aux
actionnaires.

Dans la mesure où le conseil d’administration fixe le prix d’émission des actions nouvelles à un niveau aussi
proche que possible du cours de bourse des actions, il peut restreindre ou suspendre la négociation des
droits préférentiels de souscription. Le conseil d’administration peut laisser s’éteindre des droits
préférentiels de souscription non exercés, ou céder ces droits et/ou les actions pour lesquelles des droits
préférentiels de souscription ont été consentis mais non exercés, aux conditions de marché. Le conseil
d’administration est en outre autorisé à restreindre ou à supprimer les droits préférentiels de souscription
des actionnaires, et à conférer ces droits à des tiers, si les actions à émettre sont destinées à a) financer
l’acquisition d’une Société, d’une partie de l’activité d’une Société ou de participations, ou, en cas de
placement d’actions, financer ou refinancer ces opérations, ou b) élargir l’actionnariat dans le cadre d’une
cotation sur des marchés boursiers nationaux ou étrangers, ou c) alimenter un programme de stock-
options.

24.1.4.3 Capital social conditionnel

Conformément aux Statuts, le capital social nominal peut être augmenté d’un montant n’excédant pas
CHF 142.884.000 par l’émission d’un maximum de 14.700.000 actions nominatives, intégralement libérées
et d’une valeur nominale de CHF 9,72 chacune, par l’exercice des droits de conversion et/ou d’option
s’attachant aux obligations ou titres de créance similaires émis par la Société ou l’une des sociétés
appartenant à son Groupe sur des marchés boursiers nationaux ou internationaux, et/ou par l’exercice
d’options attribuées aux actionnaires. En cas d’émission d’obligations ou de titres de créance similaires
donnant accès au capital par l’exercice de droits de conversion et/ou d’option, les droits préférentiels de
souscription des actionnaires sont supprimés. Les détenteurs des droits de conversion et/ou d’option
pourront souscrire aux actions nouvellement émises. Les conditions de conversion et/ou d’option sont
déterminées par le conseil d’administration.

L’acquisition d’actions par l’exercice de droits de conversion et/ou d’option, ainsi que toute cession
ultérieure de ces actions, sont soumises aux dispositions statutaires énoncées à la Section 24.2.6 du présent
Document de Base.

Le conseil d’administration peut, lors de l’émission d’obligations ou de titres de créance similaires assortis
de droits de conversion et/ou d’option, restreindre ou supprimer le droit préférentiel de souscription des
actionnaires, si ces titres sont émis pour le financement (et le refinancement) de l’acquisition d’une société,
d’une partie de l’activité d’une société ou de participations. En cas de suppression de ce droit préférentiel
de souscription, les dispositions suivantes s’appliquent : les obligations convertibles ou bons de
souscription d’actions émis sont offerts aux conditions du marché (y compris les clauses standards
anti-dilution, conformément aux usages du marché), et les actions nouvelles sont émises aux conditions
usuelles pour les émissions d’obligations convertibles ou de bons de souscription d’actions. Les droits de
conversion et d’option peuvent être exercés pendant une période maximum de 10 ans à compter de leur
date d’émission respective. Le prix de conversion ou d’exercice de l’option ou sa méthode de calcul sont
déterminés selon les conditions de marché, étant entendu que le prix des actions de la Société est calculé
sur la base des cours du marché.

Aux termes des Statuts, le capital social nominatif peut en outre être augmenté d’un montant maximum de
CHF 55.566.324, par l’émission d’un maximum de 5.716.700 actions nominatives intégralement libérées
d’une valeur nominale de CHF 9,72 chacune, dans le cadre de l’émission d’actions ou d’options nouvelles
au profit de salariés ou d’administrateurs de la Société ou de sociétés de son Groupe. Le droit préférentiel
de souscription des actionnaires doit, dans ce cadre, être supprimé. Les actions ou bons de souscription
d’actions doivent être émis au profit des salariés en vertu d’un ou plusieurs plans à adopter par le conseil
d’administration, en tenant compte de la performance, des fonctions, des niveaux de responsabilité et de
critères de rentabilité. Les actions peuvent être émises au profit des salariés ou des administrateurs à la
date considérée à un prix inférieur au cours du marché boursier sur lequel les actions sont négociées, mais
ce prix ne peut en aucun cas être inférieur à la valeur nominale des actions. En cas d’émission de bons de
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335



souscription d’actions, le prix d’exercice ne peut être inférieur au cours de bourse en vigueur à la date
d’octroi des options (veuillez vous reporter à la Section 24.2.10.1 du présent Document de Base).

24.1.5 Actions non représentatives du capital

La Société n’a pas émis de titre non représentatif du capital.

24.1.6 Certificats de participation, certificats de jouissance et actions de préférence

La Société n’a émis aucun titre de capital dépourvu de droit de vote, tels que des bons de participation
(Partizipationsscheine) ou des bons de jouissance (Genussscheine) et n’a émis aucune action privilégiée
(Vorzugsaktien).

24.1.7 Nombre, valeur comptable et valeur nominale des actions de la Société détenues par ou pour
le compte de la Société elle-même ou par des filiales de la Société

La Société ne détient aucune de ses actions et aucune action de la Société n’est détenue par l’une de
ses filiales.

24.1.8 Titres convertibles, titres échangeables ou bons de souscription d’actions

24.1.8.1 Bons de souscription Série A

Pour une description des Bons de souscription Série A, veuillez vous reporter à la Section 20.2.2.6 du
présent Document de Base.

24.1.8.2 Bons de souscription Trident

Les fonds Trident III, L.P. et Trident III Professionals Fund, L.P. ont été les seules parties impliquées dans
les négociations initiales menées avec AXA pour l’acquisition de l’activité de réassurance d’AXA RE.
Après avoir abouti à un accord avec AXA sur les termes principaux de l’acquisition, les fonds Trident III,
L.P. et Trident III Professionals Fund, L.P. ont contacté d’autres investisseurs, afin que ceux-ci participent
comme investisseurs fondateurs dans PARIS RE Holdings Limited, qui était une nouvelle entité formée et
capitalisée pour acquérir l’activité de réassurance d’AXA RE. L’offre faite aux autres investisseurs
consistait en un investissement des fonds Trident III, L.P. et Trident III Professionals Fund, L.P. à hauteur
de USD 200 millions aux mêmes conditions que les autres investisseurs avec une possibilité pour les fonds
Trident d’acheter des Bons de souscription permettant de souscrire pendant dix années des actions de
PARIS RE Holdings Limited au même prix que celui payé par les fonds Trident et les autres investisseurs.

En conséquence, la Société a conclu des contrats de souscription d’actions avec les sociétés Trident III, L.P.
et Trident III Professionals Fund le 8 novembre 2006 et le 6 décembre 2006. Ces contrats avaient été
préalablement approuvés par le conseil d’administration de la Société en date du 15 juin 2006.

Bons de souscription Trident

Nombre d’actions
à émettre après
l’émission et le Prix d’exercice

Date des contrats de regroupement par action
souscription Bénéficiaire des actions (en USD)

8 novembre 2006 . . . . . . . . . . Trident III, L.P. 170.290 20
Trident III Professionals Fund, L.P. 4.135 20

6 décembre 2006 . . . . . . . . . . Trident III, L.P. 7.821.810 20
Trident III Professionals Fund, L.P. 189.960 20

TOTAL . . . . . . . . . . . . . . . . . 8.186.195

Aux termes de ces contrats de souscription d’actions, Trident III L.P. et Trident III Professionals Fund, L.P.
ont chacun acheté des bons de souscription (les « Bons de souscription Trident ») pour un prix d’achat
total de USD 1.000, conférant le droit d’acheter au total 8.186.195 actions, après l’émission et le
regroupement des actions. Les modalités de souscription des Bons de souscription Trident sont en
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substance identiques à celles des Bons de souscription Série A émises dans le cadre du Plan d’Actionnariat
Salariés 2006.

Les Bons de souscription Trident peuvent être exercées en totalité ou en partie, à tout moment, pendant
une durée de dix ans qui prendra fin le 8 novembre 2016. Leur prix d’exercice s’élève à USD 20 par action,
après l’émission et le regroupement des actions.

Comme pour les Bons de souscription Série A, dans les dix jours de la réception par la Société de la
demande d’exercice, le titulaire des Bons de souscription Trident doit remettre la somme correspondant au
prix d’exercice des actions et est à compter de cette remise de fonds titulaire des actions. Le prix d’exercice
peut être payé soit en numéraire soit pour tout ou partie consister en des actions sous-jacentes aux Bons de
souscription Trident dont la valeur correspond alors à la valeur des actions de la Société au jour précédant
la demande d’exercice.

Le prix d’exercice et le nombre d’actions devant être émis lors de l’exercice des Bons de souscription
Trident peuvent faire l’objet d’ajustements ponctuels par le conseil d’administration conformément aux
protections anti-dilution habituelles (y compris en cas de versement de dividendes en numéraire par la
Société). Sauf en cas d’accord du conseil d’administration de la Société, les Bons de souscription Trident
(ainsi que les actions émises lors de l’exercice des Bons de souscription Trident) ne sont ni cessibles ni
transférables, sauf à des sociétés affiliées. Le conseil d’administration a les mêmes pouvoirs et obligations
en matière d’approbation des transferts des Bons de souscription Trident que ceux qu’il a pour les actions
des Actionnaires Actuels (veuillez vous reporter à la Section 21.4.6 du présent Document de Base).

24.1.9 Informations et modalités des droits d’acquisition et/ou des obligations relatives au capital
autorisé mais non encore émis ou à tout engagement d’augmentation du capital

Pour une description des stock-options, des RSU, des Bons de souscription Série A et des Bons de
souscription Trident, veuillez vous reporter aux Sections 20.2.2 et 24.1.8 du présent Document de Base.

24.1.10 Informations sur le capital détenu par tout actionnaire du Groupe, faisant l’objet d’une
option ou d’un engagement conditionnel ou inconditionnel d’option, et détails de ces options,
y compris en ce qui concerne les personnes auxquelles ces options se rapportent

Pour des informations sur les RSU, les stock-options et les Bons de souscription Série A et Trident,
veuillez vous reporter à la Section 20.2.2 du présent Document de Base.

24.1.11 Changements intervenus dans les droits de vote et dans le capital social émis, autorisé
et conditionnel

Depuis la constitution de PARIS RE Holdings Limited, les droits de vote attachés aux actions ordinaires
n’ont pas fait l’objet d’évolution et un droit de vote a toujours été attaché à chaque action ordinaire.

Par ailleurs PARIS RE Holdings Limited n’a pas usé de la faculté offerte par les précédents statuts
bermudiens d’émettre des actions sans droit de vote.

Les changements intervenus dans le capital social émis, autorisé et conditionnel de la Société, depuis son
immatriculation aux Bermudes le 27 mars 2006, sont décrits ci-dessous.

24.1.11.1 Capital social émis

Le tableau ci-dessous retrace les changements intervenus dans le capital social émis de la Société entre la
date de sa création le 27 mars 2006 et la date d’enregistrement du présent Document de Base.
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Changements intervenus dans le capital social émis

Montant du capital
Montant nominal après

Nombre nominal de l’augmentation ou Nombre Valeur
Date de réalisation d’actions l’augmentation la réduction du total nominale Prime
définitive de l’opération Opération émises de capital capital d’actions des actions d’émission

4 avril 2006 . . . . . . . . Émission de capital au 120.000 USD 120.000 USD 120.000 120.000 USD 1 USD 0
profit de Pembroke
Company Limited

8 novembre 2006 . . . . . Rachat et annulation des (120.000) (USD 120.000) (USD 120.000) 0 USD 1 USD 0
actions de Pembroke
Company Limited

8 novembre 2006 . . . . . Première tranche du 313.970 USD 313.970 USD 313.970 313.970 USD 1 USD 99
Placement Privé

6 décembre 2006 . . . . . Seconde tranche du 15.384.530 USD 15.384.530 USD 15.698.500 15.698.500 USD 1 USD 99
Placement Privé

21 décembre 2006 . . . . Réalisation de l’Acquisition 560.340 USD 560.340 USD 16.258.840 16.258.840 USD 1 USD 99

7 février 2007 . . . . . . . Émission d’actions au 1.000 USD 1.000 USD 16.259.840 16.259.840 USD 1 USD 99
profit de M. Lorenz

27 février 2007 . . . . . . Plan d’Actionnariat 73.550 USD 73.550 USD 16.333.390 16.333.390 USD 1 USD 99
Salariés 2006

7 mai 2007 . . . . . . . . Augmentation de capital 637.002.210 USD 637.002.210 USD 653.335.600 653.335.600 USD 1 USD 0
par incorporation de
primes

7 mai 2007 . . . . . . . . Regroupement des actions 0 USD 0 USD 653.335.600 81.666.950 USD 8 USD 0

7 mai 2007 . . . . . . . . Conversion du capital 0 CHF 0 CHF 793.802.754 81.666.950 CHF 9,72 CHF 0
social de USD en CHF

La Société a été constituée pour acquérir les activités d’AXA RE. Elle a été immatriculée aux Bermudes le
27 mars 2006 avec un capital social autorisé initial de USD 120.000. 120.000 actions, d’une valeur nominale
de USD 1,00 chacune, ont été émises au profit de Pembroke Company Limited (société intégralement
détenue par les associés de Conyers Dill and Pearman) le 4 avril 2006. Pembroke Company Limited a
souscrit les actions à leur valeur nominale.

Pour financer l’Acquisition, la Société a ensuite été capitalisée par un groupe composé de personnes
physiques et de fonds d’investissement internationaux majeurs au moyen d’un placement privé
(le « Placement Privé »). Les personnes physiques et les fonds d’investissement ont souscrit les actions de
la Société dès mars 2006. Ces souscriptions sont devenues irrévocables le 6 avril 2006, lors de leur
acceptation par la Société.

Les actions ont été émises en deux tranches. Le 8 novembre 2006, 313.970 actions de la Société d’une
valeur nominale de USD 1,00 chacune (correspondant à 2 % des souscriptions acceptées) ont été
attribuées à des investisseurs. Les 120.000 actions souscrites le 4 avril 2006 par Pembroke Company
Limited ont été préalablement rachetées le jour même par la Société et annulées. Le 6 décembre 2006,
15.384.530 actions de la Société (correspondant à 98 % des souscriptions acceptées du Placement Privé)
ont été émises au profit des investisseurs restants.

Les investisseurs ont acheté chacune des actions d’une valeur nominale de USD 1,00 pour USD 100, et ces
actions ont toutes été libérées en numéraire entre novembre et décembre 2006. Le nombre d’actions
souscrit par chaque investisseur n’a pas changé entre la date de souscription et la date d’émission.

Dans le cadre de l’Acquisition, AXA a accepté de devenir actionnaire de la Société. La Société a donc
émis, le 21 décembre 2006, 560.340 actions d’une valeur nominale de USD 1,00 au profit d’AXA. Le prix
de souscription s’est élevé à USD 100 par action.

Le 7 février 2007, la Société a émis 1.000 actions d’une valeur nominale de USD 1,00 au profit de
M. Lorenz pour un prix de souscription de USD 100 par action. M. Lorenz devait souscrire ses actions
dans le cadre du Placement Privé, mais ses actions ont dû être émises séparément, pour des raisons de
logistique et de calendrier.

Le 27 février 2007, la Société a émis 73.550 actions d’une valeur nominale de USD 1,00 dans le cadre d’un
Plan d’Actionnariat Salariés 2006. Les salariés du Groupe ont acheté les actions de la Société au prix de
USD 100 par action, soit un prix égal à celui payé par les investisseurs « fondateurs » lors de la
capitalisation de la Société.
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Le 7 mai 2007, les actionnaires ont approuvé une augmentation de capital par incorporation de primes.
Les 637.002.210 actions émises, d’une valeur nominale de USD 1,00 chacune, ont été attribuées aux
actionnaires proportionnellement au nombre d’actions qu’ils détenaient. Ainsi, chaque actionnaire s’est vu
attribuer 39 actions pour une action préalablement détenue. A la suite de cette augmentation de capital, le
capital nominal de la Société s’élevait à USD 653.335.600 divisé en 653.335.600 actions d’une valeur
nominale de USD 1,00 chacune.

A la suite de cette augmentation de capital, les actionnaires ont adoptés lors de la même assemblée un
regroupement des actions de la Société sur la base d’une nouvelle action d’une valeur nominale de
USD 8,00 pour huit actions existantes d’une valeur nominale de USD 1,00. Après ce regroupement le
capital social de la Société s’élevait à USD 653.335.600 divisé en 81.666.950 actions d’une valeur nominale
de USD 8,00 chacune.

Afin de refléter l’augmentation de capital et le regroupement des actions, les actionnaires ont décidé lors
de l’assemblée générale du 7 mai 2007 de modifier en conséquence certaines modalités des stock-options,
des RSU, des Bons de souscription Série A et des Bons de souscription Trident (veuillez vous référer à la
Section 20.2.2 du présent Document de Base).

L’assemblée générale du 7 mai 2007 a en outre approuvé la conversion du capital social préalablement
libellé en USD en CHF avec prise d’effet à la date du transfert du siège social de la Société en Suisse. Le
taux de conversion utilisé était celui applicable au 7 mai 2007, soit USD 1,00 pour CHF 1,215.

A la date d’enregistrement du présent Document de Base, le capital social s’élève à CHF 793.802.754
divisé en 81.666.950 actions d’une valeur nominale CHF 9,72 chacune.

24.1.11.2 Capital social autorisé

Capital social autorisé avant le transfert du sìege social Suisse

Le tableau ci-dessous récapitule les changements intervenus dans le capital social autorisé de la Société,
entre la date de sa création le 27 mars 2006 et la date du transfert de son siège social en Suisse :

Changements intervenus dans le capital social autorisé

Nombre total Valeur nominale des
Date d’autorisation Capital social autorisé d’actions autorisées actions

27 mars 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . USD 120.000 120.000 USD 1
14 avril 2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . USD 99.880.000 100.000.000 USD 1
18 avril 2007 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . USD 1.900.000.000 2.000.000.000 USD 1

La Société a été immatriculée aux Bermudes avec un capital social autorisé initial de USD 120.000, divisé
en 120.000 actions d’une valeur nominale de USD 1,00 chacune. Le 14 avril 2006, le capital social autorisé
a été augmenté et porté de USD 120.000 à USD 100 millions. Le 18 avril 2007 le capital social autorisé a
été augmenté et porté de USD 100 millions à USD 2 milliards afin de permettre l’émission de
637.002.210 actions (veuillez vous reporter à la Section 24.1.11.1 du présent Document de Base).

Capital social autorisé lors du transfert du sìege social en Suisse

En vertu du droit suisse (articles 651 et suivants du Code des obligations suisse), le capital social autorisé
est le capital social qui peut être émis par le conseil d’administration en vertu des Statuts, sans qu’il soit
besoin d’une résolution supplémentaire des actionnaires (veuillez vous reporter à la Section 24.2.10.1 du
présent Document de Base).

A l’occasion du transfert du siège social de la Société en Suisse intervenu le 8 mai 2007, les actionnaires
ont décidé, au cours de l’assemblée tenue le 7 mai 2007, d’immatriculer la Société en Suisse avec un
nouveau capital social autorisé de CHF 198.450.324 divisé, après l’émission et le regroupement des actions,
en 20.416.700 actions d’une valeur nominale de CHF 9,72 chacune.
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24.1.11.3 Capital social conditionnel

Le tableau ci-dessous récapitule les changements intervenus dans le capital social conditionnel de la
Société, entre la date de sa création le 27 mars 2006 et la date d’enregistrement du présent Document
de Base :

Changements intervenus dans le capital social conditionnel

Nombre total
Capital social d’actions Valeur nominale

Date conditionnel conditionnelles des actions

7 mai 2007 (Émission sur des marchés
boursiers et/ou par l’exercice d’options
accordées aux actionnaires) . . . . . . . . . . CHF 142.884.000 14.700.000 CHF 9,72
7 mai 2007 (Émission en faveur
d’administrateurs ou de salariés) . . . . . . . CHF 55.566.324 5.716.700 CHF 9,72

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . CHF 198.450.324 20.416.700

Avant le transfert de son siège social en Suisse, la Société n’avait aucun capital conditionnel. A l’occasion
de ce transfert intervenu le 8 mai 2007, les actionnaires ont décidé, au cours de l’assemblée tenue le 7 mai
2007, d’immatriculer la Société avec un capital social conditionnel (i) destiné à des émissions d’obligations
et de titres de créances similaires sur des marchés boursiers et/ou par l’exercice d’options accordées aux
actionnaires de CHF 142.884.000, divisé en 14.700.000 actions d’une valeur nominale de CHF 9,72 chacune
et (ii) en faveur d’administrateurs ou de salariés de CHF 55.566.324, divisé en 5.716.700 actions d’une
valeur nominale de CHF 9,72 chacune.

24.1.12 Nantissements et garanties

24.1.12.1 Nantissements d’actions de la Socíet́e

A la connaissance de la Société et à la date d’enregistrement du présent Document de Base, aucune action
de la Société n’a été nantie, ni donnée en garantie par un actionnaire ou par la Société.

24.1.12.2 Nantissements, gages, garanties ou sûret́es grevant des actifs de la Socíet́e

Les actifs de la Société ne sont grevés d’aucun nantissement, d’aucun gage, d’aucune garantie ni d’aucune
sûreté.

24.2 STATUTS

Les dispositions principales des Statuts reproduites ci-dessous, sont celles qui ont été adoptées par les
actionnaires au cours de l’assemblée générale en date du 7 mai 2007, sous condition suspensive de
l’admission aux négociations et de la première cotation des actions de la Société sur le marché Eurolist
d’Euronext Paris S.A. (pour une description des dispositions applicables au conseil d’administration et aux
organes de direction, veuillez vous reporter aux Sections 18.1 et 19.1 du présent Document de Base).

Le résumé des Statuts ci-dessous doit être lu dans son intégralité au regard des dispositions applicables du
droit suisse.

24.2.1 Objet social

Aux termes de ses Statuts, la Société a pour objet de réaliser les activités suivantes :

� acquérir, détenir et gérer des participations, notamment dans des sociétés d’assurances et de
réassurance, et dans tous autres établissements financiers, réaliser des opérations financières et de
gestion et fournir des services connexes de toute nature, créer des succursales et filiales en Suisse et
à l’étranger ; acquérir, détenir et vendre des biens immobiliers en Suisse et à l’étranger ; et

� réaliser tous types d’opérations et prendre toutes mesures qui lui sembleront appropriées afin de
promouvoir l’objet de la Société ou tous objets connexes.
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24.2.2 Droits, préférences et restrictions s’attachant à chaque catégorie d’actions existantes

Le capital social de la Société est divisé en 81.666.950 actions nominatives intégralement libérées de même
catégorie d’une valeur nominale unitaire de CHF 9,72. Les actions confèrent des droits identiques entre
elles à tous égards sous réserve des dispositions de la Section 24.2.3 du présent Document de Base.

24.2.3 Droits de gestion

Les Statuts confèrent aux actionnaires « fondateurs » certains droits de gestion incessibles (pour un
descriptif des droits de représentation conférés à certains actionnaires, veuillez vous reporter à la
Section 18.1.5 du présent Document de Base).

Tant que les actionnaires suivants de la société, Trident III, L.P., Hellman & Friedman, Capital Partners V
(Cayman), L.P., Hellmann & Friedman LLC Capital Partners V (Cayman Parallel), L.P., Vestar Capital
Partners, V L.P., Vestar Capital Partners V-A, L.P., Crestview Partners ERISA (Outbound), L.P. et Caisse
de Dépôt et Placement du Québec, New Mountain et leurs sociétés affiliées respectives détiendront des
titres de la Société, un représentant de chacun d’entre eux et de certaines de leurs sociétés affiliées, sera en
droit, sous réserve que chacun de ces actionnaires et de leurs représentants soient soumis aux obligations
de confidentialité et de divulgation habituelles et aux règles applicables aux opérations sur titres effectuées
par des initiés, (i) de se réunir et de se concerter avec les membres de la direction et administrateurs de la
Société sur une base trimestrielle (sous réserve que ces réunions et consultations aient lieu lors des
réunions du conseil d’administration ou d’un comité de celui-ci) afin de discuter des plans trimestriels et
annuels de la Société et de faire le point sur la progression dans la réalisation de ces plans, et de se réunir
et de se concerter avec les directeurs et membres de la direction générale de la Société et de ses filiales de
temps à autre (au moins sur une base trimestrielle et sous réserve que ces réunions et ces consultations
aient lieu lors des réunions du conseil d’administration ou d’un comité de celui-ci), à la demande
occasionnelle de ces actionnaires, (ii) sur demande faite au président du conseil d’administration et avec
son accord (cet accord pouvant notamment être refusé pour préserver la confidentialité des affaires de la
Société), d’examiner les livres et registres de la Société et de ses filiales, d’inspecter les installations de la
Société et de ses filiales et de demander et recevoir des informations raisonnables sur la situation
financière et les opérations de la Société, et (iii) de recevoir tous rapports annuels, tous rapports
trimestriels et tous autres rapports périodiques préparés par la Société ou ses filiales. ABN AMRO est
également en droit de recevoir les informations décrites aux points (ii) et (iii) du présent paragraphe.

Tant que chacun des actionnaires mentionnés ci-dessus, autres que New Mountain, et leurs sociétés
affiliées respectives, détiendra au moins 5 % du capital social émis, chacun aura le droit de recevoir de la
Société toutes les communications et tous les documents fournis par la Société ou par les consultants de la
Société aux membres du conseil d’administration, au même moment et de la même manière que ces
communications et ces documents leur sont fournis. New Mountain et ses sociétés affiliées auront ce droit
tant qu’ils continueront à detenir le pourcentage du capital social de la Société qu’ils détenaient à la date
du transfert du siège social de la Société en Suisse.

Aux termes du Pacte d’Actionnaires, Trident, Hellman & Friedman LLP, Vestar Capital Partners et
Crestview Partners se sont engagés à exercer leurs droits de vote et autres droits, sous réserve des
dispositions légales et réglementaires en vigueur, et, plus généralement, à accomplir toutes diligences et
tous autres actes qui s’avèreraient raisonnablement nécessaires ou appropriés afin d’exercer pleinement
ces droits de gestion.

24.2.4 Conditions de modification des droits des actionnaires

Les droits des actionnaires découlent du droit suisse des sociétés et des statuts de PARIS RE Holdings
Limited. En conséquence, ces droits peuvent être modifiés, dans les limites autorisées par la loi suisse, par
une décision de l’assemblée des actionnaires. Veuillez-vous reporter à la Section 24.2.5.2 du présent
Document de Base.

Les décisions des assemblées d’actionnaires peuvent être contestées en justice si elles :

� suppriment ou limitent les droits des actionnaires en violation de la loi ou des Statuts ;

� suppriment ou limitent les droits des actionnaires d’une manière non fondée ;
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� entrâınent pour les actionnaires une inégalité de traitement ou un préjudice non justifié par le but
de la Société ;

� suppriment le but lucratif de la Société sans l’accord de tous les actionnaires.

Les décisions des assemblées d’actionnaires sont nulles, notamment, si elles :

� suppriment ou limitent le droit de prendre part à l’assemblée générale ou d’autres droits des
actionnaires garantis par des dispositions impératives de la loi ;

� restreignent les droits de contrôle des actionnaires davantage que ne le permet la loi ; ou

� méconnaissent les règles essentielles d’organisation de la société anonyme.

24.2.5 Assemblées générales d’actionnaires

24.2.5.1 Assembĺees générales ordinaires et extraordinaires

L’assemblée générale des actionnaires est le principal organe décisionnel de la Société.

L’assemblée générale ordinaire se tient chaque année dans les six mois qui suivent la clôture de l’exercice
de la Société, soit avant le 30 juin. Le rapport annuel et les rapports des organes de révision de la Société
et du Groupe, doivent être mis à la disposition des actionnaires au lieu d’immatriculation de la Société au
plus tard vingt jours avant l’assemblée. Chaque actionnaire est en droit de demander la remise immédiate
et gratuite d’une copie de ces documents. Les actionnaires inscrits dans le registre des actions de la Société
en seront avisés par écrit.

Une assemblée générale extraordinaire est convoquée dans les conditions prévues par la loi aussi souvent
que le conseil d’administration le juge nécessaire ou si l’organe de révision en fait la demande. En outre,
une assemblée générale extraordinaire doit être convoquée sur résolution de l’assemblée générale des
actionnaires ou sur requête écrite d’un ou plusieurs actionnaires représentant un total d’au moins un
dixième du capital, précisant les questions inscrites à l’ordre du jour et les projets de résolutions.

La convocation aux assemblées générales ordinaires ou extraordinaires doit être faite par le conseil
d’administration ou, si besoin est, par l’organe de révision, vingt jours au moins avant la date de
l’assemblée. Cette convocation est faite par voie d’annonce publiée dans la Feuille Officielle Suisse du
Commerce (Schweizerisches Handelsamtblatt). Le délai de convocation est réputé respecté si l’avis de
convocation est ainsi publié, étant précisé que le jour de publication n’est pas pris en compte dans le calcul
du délai. Les actionnaires peuvent en outre être informés par courrier ordinaire.

Les assemblées générales se tiennent au siège social de la Société, sauf décision contraire du conseil
d’administration.

La convocation à l’assemblée doit mentionner les questions portées à l’ordre du jour et les propositions du
conseil d’administration et des actionnaires ayant demandé la tenue de l’assemblée ou l’inscription d’une
question à l’ordre du jour, et, dans le cas de nominations, les noms des candidats proposés.

Un ou plusieurs actionnaires représentant ensemble des actions totalisant (i) une valeur nominale de
CHF 1 million ou (ii) 1 % du capital social, si celui-ci est inférieur à CHF 1 million, peuvent requérir
l’inscription d’une question à l’ordre du jour. Cette inscription doit être demandée par écrit au moins
40 jours avant l’assemblée et doit spécifier la ou les questions et propositions que cet ou ces actionnaires
entendent voir inscrire à l’ordre du jour de l’assemblée.

L’assemblée ne peut pas adopter des résolutions relatives à des questions qui n’ont pas été dûment portés
à l’ordre du jour, à l’exception des propositions faites pendant une assemblée générale et ayant trait à la
convocation d’une assemblée générale extraordinaire ou d’un contrôle spécial.

Les propositions incluses dans l’ordre du jour et les résolutions non suivies d’un vote n’ont pas à être
notifiées par avance aux actionnaires.
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342



Chaque actionnaire inscrit dans le registre des actions peut participer aux assemblées générales
d’actionnaires et prendre part aux votes. Les actionnaires peuvent se faire représenter par des mandataires
qui ne sont pas des actionnaires.

L’assemblée générale des actionnaires dispose des droits exclusifs :

� d’adopter et de modifier les Statuts ;

� de nommer les membres du conseil d’administration, l’organe de révision de la Société et du
Groupe ainsi que des contrôleurs pour des missions spéciales ;

� d’approuver le rapport annuel et les comptes du Groupe ;

� d’approuver les comptes annuels et de décider de l’affectation des bénéfices et de la distribution des
dividendes ;

� de donner quitus aux membres du conseil d’administration ; et

� de prendre toutes les résolutions qui lui sont réservées par la loi ou les Statuts, ou qui lui sont
soumises par le conseil d’administration, sous réserve des dispositions de l’article 716a du Code des
obligations suisse.

24.2.5.2 Quorum et majorit́e des assembĺees générales

Les assemblées générales ordinaires ou extraordinaires ne sont soumises à aucune condition de quorum.

Hors les cas de dérogations prévues par la loi (article 704 du Code des obligations suisse) et les Statuts, les
résolutions et les nominations des administrateurs sont adoptées par l’assemblée générale à la majorité
absolue des voix des actionnaires présents ou représentés (y compris les abstentions et les votes blancs),
chaque action donnant droit à une voix.

Parmi les résolutions devant être adoptées à la majorité absolue des voix figurent notamment la
modification des Statuts, les nominations des membres du conseil d’administration et de l’organe de
révision de la Société et du Groupe, l’approbation des comptes annuels, la détermination du dividende
annuel, la décision de donner quitus aux membres du conseil d’administration et aux mandataires sociaux
de leur gestion pour les actes dont l’assemblée générale a connaissance, et la décision de procéder à un
contrôle indépendant concernant certaines questions spécifiques soumises à l’assemblée des actionnaires
(contrôle spécial, Sonderprüfung).

Une décision de l’assemblée générale recueillant au moins les deux tiers des voix attribuées aux actions et
représentées à l’assemblée est toutefois exigée pour :

� la modification de l’objet social ;

� la création d’actions à droit de vote privilégié ;

� la mise en place de restrictions à la libre transférabilité des actions nominatives et la levée de telles
restrictions ;

� la mise en place de restrictions à l’exercice du droit de vote et la levée de telles restrictions ;

� l’augmentation autorisée ou conditionnelle du capital social ;

� l’augmentation du capital social par incorporation de réserves, par apport en nature ou en vue
d’une acquisition ou de l’octroi d’avantages particuliers ;

� la limitation ou la suppression du droit préférentiel de souscription ;

� le transfert du siège social ;

� la conversion d’actions nominatives en actions au porteur et vice versa ;

� la dissolution de la Société sans liquidation ;
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� toute modification apportée à l’exigence d’une majorité des deux tiers.

En vertu de la loi fédérale suisse sur les fusions, des règles spéciales de quorum s’appliquent en matière de
fusion (y compris en cas de fusion suivie d’un retrait obligatoire d’actionnaires minoritaires), de scission
(Spaltung) ou de transformation (Umwandlung) d’une société.

24.2.5.3 Participation aux assembĺees et procédure de vote

L’assemblée générale des actionnaires est présidée par le Président du conseil d’administration ou, en son
absence, par le Vice-Président (s’il a été nommé), ou par toute autre personne nommée par le conseil
d’administration. Le président de l’assemblée dispose des pouvoirs et de l’autorité nécessaires pour veiller
au bon déroulement des débats de l’assemblée.

Les actionnaires adoptent leurs résolutions et procèdent aux nominations par un vote à main levée, à
moins qu’un vote à bulletins secrets ne soit décidé par l’assemblée générale des actionnaires ou ordonné
par le président de cette assemblée. Le président de l’assemblée peut également prévoir l’adoption des
résolutions et les nominations par vote électronique. Les résolutions et nominations par vote électronique
sont soumises aux mêmes règles que celles par vote à bulletins secrets.

Le président de l’assemblée générale des actionnaires peut à tout moment ordonner qu’une nomination
intervenue ou une résolution adoptée par un vote à main levée soit réitérée par un vote à bulletins secrets
s’il estime que les résultats du vote prêtent à discussion. Dans ce cas, la décision antérieure, adoptée par un
vote à main levée, est réputée ne pas avoir eu lieu.

En cas d’absence de majorité absolue lors d’une nomination par vote à bulletins secrets et en présence de
candidatures multiples, le président de l’assemblée générale des actionnaires procède à un second vote à
bulletins secrets à la majorité relative.

Les actionnaires peuvent se faire représenter par un mandataire lors des assemblées générales
d’actionnaires. Tout actionnaire peut donner une procuration écrite à l’effet de le représenter à
l’assemblée générale des actionnaires à toute personne n’ayant pas la qualité d’actionnaire, au
représentant d’une société (Organvertreter), à un représentant indépendant spécialement désigné pour
exercer le droit de vote (unabhängiger Stimmrechtsvertreter) ou à un représentant dépositaire
(Depotvertreter).

Le président de l’assemblée générale des actionnaires détermine la procédure de vote aux assemblées.

24.2.5.4 Droit de consultation des actionnaires

Tout actionnaire peut, sur simple demande faite à la Société, consulter les procès-verbaux des assemblées
générales d’actionnaires. Conformément au droit suisse (article 696 alinéa 1 du Code des obligations
suisse), la Société tient son rapport annuel et les rapports des organes de révision à la disposition des
actionnaires, afin qu’ils puissent les examiner au siège social de la Société, vingt jours au moins avant
chaque assemblée générale ordinaire. Tout actionnaire peut demander une copie des rapports avant
l’assemblée générale ordinaire ou pendant l’année suivant la tenue de celle-ci. En outre, tout actionnaire
peut lors d’une assemblée générale d’actionnaires, demander des informations au conseil d’administration
sur les activités et opérations de la Société (article 697 alinéa 1 du Code des obligations suisse). Les
informations demandées ne doivent être fournies que dans la mesure nécessaire à l’exercice des droits des
actionnaires. En outre, la Société peut refuser de fournir ces informations à un actionnaire lorsqu’elle
estime que la divulgation des informations demandées porterait atteinte à la confidentialité des affaires ou
pourrait être préjudiciable aux intérêts de la Société (article 697 alinéa 2 du Code des obligations suisse).

24.2.6 Droit de vote et transfert d’actions

Toute action donne droit à une voix et confère des droits égaux. Les droits de vote et certains autres droits
politiques attachés aux actions, y compris le droit, sous certaines conditions, de convoquer et d’assister à
des assemblées générales d’actionnaires, ne peuvent être exercés qu’après inscription nominative dans le
registre des actions de la Société d’une personne en tant qu’actionnaire ou usufruitier (Nutzniesser)
détenant des droits de vote.
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La Société tient elle-même ou par l’intermédiaire d’un tiers un registre des actions donnant les noms,
prénoms et adresses (pour les personnes morales, la dénomination sociale et le siège social) des titulaires
et usufruitiers d’actions nominatives. Tout actionnaire doit notifier son changement d’adresse au teneur du
registre. Avant cette notification, toutes les communications écrites faites par la Société aux actionnaires
enregistrés seront réputées avoir été valablement effectuées si elles sont envoyées à l’adresse indiquée dans
le registre des actions.

Les acquéreurs d’actions nominatives sont inscrits à leur demande dans le registre des actions en qualité
d’actionnaires détenant des droits de vote, sous réserve qu’ils déclarent expressément avoir acquis ces
actions nominatives en leur nom et compte propre.

Après avoir entendu l’actionnaire inscrit au nominatif, le conseil d’administration peut radier son
inscription en tant qu’actionnaire détenant des droits de vote, avec effet rétroactif à la date de son
inscription dans le registre des actions, s’il s’avère que cette inscription a été faite sur la base
d’informations fausses. L’actionnaire concerné sera immédiatement informé de cette radiation.

Le conseil d’administration peut inscrire des représentants (nominees) dans le registre des actions de la
Société avec un droit de vote pouvant représenter jusqu’à 2 % des actions comptabilisées au registre du
commerce. Conformément aux Statuts, ces représentants sont des personnes physiques ou morales qui ne
déclarent pas expressément détenir des actions en leur nom propre dans le formulaire prévu à cet effet et
qui ont conclu avec la Société un accord équivalent. Le conseil d’administration peut inscrire un
représentant avec un droit de vote représentant plus de 2 % des actions émises à condition que ledit
représentant communique les nom, prénom, adresse, nationalité (ou siège social pour une personne
morale) ainsi que les titres détenus par toutes les personnes physiques ou morales au nom desquelles il
détient au moins 0,5 % des actions comptabilisées au registre du commerce. Le conseil d’administration
doit conclure avec ces représentants des accords ayant pour objet d’établir les règles de représentation des
actionnaires, leur droit de vote ainsi que les obligations d’information.

Les propriétaires d’actions qui détiennent leurs actions par l’intermédiaire de mandataires exercent leurs
droits par le biais de ces mandataires.

24.2.7 Changement de contrôle

Certaines réglementations en vigueur en Suisse dans le secteur de l’assurance en matière de changement
de contrôle (veuillez vous reporter à la Section 12.2 du présent Document de Base), pourraient retarder ou
empêcher un changement de contrôle de la Société qu’un actionnaire pourrait souhaiter (en ce qui
concerne les dispositions applicable en matière de franchissement de seuils et d’offre publique obligatoire,
veuillez vous reporter respectivement aux Sections 24.2.8 et 24.2.13 du présent Document de Base ; en ce
qui concerne la libre transférabilité des RSU de M. Gerhardt en cas de changement de contrôle de la
Société, veuillez vous reporter à la Section 19.2 du présent Document de Base).

24.2.8 Franchissement de seuils

En vertu des Statuts, toutes personnes qui, directement, indirectement, seule ou de concert avec des tiers,
acquièrent ou cèdent des actions de la Société et, ce faisant, atteignent les seuils de 5 %, 10 %, 20 %,
33 1⁄3 %, 50 % ou 66 % des droits de vote de la Société, doivent notifier cette acquisition ou cette cession
par écrit à la Société et à l’AMF, dans les cinq jours de bourse suivant la réalisation de l’opération,
indépendamment du fait que les droits de vote puissent ou non être exercés. A compter de la réception de
cette notification, la Société doit informer le public dans les deux jours de bourse qui suivent. La Société
doit également informer le public si elle-même atteint, dépasse ou franchit à la baisse l’un de ces seuils.
Ces dispositions sont similaires à celles qui s’appliqueraient en vertu du droit suisse applicable aux sociétés
immatriculées et cotées en Suisse (article 20 de la Loi fédérale suisse sur les bourses et le commerce des
valeurs mobilières). Il n’est toutefois pas certain que cette disposition dans les Statuts soit opposable aux
actionnaires de la Société.

En outre, le Code de commerce français dispose que toute personne physique ou morale agissant seule ou
de concert qui vient à posséder directement ou indirectement un nombre d’actions représentant plus du
vingtième, du dixième, des trois vingtièmes, du cinquième, du quart, du tiers, de la moitié, des deux tiers,
des dix-huit vingtièmes ou des dix-neuf vingtièmes du capital ou des droits de vote d’une société française
cotée, ou qui augmente ou diminue sa participation au capital ou ses droits de vote au-dessus ou en-deça
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de l’un des seuils précités, doit en informer la société et l’AMF dans les cinq jours de bourse suivant le
franchissement de ce seuil, en précisant le nombre d’actions qu’elle détient seule ou de concert avec
d’autres, les droits de vote qui y sont attachés et le nombre de titres donnant accès directement ou
indirectement à des actions et/ou droits de vote.

Les dispositions précitées du Code de commerce français ne s’appliquent pas à la Société, qui n’est pas une
société française. Cependant, en vertu de l’article 223-14 du Règlement général de l’AMF, « l’AMF peut
demander des informations équivalentes aux sociétés dont le siège n’est pas situé en France et dont les actions
sont admises à la négociation sur un marché réglementé ».

24.2.9 Divulgation de l’identité des actionnaires

Le droit des sociétés suisse exige que la Société divulgue l’identité de tous ses actionnaires détenant plus
de 5 % de ses droits de vote, s’ils sont connus de la Société ou devraient l’être. Cette divulgation doit être
faite une fois par an dans les Notes annexes aux états financiers publiés dans le rapport annuel de la
Société (article 663c du Code des obligations suisse).

24.2.10 Modifications du capital social – Émission de titres de créance

24.2.10.1 Pouvoir d’́emettre des actions – Modification du capital social

Le capital social de la Société peut être augmenté (i) par voie d’apports en numéraire en vertu d’une
résolution adoptée par l’assemblée générale des actionnaires de la Société à la majorité absolue des voix
des actionnaires présents ou représentées, ou (ii) en vertu d’une résolution adoptée par l’assemblée
générale des actionnaires de la Société à la majorité des deux tiers des voix des actionnaires présents ou
représentés, autorisant une augmentation de capital, notamment (a) par voie d’apports en nature
(Sacheinlage), (b) avec suppression des droits préférentiels de souscription (Bezugsrechte) des actionnaires,
ou (c) par voie d’incorporation de réserves. En outre, en vertu du Code des obligations suisse, l’assemblée
générale des actionnaires peut autoriser le conseil d’administration à réaliser une augmentation de capital
sur les fondements suivants :

(a) le capital autorisé (genehmigtes Kapital) pourra être utilisé à la discrétion du conseil
d’administration dans un délai n’excédant pas deux ans à compter de l’approbation de
l’augmentation de capital par l’assemblée générale des actionnaires (article 651 du Code des
obligations suisse) ; et

(b) le capital conditionnel (bedingtes Kapital) pourra être utilisé afin, entre autres, de concéder des
droits aux salariés et administrateurs de la Société leur permettant de souscrire des actions
nouvelles et autres droits d’option et de conversion (article 653 du Code des obligations suisse).

Le capital autorisé et le capital conditionnel ne pourront pas, chacun, excéder 50 % du capital social émis
(article 659 du Code des obligations suisse).

24.2.10.2 Rachat d’actions

La loi suisse limite le droit d’une société de racheter et de détenir ses propres actions. Une société et ses
filiales ne peuvent acheter des actions d’auto-contrôle que dans la mesure où (i) la société dispose de
réserves librement distribuables d’un montant égal au prix d’achat total, et (ii) la valeur nominale totale de
toutes les actions détenues par la société n’excède pas 10 % du capital social de la société (20 % dans
certaines circonstances spécifiques).

En vertu du droit suisse (article 659a alinéa 1 du Code des obligations suisse), le droit de vote des actions
détenues par la Société ou ses filiales ne peut pas être exercé lors des assemblées générales d’actionnaires.
En revanche, les actions détenues par la Société confèrent des droits dont bénéficient toutes les actions,
notamment en matière de dividendes. De plus, le droit suisse (article 659a alinéa 2 du Code des obligations
suisse) dispose que la société doit constituer dans son bilan une réserve spéciale correspondant au montant
du prix d’achat des actions acquises. Par ailleurs, des rachats d’actions sélectifs ne sont permis que dans
certaines circonstances.

Certains types de rachats d’actions (rachats de plus de 10 % du capital social, actions détenues depuis plus
de six ans) sont soumis à un prélèvement forfaitaire fédéral au taux de 35 %.
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Il est précisé que les dispositions du Règlement général de l’AMF en matière de programme de rachat
d’actions sont applicables à la Société.

24.2.10.3 Droits préf́erentiels de souscription

En droit suisse, toute émission d’actions, qu’elle soit souscrite en numéraire ou en nature, doit être
préalablement approuvée par l’assemblée générale des actionnaires. Les actionnaires détiennent des droits
préférentiels de souscription (Bezugsrechte, Vorwegzeichnungsrechte) dans le cadre des émissions d’actions,
d’options de souscription, d’obligations convertibles ou de titres de créance similaires conférant des droits
d’option, proportionnellement au montant nominal des actions qu’ils détiennent. L’assemblée générale des
actionnaires peut cependant, à une majorité des deux-tiers, limiter ou suspendre les droits préférentiels de
souscription pour certains motifs spécifiques, ou, sous la même condition, déléguer le droit de limiter ou
suspendre les droits préférentiels de souscription au conseil d’administration (veuillez vous reporter à la
Section 24.1 du présent Document de Base).

24.2.10.4 Emprunts – Émission de titres de créance

Ni le droit suisse ni nos Statuts ne restreignent d’une manière quelconque le pouvoir de la Société
d’emprunter et de lever des fonds. La décision d’emprunter des fonds, y compris l’émission de titres de
créance, est prise par ou sous la direction du conseil d’administration de la Société, sans qu’il soit
nécessaire d’obtenir une résolution de l’assemblée générale des actionnaires.

24.2.11 Annonces légales

Les avis et annonces devant être publiés par la Société notamment à l’attention de ses actionnaires, sont en
principe publiés dans la Feuille Officielle Suisse du Commerce (Schweizerisches Handelsamtblatt).

24.2.12 Durée et liquidation

Les Statuts ne limitent pas la durée de la Société.

La Société peut être dissoute à tout moment en vertu d’une résolution des actionnaires, qui doit être
adoptée à la majorité absolue des voix présentes et représentées à l’assemblée générale des actionnaires
lorsque la Société est dissoute sans liquidation. La dissolution et la liquidation judiciaire sont possibles
(i) si la Société devient insolvable, ou (ii) pour motif légitime, si des actionnaires détenant 10 % au moins
du capital de la Société en font la demande. En vertu du droit suisse (article 745 du Code des obligations
suisse), tout boni de liquidation (après règlement de toutes les créances) sera distribué aux actionnaires
proportionnellement à la valeur nominale libérée des actions détenues. Ce boni, dans la mesure où il ne
correspond pas à un remboursement de la valeur nominale des actions, sera assujetti à l’Impôt Suisse au
taux de 35 % (veuillez vous reporter à la Section 23.6.4 du présent Document de Base).

24.2.13 Offre publique obligatoire

Conformément aux Statuts, toute personne qui acquiert, directement, indirectement ou de concert avec
des tiers, plus de 33 1⁄3 % des droits de vote (exerçables ou non) de la Société doit faire une offre d’achat
aux autres actionnaires. Le prix offert aux actionnaires doit être en numéraire et doit être au moins égal au
prix le plus élevé payé par ces personnes pour acquérir des titres de capital de la Société pendant les douze
mois ayant précédé la réalisation de l’opération ayant provoqué le franchissement de seuil. Cette
disposition est similaire à celle qui s’appliquerait en vertu du droit suisse (articles 22 alinéa 1 et 32 de la
Loi fédérale suisse sur les bourses et le commerce des valeurs mobilières) aux sociétés immatriculées et
cotées en Suisse. Il n’est toutefois pas certain que cette disposition dans les Statuts soit opposable aux
actionnaires de la Société.

24.2.14 Fusion suivie d’un retrait obligatoire des actionnaires minoritaires

La loi fédérale suisse sur les fusions permet d’opérer une fusion suivie d’un retrait obligatoire des
actionnaires minoritaires. Si des actionnaires détenant 90 % au moins des actions émises par la société
cible y consentent, la société cible peut être absorbée par la société absorbante et les actionnaires
minoritaires de la société cible sont indemnisés en numéraire et non en actions de la société absorbante
(fusion suivie d’un retrait obligatoire des actionnaires minoritaires).
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CHAPITRE 25 DIFFÉRENCES ENTRE LE DROIT SUISSE DES
SOCIÉTÉS ET LE DROIT FRANÇAIS DES
SOCIÉTÉS

Les droits des actionnaires de la Société sont régis par la troisième Section du Code des obligations suisse
(Obligationenrecht) et par les dispositions des Statuts. Il est important de relever que la troisième Section
du Code des obligations suisse diffère sur certains points importants des dispositions françaises applicables
aux sociétés françaises et à leurs actionnaires. Le résumé ci-dessous récapitule certaines différences
essentielles entre les droits des actionnaires de la Société et ceux d’une société anonyme française, afin de
les mettre en évidence (veuillez également vous reporter à la Section 24.2 du présent Document de Base).
Le résumé ci-dessous ne présente pas (i) tous les aspects de droit suisse susceptibles de s’appliquer à la
Société et à ses actionnaires, ni (ii) toutes les différences entre le droit suisse et le droit français. Pour
obtenir des informations plus complètes, veuillez vous reporter à la Section 18.2 et au Chapitre 24 du
présent Document de Base, aux Articles 620 et suivants du Code des obligations suisse ainsi qu’aux Statuts
de la Société.

Droit Suisse Droit Français

Composition et Le conseil d’administration d’une société Le conseil d’administration d’une société
pouvoirs du anonyme de droit suisse (Aktiengesellschaft) anonyme de droit français se compose de
conseil se compose d’un ou de plusieurs membres, 3 membres au moins et de 18 membres au
d’administration qui doivent tous être actionnaires. Seules plus. Les administrateurs peuvent être des

des personnes physiques sont éligibles au personnes physiques ou morales.
conseil d’administration. La majorité des
membres du conseil d’administration doit Tout administrateur doit être actionnaire de
être de nationalité suisse (ou avoir la la société.
nationalité d’un État membre de l’UE), et
avoir son domicile en Suisse(1). Le conseil d’administration élit parmi ses

membres un président, qui doit
A ce jour, tout membre du conseil impérativement être une personne
d’administration doit détenir au minimum physique. Il organise et dirige les travaux
une action de la société. Les décisions du du conseil d’administration, dont il rend
conseil d’administration sont prises à la compte à l’assemblée générale. Le
majorité des voix émises. Le président a président veille au bon fonctionnement des
voix prépondérante, sauf disposition organes de la société et s’assure, en
contraire des Statuts. particulier, que les administrateurs sont en

mesure de remplir leur mission. Le
Le conseil d’administration désigne son président peut également assumer la
président au sein de ses membres et un direction générale de la société, s’il est
secrétaire qui ne fait pas nécessairement également nommé aux fonctions de
partie du conseil. directeur général. Le conseil

d’administration décide discrétionnairement
Les membres du conseil d’administration si les deux fonctions de président et de
sont élus pour trois ans, sauf disposition directeur général doivent être exercées par
contraire des Statuts. La durée de leur la même personne.
fonction ne peut cependant excéder six ans.

Tout administrateur est rééligible à
Les membres du conseil d’administration l’expiration de son mandat, dont la durée
sont rééligibles. est fixée par les statuts, sans pouvoir

excéder six ans. En outre, le nombre des
administrateurs ayant dépassé l’âge de
70 ans ne peut être supérieur au tiers des
administrateurs en fonction.

(1) La Société en a été exemptée par les autorités suisses.
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Droit Suisse Droit Français

Obligations des Le conseil d’administration est l’organe Le conseil d’administration détermine les
membres du exécutif de la société. Les activités de la orientations de l’activité de la société et
conseil société sont gérées et administrées par ou veille à leur mise en œuvre. Sous réserve
d’administration sous la direction de son conseil des pouvoirs expressément attribués aux

d’administration, qui est responsable de assemblées d’actionnaires et dans la limite
l’exécution des décisions de l’assemblée de l’objet social, il se saisit de toute
générale des actionnaires, de la tenue des question intéressant la bonne marche de la
livres et procès-verbaux de la société et, en société et règle par ses délibérations les
général, de la bonne gestion des affaires affaires qui la concernent.
sociales.

La direction effective de la société est
Certaines attributions du conseil confiée à un directeur général, nommé par
d’administration lui sont exclusivement le conseil d’administration. Le directeur
réservées et ne peuvent être déléguées à général est investi des pouvoirs les plus
d’autres organes de la société, y compris les étendus pour agir en toutes circonstances
comités du conseil d’administration, ni être au nom de la société, la représenter et
déléguées ou soumises à l’approbation de l’engager. Il exerce ses pouvoirs dans la
l’assemblée générale des actionnaires. limite de l’objet social défini dans les
Cependant, le code des obligations suisse Statuts, et sous réserve de ceux que la loi
(article 716b) permet au conseil attribue expressément au conseil
d’administration de déléguer certains d’administration. Les limitations à ses
pouvoirs et attributions spécifiques, en pouvoirs sont inopposables aux tiers, à
particulier les opérations courantes de moins qu’il ne soit prouvé que les tiers
gestion, à certains membres de la direction. savaient, ou auraient dû savoir, selon les
Cette délégation doit se fonder sur un circonstances, que l’acte non autorisé du
règlement d’organisation qui ne peut être directeur général excédait l’objet social.
exécuté qu’à condition que les statuts
habilitent le conseil d’administration à le Les administrateurs sont tenus d’une
faire. Le règlement d’organisation contient obligation de loyauté envers la société et
des dispositions régissant les organes de les actionnaires. Les administrateurs
direction de la société, les délégations de encourent une responsabilité civile.
pouvoirs et d’attributions, la supervision et
le contrôle, les procédures de réunions et
de prise de décisions des organes sociaux et
le système de reporting.

Les membres du conseil d’administration
doivent exercer leurs attributions avec toute
la diligence nécessaire et veiller fidèlement
aux intérêts de la société. Ils encourent une
responsabilité civile.
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Droit Suisse Droit Français

Indemnisation ; Les membres du conseil Les administrateurs sont responsables,
Responsabilité des membres d’administration (même s’il ne s’agit individuellement ou solidairement
du conseil d’administration que de mandataires) et les dirigeants selon le cas, envers les actionnaires, la

de la société sont conjointement et société ou les tiers, soit des infractions
solidairement responsables envers la aux dispositions législatives ou
société, les actionnaires et les réglementaires applicables aux sociétés
créanciers de tout dommage causé par anonymes, soit des violations des
le manquement à leurs obligations. Le statuts, soit de leurs fautes de gestion.
nombre d’actions judiciaires dirigées
contre des administrateurs pour Cependant, la responsabilité
négligence dans la réalisation du personnelle d’un administrateur ne
contrôle de la gestion a peut être retenue que s’il a commis
substantiellement augmenté ces une faute séparable de ses fonctions
dernières années. et qui lui soit imputable

personnellement.
Une résolution de l’assemblée
générale des actionnaires exonérant de Les mêmes règles de responsabilité
responsabilité des membres du conseil civile s’appliquent au directeur
d’administration et des dirigeants général.
couvre uniquement les questions qui
ont été divulguées à l’assemblée En vertu du droit français, est réputée
générale des actionnaires et ne lie que non écrite toute clause des statuts
la société et les actionnaires qui ont ayant pour effet de limiter la
approuvé la résolution. Les responsabilité des administrateurs, et
actionnaires n’ayant pas approuvé aucune résolution de l’assemblée
peuvent réclamer des dommages- générale des actionnaires ne peut les
intérêts pour le compte de la société exonérer de leur responsabilité.
pendant une période de six mois après
l’adoption de cette résolution. Ainsi, toute clause des statuts ayant

pour effet de subordonner l’exercice
La société peut avancer les frais et de l’action sociale à l’avis préalable ou
honoraires d’avocat à ses à l’autorisation de l’assemblée
administrateurs et dirigeants (à moins générale ou qui comporterait par
qu’elle n’agisse elle-même en avance renonciation à l’exercice de
demande), mais pourra ensuite cette action est réputée non écrite.
récupérer ces avances si le tribunal
juge que le défendeur a manqué à ses Le droit français des sociétés dispose
obligations. également qu’aucune décision de

l’assemblée générale ne peut avoir
En outre, la société peut contracter pour effet d’éteindre une action en
une assurance couvrant ses responsabilité contre les
administrateurs et dirigeants. administrateurs pour faute commise

dans l’accomplissement de leur
mandat.
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Droit Suisse Droit Français

Une société anonyme ne peut indemniser
un administrateur au titre de ses frais de
justice et honoraires d’avocat et judiciaires
que dans un nombre limité de
circonstances. Si un administrateur est
poursuivi en sa qualité d’administrateur par
un tiers, et s’il s’avère finalement qu’il n’a
commis aucune faute ou s’il est autrement
totalement exonéré de toute responsabilité,
mais condamné à payer tout ou partie des
frais et dépens de justice, la société peut le
rembourser, en vertu d’un accord
d’indemnisation.

Le droit français des sociétés permet
également à une société de contracter une
assurance au profit de ses administrateurs
et dirigeants. Une société française est
responsable envers les tiers, sous réserve de
certaines exceptions, des conséquences des
décisions de ses administrateurs agissant
dans l’exercice de leurs mandats.
Cependant, si ces décisions constituent des
fautes de gestion commises dans
l’accomplissement de leur mandat, les
administrateurs concernés peuvent, sous
certaines conditions, être dans l’obligation
d’indemniser totalement ou partiellement la
société.

Une société ne peut en aucun cas
indemniser des administrateurs reconnus
pénalement responsables envers des tiers.
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Droit Suisse Droit Français

Assemblées L’assemblée générale ordinaire des Il existe trois types d’assemblées générales
d’Actionnaires actionnaires doit avoir lieu chaque année, d’actionnaires dans une société anonyme de

dans les six mois qui suivent la clôture de droit français : les assemblées générales
l’exercice de la société. ordinaires, extraordinaires et spéciales. La

tenue d’une assemblée générale ordinaire
Des assemblées générales extraordinaires annuelle dans les six mois suivant la clôture
sont convoquées par le conseil de l’exercice de la société est obligatoire.
d’administration aussi souvent qu’il est
nécessaire. Toutes les assemblées d’actionnaires de

sociétés faisant appel public à l’épargne ou
En outre, la loi suisse dispose que le de sociétés ayant des actions au porteur,
conseil d’administration doit convoquer qu’elles soient ordinaires, extraordinaires
l’assemblée générale des actionnaires si une ou spéciales, se tiennent à la suite de la
assemblée générale ordinaire en décide publication d’un avis de réunion au bulletin
ainsi, ou si des actionnaires représentant des annonces légales obligatoires (BALO),
ensemble un dixième au moins de la valeur 35 jours au moins avant la date de
nominale du capital social le requièrent, ou l’assemblée.
si le dernier bilan fait apparâıtre que la
moitié du capital social et des réserves de En outre, pour les sociétés faisant appel
la société n’est pas couverte par les actifs public à l’épargne ou les sociétés ayant des
de la société. Dans cette dernière actions au porteur, un avis de convocation
hypothèse, le conseil d’administration doit à l’assemblée doit être publié au BALO et
immédiatement convoquer l’assemblée dans un journal d’annonces légales 15 jours
générale extraordinaire des actionnaires et au moins (sur première convocation) et
proposer des mesures d’assainissement. 6 jours au moins (sur deuxième

convocation) avant la date de l’assemblée.
Des actionnaires qui représentent des Le même avis de convocation doit être
actions totalisant une valeur nominale de envoyé dans le même délai à chaque
CHF 1 million (ou 1 % du capital social si actionnaire détenant des actions
celui-ci est inférieur à CHF 1 million) nominatives, un mois au moins avant la
peuvent réclamer l’inscription d’une date de publication dans le journal
question supplémentaire à l’ordre du jour, d’annonces légales. L’avis de convocation
en indiquant les questions à soumettre à doit également contenir une adresse postale
l’assemblée générale des actionnaires. à laquelle les actionnaires pourront envoyer

leurs questions écrites avant l’assemblée.
La loi suisse n’opère aucune distinction
entre les assemblées générales ordinaires et Si le conseil d’administration omet de
extraordinaires, que ce soit sur le plan des convoquer une assemblée générale, celle-ci
modalités de convocation de l’assemblée, de peut être convoquée par les commissaires
leur compétence ou de la procédure aux comptes de la société ou par un
d’adoption des décisions. mandataire désigné en justice. Un tribunal

peut être saisi en vue de la nomination de
L’assemblée générale des actionnaires est ce mandataire par :
convoquée par le conseil d’administration
ou, si besoin est, par l’organe de révision, • Un ou plusieurs actionnaires détenant
par voie d’avis publié dans la feuille au moins 5 % du capital social pour
officielle suisse du commerce et d’autres une assemblée générale, ou 5 % d’une
publications, 20 jours au moins avant la catégorie spécifique d’actions, pour des
date de l’assemblée. La convocation doit assemblées spéciales ;
mentionner les questions portées à l’ordre
du jour et les propositions du conseil • Le comité d’entreprise, en cas
d’administration, s’il y a lieu, ainsi que les d’urgence ;
propositions des actionnaires qui ont
demandé la convocation de l’assemblée ou • Toute personne intéressée, en cas
l’inscription d’une question à l’ordre du d’urgence ; ou
jour.

• Des associations d’actionnaires dûment
qualifiées, si la société est cotée en
bourse.
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Aucune décision ne peut être prise sur L’assemblée générale ordinaire des
des questions qui n’ont pas été actionnaires ne délibère valablement
dûment portées à l’ordre du jour, à que si les actionnaires présents ou
l’exception des propositions de représentés possèdent au moins, sur
convoquer une assemblée générale première convocation, 20 % des
extraordinaire ou de mettre en place actions à droit de vote. Sur deuxième
un contrôle spécial (Sonderprüfung). convocation, aucun quorum n’est

requis.
Les questions non portées à l’ordre du
jour peuvent faire l’objet de L’assemblée générale extraordinaire
délibérations mais ne peuvent ne délibère valablement que si les
toutefois pas être suivies d’un vote. actionnaires présents ou représentés

possèdent au moins, sur première
Il est également possible de soumettre convocation, 25 % des actions à droit
de nouvelles questions à l’assemblée, de vote, et 20 % des actions sur
sous réserve qu’elles fassent partie des deuxième convocation.
questions portées à l’ordre du jour.

Les assemblées générales spéciales ne
En vertu de la loi suisse, et sauf délibèrent valablement que si les
disposition contraire des Statuts, actionnaires présents ou représentés
l’assemblée peut valablement délibérer possèdent au moins, sur première
sans condition de quorum, quel que convocation, le tiers et, sur deuxième
soit le nombre d’actionnaires présents convocation, 20 % des actions à de
ou représentés. vote.

Tous les actionnaires de la société qui Quel que soit le type d’assemblée
sont inscrits dans le registre des d’actionnaires, les statuts peuvent
actions ont le droit de prendre part exiger un quorum plus élevé pour les
aux assemblées générales sociétés ne faisant pas appel public à
d’actionnaires, soit personnellement, l’épargne.
soit par le biais un mandataire muni
d’une procuration écrite. Le droit d’assister à une assemblée

d’actionnaires est subordonné à
La société peut également proposer certaines conditions :
aux actionnaires de se faire
représenter à l’assemblée par un • Le titulaire d’actions nominatives
membre de ses organes, une autre doit détenir ses actions à son
personne appartenant à la société ou nom ;
un représentant indépendant. La
société n’utilise pas le système de vote • Le titulaire d’actions au porteur
par correspondance qui est inconnu doit obtenir auprès de
en Suisse. l’intermédiaire financier accrédité

un certificat indiquant le nombre
Si une société a émis des actions au d’actions dont il est propriétaire
porteur, toute personne prouvant la (certificat d’immobilisation) et
possession d’une action est reconnue indiquant que ces actions sont
par cette société en qualité incessibles jusqu’à la date et
d’actionnaire. l’heure de l’assemblée.

Certaines conditions supplémentaires
s’appliquent aux actionnaires détenant
des actions par l’intermédiaire d’un
mandataire ou représentant.

Sous réserve de ces conditions, tous
les actionnaires sont en droit de
participer à des assemblées
d’actionnaires, à charge pour eux de
prouver leur identité.
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Paiement de Le montant des dividendes est fixé lors de Le bénéfice distribuable disponible aux fins
Dividendes l’assemblée générale ordinaire des de distribution aux actionnaires à titre de

actionnaires appelée à approuver les dividendes est constitué par le bénéfice net
comptes annuels, sur recommandation de l’exercice, après déduction des
préalable du conseil d’administration. amortissements et provisions, augmenté ou

réduit, selon le cas, du report bénéficiaire
En principe, les dividendes annuels nets ou déficitaire des exercices antérieurs, et
sont distribués aux actionnaires en diminué des sommes à porter en réserve en
numéraire, en proportion de la valeur application de la loi ou des statuts.
nominale totale des actions qu’ils
détiennent. Une société anonyme de droit français est

tenue de mettre 5 % de son bénéfice net
Seul le bénéfice inscrit au bilan, après annuel en réserve légale, jusqu’à ce que la
dotation à la réserve légale et aux réserves réserve ait atteint le dixième du capital
facultatives, peut être distribué sous forme social. Cette réserve légale n’est
de dividendes. distribuable qu’en cas de liquidation de la

société.

Sauf en cas de réduction du capital social,
aucune distribution ne peut être faite à des
actionnaires si, en conséquence de cette
distribution, les capitaux propres deviennent
inférieurs au montant du capital social,
augmenté des réserves qui ne peuvent pas
être distribuées en vertu des dispositions
légales applicables ou des statuts.

Le montant des dividendes est fixé lors de
l’assemblée générale ordinaire des
actionnaires appelée à approuver les
comptes annuels, sur recommandation
préalable du conseil d’administration.

Si la société a réalisé un bénéfice depuis la
clôture du dernier exercice, le conseil
d’administration peut, dans certains cas,
distribuer des acomptes sur dividendes à
concurrence de ce bénéfice.
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Droits de Vote Sauf disposition contraire des Statuts, les L’assemblée générale ordinaire statue à la
résolutions des assemblées générales majorité des voix dont disposent les
d’actionnaires requièrent la majorité actionnaires présents ou représentés, alors
absolue des droits de vote dont disposent qu’une majorité qualifiée des deux tiers des
les actionnaires présents ou représentés à voix dont disposent les actionnaires
l’assemblée. présents ou représentés est exigée pour la

plupart des résolutions adoptées lors de
Conformément au Code des obligations toute assemblée générale extraordinaire ou
suisse, une décision de l’assemblée générale spéciale.
recueillant au moins les deux tiers des voix
des actionnaires présents ou représentés à Les décisions essentielles, y compris celles
l’assemblée est toutefois exigée pour : énumérées ci-après, exigent l’approbation

par une majorité qualifiée des deux tiers :
• la modification de l’objet social ;

• modifications des statuts ;
• la création d’actions à droit de vote

privilégié ; • transfert du siège social dans un
département non limitrophe ;

• la restriction de la transmissibilité des
actions nominatives et la levée de cette • augmentation ou réduction du capital
restriction ; social ;

• la restriction de l’exercice du droit de • suppression du droit préférentiel de
vote et la levée de cette restriction ; souscription des actionnaires ;

• l’augmentation autorisée ou • autorisation des plans de stock-options
conditionnelle du capital social ; et/ou des programmes de rachat

d’actions au profit des salariés ;
• l’augmentation du capital social par

incorporation de réserves, par apport en • autorisation des opérations de fusion,
nature ou en vue d’une acquisition ou scission, apport partiel d’actifs ou
de l’octroi d’avantages particuliers ; dissolution de la société, et cession de

la totalité ou de la quasi-totalité des
• la limitation ou la suppression du droit actifs de la société, si cette cession

de souscription préférentiel ; et implique une modification de l’objet
social de la société ; et

• le transfert du siège de la société.
• émission d’actions.

La loi fédérale suisse sur les fusions
prévoit, et les statuts peuvent le cas échéant En outre, la transformation de la société en
prévoir, également des cas supplémentaires une autre forme de société exige, en
exigeant une majorité qualifiée. fonction du type de société, le vote

unanime des actionnaires ou l’approbation
Les règles spécifiques de majorité par une majorité qualifiée des trois quarts
s’appliquent à la fois aux assemblées ou des deux tiers.
générales ordinaires et extraordinaires de
la société. En outre, l’assemblée générale

extraordinaire des actionnaires ne peut pas
L’assemblée générale est compétente pour augmenter les engagements des
prendre des décisions sur les sujets qui lui actionnaires, sans l’accord préalable de
sont réservés par la loi ou les statuts. En ceux-ci.
particulier, l’assemblée générale des
actionnaires élit les membres du conseil
d’administration et les membres de l’organe
de révision, approuve les comptes annuels
et consolidés et fixe le dividende annuel,
vote sur toute modification des statuts et
décide de la liquidation de la société.
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Examen des Vingt jours au moins avant l’assemblée Les actionnaires ou leurs mandataires
livres et registres générale ordinaire des actionnaires, et peuvent examiner un certain nombre de

pendant l’année suivant la tenue de cette livres et registres sociaux se rapportant aux
assemblée, les actionnaires ont le droit de trois exercices précédents, y compris :
demander que leur soient fournis le rapport
annuel, ainsi que les états financiers • les statuts de la société ;
consolidés et non consolidés propres à la
société (bilan et compte de résultat) et le • les listes d’actionnaires, y compris le
rapport de l’organe de révision. nom, l’adresse et la participation au

capital des actionnaires nominatifs ;
Les comptes annuels (et le cas échéant les
comptes du groupe) ainsi que le rapport de • les états financiers consolidés ;
l’organe de révision d’une société anonyme
de droit suisse dont les actions sont • les rapports du conseil d’administration
admises sur un marché réglementé, doivent et des commissaires aux comptes
être publiés et fournis à quiconque en fera titulaires ;
la demande.

• le texte des projets de résolutions ;
Les statuts sont disponibles au registre du
commerce du siège social de la société. • les procès-verbaux des assemblées
Toute personne peut commander une copie d’actionnaires ;
des statuts au registre du commerce à ses
propres frais. • les informations relatives aux candidats

au poste d’administrateur ;

• la rémunération totale payée aux dix
salariés les mieux rémunérés ;

• la liste des actionnaires présents aux
assemblées d’actionnaires ; et

• la liste des administrateurs et
commissaires aux comptes titulaires de
la société.

Les actionnaires peuvent consulter les
documents ci-dessus et en prendre copie à
tout moment, au siège social de la société.
Les actionnaires ont également le droit de
prendre une copie des documents
disponibles pour consultation.

En outre, avant toute assemblée
d’actionnaires, les actionnaires ont le droit
de recevoir d’autres informations, parmi
lesquelles :

• l’ordre du jour de l’assemblée ;

• un tableau présentant les résultats
d’exploitation des cinq dernières
années ;

• le rapport du conseil d’administration
qui sera présenté à l’assemblée ;
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• un résumé de la situation financière de
la société au cours de l’exercice écoulé
et les derniers états financiers annuels ;

• les rapports des commissaires aux
comptes titulaires ; et

• les projets de résolutions devant être
présentés à l’assemblée.

Droits Tous les actionnaires ont le droit, en vertu Tout actionnaire a un droit préférentiel de
préférentiels de de la loi, de souscrire des actions nouvelles, souscription aux actions ou titres
souscription des options de souscription, des obligations convertibles en actions ou donnant

convertibles ou des titres d’emprunt autrement accès à des actions, émis par la
similaires émis par la société, en proportion société, soit immédiatement, soit à l’issue
de leur participation au capital social. Ce d’un certain délai, en proportion du
droit ne peut être restreint que pour des montant des actions qu’il détient déjà, à
motifs valables, en vertu d’une décision de moins que ce droit ne soit supprimé par
l’assemblée générale des actionnaires une résolution de l’assemblée générale
(ordinaire ou extraordinaire) adoptée à la extraordinaire des actionnaires, adoptée à
majorité des deux tiers des voix des la majorité des deux tiers.
actionnaires présents ou représentés.

La loi française permet dans certaines
La loi évoque, à titre d’exemple de motifs conditions aux actionnaires de renoncer à
valables qui justifient une restriction des titre individuel à leur droit préférentiel de
droits préférentiels de souscription, le souscription, ou de céder ce droit à des
financement de l’acquisition d’une société tiers.
(par exemple par un échange d’actions) ou
l’attribution d’actions aux salariés. Si l’assemblée générale extraordinaire des

actionnaires approuvant l’augmentation de
capital l’autorise expressément, les
actionnaires, ainsi que les tiers auxquels des
droits préférentiels de souscription ont été
cédés, peuvent souscrire un nombre
d’actions émises dans le cadre de
l’augmentation de capital supérieur à celui
qu’ils pouvaient souscrire à titre
préférentiel, en souscrivant les actions
réservées à des actionnaires qui n’ont ni
exercé ni cédé leurs droits préférentiels de
souscription.

En cas d’augmentation de capital avec
suppression des droits préférentiels de
souscription, la loi française exige que
l’augmentation de capital soit effectuée à
un prix égal ou supérieur à la moyenne des
cours des actions des trois dernières
séances de bourse précédant la fixation du
prix (éventuellement diminuée d’une décote
maximum de 5 %). Cependant, dans la
limite de 10 % du capital et sur une
période d’un an, l’assemblée générale
extraordinaire des actionnaires peut
autoriser le conseil d’administration à fixer
lui-même ce prix d’émission, selon les
modalités qu’elle détermine.
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Conventions avec Conformément au droit suisse, les En droit français, les conventions directes
des apparentés transactions conclues entre deux personnes ou indirectes entre une société et son

représentées par la même personne (double directeur général, l’un de ses directeurs
représentation) ou entre une personne généraux délégués, l’un de ses
représentée par un représentant d’un part administrateurs ou certains actionnaires
et par ce même représentant d’autre part sont soumises à un contrôle qui prend la
(contrat avec soi-même) ne sont en forme d’une autorisation préalable du
principe pas autorisées. Afin qu’elles conseil d’administration et d’un vote de
engagent valablement la société, de telles l’assemblée générale après audition d’un
transactions doivent être approuvées (i) soit rapport spécial des commissaires aux
par les membres du conseil d’administration comptes.
qui ne sont pas impliqués dans la
transaction (ii) soit par l’assemblée des Il est interdit à certaines personnes, parmi
actionnaires. lesquelles les administrateurs (sauf s’il s’agit

d’une personne morale), le directeur
Les créances et les dettes envers les général ou directeur général délegué,
actionnaires principaux doivent être directement ou indirectement, de contracter
indiquées séparément dans le bilan de la des emprunts auprès de la société, de se
société. En outre, dès l’exercice 2007, les faire consentir par elle un découvert,
annexes au bilan devront contenir des notamment en compte-courant, ou de faire
informations sur les indemnités versées cautionner ou avaliser par elle ses
directement ou indirectement par la société engagements envers des tiers.
aux membres du conseil d’administration et
à la direction. De même, les prêts en cours
consentis par la société aux membres du
conseil d’administration et à la direction
devront être indiqués.

Capital Le droit suisse permet à une société de Le droit français ne prévoit pas la création
conditionnel créer par une disposition spécifique de ses d’un capital conditionnel.

statuts, un capital conditionnel d’un
montant représentant au maximum 50 %
du capital social. La fonction du capital
conditionnel est d’émettre des options de
souscription en faveur des employés, ou de
créanciers de nouvelles obligations
d’emprunt ou d’obligations semblables
contre la société ou les sociétés membres
de son groupe. Les modalités de
programmes d’options de souscription
d’actions en faveur des employés peuvent
être réglées par une résolution du conseil
d’administration.
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CHAPITRE 26 INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS,
DÉCLARATIONS D’EXPERTS ET DÉCLARATIONS
D’INTÉRÊTS

Non applicable
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CHAPITRE 27 DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Des exemplaires du présent Document de Base sont disponibles sans frais auprès de PARIS RE
Holdings Limited, à l’adresse suivante : Poststrasse 30, Postfach 851, 6301 Zoug, Suisse, et auprès de
PARIS RE S.A., correspondant de la Société conformément à l’article 216-1 du règlement général de
l’AMF, à l’adresse suivante : 39, rue du Colisée, 75008 Paris, France, ainsi que sur les sites Internet de la
Société (www.paris-re.com) et de l’AMF (www.amf-france.org).

Les documents juridiques et financiers relatifs à la Société, qui doivent être mis à la disposition des
actionnaires de la Société en vertu des lois et règlements en vigueur, sont mis à leur disposition au siège
social de la Société et à l’établissement du correspondant mentionné au paragraphe précédent.
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CHAPITRE 28 INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS

Non applicable.
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CHAPITRE 29 GLOSSAIRE DES TERMES D’ASSURANCE ET DE
RÉASSURANCE UTILISÉS

À cycle court Assurance couvrant des sinistres classiques dont les montants
définitifs sont connus et réglés rapidement, habituellement dans
un délai de quelques années.

Bordereau Relevé de données concernant les primes, les courtages, les
commissions et les sinistres par catégorie de risques. Ce relevé
est fourni périodiquement au réassureur par les assureurs ou
réassureurs cédants.

Branche d’activité Branche d’activité d’assurance telle que l’incendie, l’automobile,
la responsabilité civile et les accidents du travail.

Capacité Pourcentage d’excédent, ou montant en dollar US de
l’exposition, qu’un assureur ou réassureur accepte ou est capable
de couvrir. La capacité peut s’appliquer à un risque unique, un
programme, une branche d’activité ou une activité entière. La
capacité peut être limitée par des restrictions légales, des
restrictions propres à une compagnie, ou des restrictions
financières telles que les exigences d’adéquation du capital.

Catastrophe Sinistre grave, impliquant généralement de multiples
demandeurs d’indemnisation, provoqué notamment par les
séismes, ouragans, tsunamis, averses de grêle, inondations et
autres conditions climatiques extrêmes, les incendies, les
tornades, les explosions, et autres catastrophes naturelles ou
causées par l’homme. Ces catastrophes comprennent également
les sinistres provoqués par des actes de guerre, actes de
terrorisme et par l’instabilité politique en général.

Céder, cédant(e) Partie transférant tout ou partie de ses engagements envers des
tiers par une autre partie, appelée réassureur.

Courtier Intermédiaire qui négocie les contrats d’assurance ou de
réassurance et perçoit une commission pour la vente de contrats
et autres prestations fournies, entre (1) un souscripteur et un
assureur direct, pour le compte de l’assuré, (2) un assureur
direct et un réassureur, pour le compte de l’assureur direct, ou
(3) un réassureur et un rétrocessionnaire, pour le compte du
réassureur.

Demande d’indemnisation ou Demande émanant d’un assuré ou d’un réassuré en vue d’être
Déclaration de sinistre indemnisé par une société d’assurance ou de réassurance d’un

sinistre subi du fait d’un péril ou événement assuré.

Dommage aux biens Types d’assurance ou de réassurance offrant à une personne
ayant un intérêt assurable dans des biens corporels une
couverture des pertes ou dommages matériels ou privations de
jouissance de biens subis par cette personne et causés par un
péril assuré.

Exclusions Enumération des types spécifiques de couverture ou de sinistres
qui ne sont pas couverts par un contrat donné.

Frais d’acquisition Total des frais engagés par une société se rapportant
directement à l’acquisition d’activités d’assurance ou de
réassurance, y compris les commissions et les frais liés à la
souscription.
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Frais de règlement et de gestion de Frais encourus pour le règlement des demandes
sinistres d’indemnisation, y compris les honoraires d’avocats et autres

honoraires et la partie des frais généraux attribuée aux coûts du
règlement des demandes d’indemnisation, parfois appelés frais
d’évaluation des demandes de règlement.

Industry loss warranty (garantie de Contrat de réassurance qui soumet le versement d’indemnités à
sinistre sur marché) deux conditions : la survenance d’un sinistre assuré subi par

l’acheteur et le dépassement d’un seuil de sinistre sur le marché
concerné ou selon des paramètres spécifiques pour chaque
événement prédéfini.

Inflation de la demande Inflation temporaire des coûts des matériaux et de la main
d’œuvre de construction résultant de l’accroissement de la
demande de services de reconstruction à la suite d’une
catastrophe.

Layer (tranche) Description par ordre numérique séquentiel d’une position
contractuelle donnée au sein d’un programme.

Lignes Entreprises Ensemble des différents types d’assurance souscrits par les
entreprises.

Lignes Particuliers Types d’assurance ou de réassurance souscrites par les personnes
physiques ou les familles, par opposition à celles souscrites par
les entreprises.

Lignes spécialisées Lignes de produits d’assurance offrant une couverture contre
des risques qui sont souvent inhabituels ou difficiles à couvrir et
ne correspondent pas aux critères de souscription standard des
assureurs.

Note de solidité financière Avis des agences de notation concernant la capacité financière
d’une société d’assurance ou de réassurance à faire face à ses
obligations financières aux termes de ses polices d’assurance.

Obligation catastrophe Instrument financier lié à un événement spécifique tel qu’un
ouragan ou un séisme.

Périls Causes des sinistres en matière d’assurance des biens, telles que
l’incendie, la tempête, la collision, la grêle, etc.

Point d’attachement Montant monétaire du/des sinistres (par sinistre ou globalement,
selon le cas) au delà duquel la réassurance non proportionnelle
intervient.

Prime d’ajustement Prime due à l’une ou l’autre des parties lorsque la prime
contractuelle est ajustée à l’expiration du contrat et aux périodes
suivantes.

Primes acquises nettes Primes brutes desquelles sont déduites les primes cédées en
réassurance, correspondant à la période comptable considérée.

Primes de reconstitution Prime due à un réassureur pour rétablir la limite de réassurance
d’un contrat en excédent de sinistre à son montant original après
indemnisation d’un sinistre par le réassureur suite à survenance
d’un sinistre à charge.

Primes émises brutes Total des primes pour la réassurance couverte au cours d’une
période donnée

Primes émises nettes Primes émises brutes pour une période donnée, moins les
primes cédées à des réassureurs au cours de cette période.
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Primes provisionnelles/Primes Prime dont le réassureur demande normalement le versement
d’ajustement (ou prime de dépôt) initial dans le cadre d’un contrat de réassurance lorsque les

termes d’un traité prévoient que la prime définitive sera fixée
après la souscription du traité. Cette prime provisionnelle est
ajustée lorsque la prime effectivement due est déterminée – cet
ajustement est appelé « prime d’ajustement ».

Primes ; souscrites, acquises et non Les primes représentent le montant de l’assurance payée par le
acquises cédant ou l’assureur à l’assureur ou au réassureur. Le terme

« souscrites » fait référence au montant total des primes reçues,
et le terme « acquises » fait référence au montant comptabilisé
dans les recettes. Les primes « non acquises » représentent la
différence entre les primes souscrites et les primes acquises.

Provisions par cas de sinistre Provisions pour sinistre établies au titre de déclarations de
sinistre spécifiques prises individuellement.

Provisions pour sinistres et frais de Provisions constituées par les assureurs ou réassureurs, afin de
gestion des sinistres/provisions pour couvrir leurs engagements au titre des polices d’assurance
sinistres émises. Ces provisions comprennent les coûts estimés du

règlement des demandes d’indemnisation et les frais y afférents.
Elles sont constituées des « provisions pour sinistre en
suspens », soit les provisions constituées au titre de déclarations
de sinistres prises individuellement, et des provisions « IBNR »
(sinistres survenus mais non déclarés).

Provisions pour sinistres non encore Provisions pour sinistres et frais de règlement de sinistres
déclarés (Incurred but not reported, estimés et qui ont été subis par les assurés et les réassurés, mais
« IBNR ») n’ont pas encore été déclarés à l’assureur ou au réassureur, y

compris les évolutions futures inconnues en matière de sinistres
et de frais de règlement de sinistres qui sont connues par
l’assureur et le réassureur.

Réassurance Contrat en vertu duquel une compagnie, le réassureur, s’engage
à indemniser une autre société d’assurance ou de réassurance,
appelée « cédante », à l’égard de la totalité ou d’une partie des
risques d’assurance ou de réassurance souscrits par la
compagnie cédante aux termes d’une ou de plusieurs polices. La
réassurance ne dégage pas l’assureur direct de sa responsabilité
au titre des obligations contractées envers les assurés.

Réassurance catastrophe sur les biens Contrats couvrant les sinistres occasionnés par les catastrophes
naturelles (séisme, tempête,...) ou d’origine humaine. Les
sinistres visés par ces contrats sont les dommages matériels
directs et les pertes d’exploitation associées.

Réassurance des biens Réassurance concernant principalement les pertes financières
découlant des pertes ou dommages matériels ou privations de
jouissance de biens causés par un péril assuré.

Réassurance en excédent de sinistre Réassurance qui indemnise le réassuré de la partie des sinistres
et des frais de règlement de sinistres survenus dans le cadre des
polices sous-jacentes qui excède un montant spécifié en
dollars US ou un pourcentage de sinistre spécifié. Egalement
appelée « réassurance non proportionnelle ».

Réassurance en quote-part Forme de réassurance proportionnelle dans laquelle le
réassureur accepte un pourcentage convenu de chaque
assurance objet d’une réassurance et partage l’ensemble des
primes et sinistres au même titre que le réassuré, (veuillez
également vous reporter à la Section 7.6.2.2).
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Réassurance facultative Sous un régime de réassurance facultative, le contrat de
réassurance est négocié séparément pour chacune des polices
d’assurance réassurées. La facultative est habituellement
achetée par les cédantes pour couvrir des risques individuels qui
ne sont pas couverts par leur traité de réassurance, pour des
montants excédant les limites de leur traité de réassurance ou
pour des risques inhabituels.

Réassurance facultative-obligatoire Accord en vertu duquel la cédante peut céder, à sa discrétion,
des risques à un réassureur qui doit l’accepter, sous réserve
uniquement de la souscription disponible.

Réassurance par traité Réassurance d’un type spécifique ou d’une catégorie spécifique
de risques définis dans une convention de réassurance
(un « traité ») entre l’assureur direct ou autre réassuré et un
réassureur. L’assureur direct ou le réassuré sont tenus de
proposer, et le réassureur est tenu d’accepter, une partie
spécifique de l’intégralité du type ou de la catégorie de risque
souscrits à l’origine par l’assureur direct ou le réassuré. Le traité
a généralement une période de validité d’un an et contient des
clauses contractuelles ordinaires ainsi qu’une définition de
risque spécifique, des données concernant les limites de la
réassurance et le taux de rétention de la cédante, ainsi que des
stipulations concernant les primes et la durée du traité.

Réassurance proportionnelle Forme de réassurance dans laquelle le réassureur reçoit un
pourcentage des primes facturées par la cédante pour les risques
couverts et paye le même pourcentage des sinistres de la
cédante. L’indemnité de cession versée par le réassureur à la
cédante est habituellement calculée sur la base des frais
d’acquisition des contrats (comprenant les commissions, taxes
sur primes, évaluations et divers frais de gestion) et peut
éventuellement inclure une participation bénéficiaire (veuillez
également vous reporter à la Section 22.1.5).

Réassurance risque par risque Forme de réassurance en excédent de sinistre dans laquelle le
point d’attachement et la limite contractuelle s’applique à
chaque risque.

Réassurance risques divers Réassurance concernant principalement les sinistres résultant de
dommages causés à des tiers et à leurs biens (en d’autres termes,
aux personnes autres que le titulaire de la police d’assurance) et
la responsabilité juridique supportée par le titulaire de la police
en conséquence. Egalement appelée réassurance responsabilité
civile, elle recouvre, sans s’y limiter, l’indemnisation des
accidents du travail, la responsabilité civile automobile et la
responsabilité civile générale.

Rétention Montant spécifié de sinistre conservé par la cédante, au-delà
duquel la couverture de réassurance s’applique.

Rétrocession ; couverture de Opération par laquelle un réassureur cède à un autre
rétrocession réassureur, communément désigné « rétrocessionnaire », tout

ou partie de la réassurance que le premier réassureur a
acceptée. La rétrocession ne dégage pas le réassureur cédant de
sa responsabilité au titre des obligations contractées envers les
assurés.

Risques liés (à) Contrats couvrant les demandes d’indemnisation survenant au
titre des polices d’assurance sous-jacentes et intervenant
pendant la durée du contrat de réassurance.
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Sinistres survenus Sinistre dont la survenance est connue et fait l’objet d’une
déclaration auprès du réassureur.

Soumission Demande non traitée de (i) couverture en réassurance transmise
à un réassureur par un assureur cédant potentiel ou par un
courtier ou intermédiaire pour le compte dudit assureur cédant
potentiel, ou (ii) couverture en rétrocession transmise à un
rétrocessionnaire par un réassureur cédant potentiel ou par un
courtier ou intermédiaire pour le compte dudit réassureur
cédant potentiel.

Souscripteur Employé d’une société d’assurance ou de réassurance qui
examine, accepte ou rejette les risques et procède à la
classification des risques couverts, afin de facturer une prime
appropriée pour chaque risque couvert.

Souscription Processus d’examen par l’assureur ou le réassureur des
demandes de couverture d’assurance ou de réassurance, par
lequel il décide d’accepter ou non tout ou partie de la
couverture demandée et fixe les primes qui s’appliqueront.
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CHAPITRE 30 TABLE DE CONCORDANCE

Pour faciliter la lecture du Document de Base, la table de concordance ci-dessous indique les références
des Chapitres et Sections contenant les informations requises par le Règlement (CE) no 809/2004 du
29 avril 2004 mettant en œuvre la Directive 2003/71/CE du Parlement Européen et du Conseil.

Rubriques du Document de Base Référence

1. PERSONNES RESPONSABLES

1.1. Personnes responsables des informations contenues dans le document Section 1.1
d’enregistrement

1.2. Déclaration des personnes responsables du document d’enregistrement Section 1.2

2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1. Noms et adresses des contrôleurs légaux des comptes de l’émetteur Sections 2.1, 2.2, 2.3

2.2. Si des contrôleurs légaux ont démissionné, ont été écartés ou n’ont pas été Section 2.1
re-désignés durant la période couverte par les informations, divulguer les
détails de cette information, s’ils sont importants

3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

3.1. Informations financières historiques sélectionnées Chapitre 3
3.2. Périodes intermédiaires N/A

4. FACTEURS DE RISQUE Chapitre 4

5. INFORMATIONS CONCERNANT L’EMETTEUR

5.1. Historique et évolution de l’émetteur Section 5.1

5.1.1. Raison sociale et nom commercial de l’émetteur Section 5.1.1

5.1.2. Lieu et numéro d’enregistrement de l’émetteur Section 5.1.2

5.1.3. Date de constitution et durée de vie de l’émetteur, lorsqu’elle n’est pas Section 5.1.3
indéterminée

5.1.4. Siège social et forme juridique de l’émetteur, législation régissant ses Section 5.1.4
activités, pays d’origine, adresse et numéro de téléphone de son siège
statutaire

5.1.5. Evénements importants dans le développement des activités de l’émetteur Sections 5.1.5, 7.1.2

5.2. Investissements Sections 5.2, 7.10

5.2.1. Description des principaux investissements (y compris leur montant) réalisés N/A
par l’émetteur durant chaque exercice de la période couverte par les
informations financières historiques, jusqu’à la date du document
d’enregistrement

5.2.2. Description des principaux investissements de l’émetteur qui N/A
sont en cours

5.2.3. Renseignements concernant les principaux investissements que compte N/A
réaliser l’émetteur à l’avenir et pour lesquels ses organes de direction ont
déjà pris des engagements fermes

6. APERCU DES ACTIVITES

6.1. Principales activités Sections 7.1.1, 7.4, 7.6
et 7.10

6.1.1. Description de la nature des opérations effectuées par l’émetteur et ses Chapitre 7
principales activités – compris les facteurs-clés y afférents.

6.1.2. Mention de tout nouveau produit et/ou service important lancé sur le N/A
marché

6.2. Principaux marchés Section 7.4
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6.3. Lorsque les renseignements fournis conformément aux points 6.1. et 6.2. ont été Section 6.2.6
influencés par des événements exceptionnels, en faire mention

6.4. Degré de dépendance de l’émetteur à l’égard de brevets et/ou de licences, N/A
de contrats secteurs, commerciaux ou financiers ou de nouveaux procédés de
fabrication

6.5. Position concurrentielle de l’émetteur Sections 7.2, 7.12

7. ORGANIGRAMME

7.1. Description du groupe Sections 13.1 et 13.3

7.2. Liste des filiales importantes de l’émetteur Section 13.2

8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS Section 7.15

8.1. Renseignements concernant toute immobilisation corporelle importante, Section 7.15
existant ou planifiée

8.2. Questions environnementales pouvant influencer l’utilisation, faite par N/A
l’émetteur, de ses immobilisations corporelles

9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT

9.1. Situation financière Chapitres 14 et 9

9.2. Résultat d’exploitation Chapitre 14 et
Section 9.4

9.2.1. Facteurs importants influant sensiblement sur le revenu d’exploitation de Chapitres 14, 9 et 4
l’émetteur

9.2.2. Changements importants du chiffre d’affaires net ou des produits nets Chapitre 14 et
Section 9.4

9.2.3. Toute stratégie ou tout facteur de nature gouvernementale, économique, Chapitres 14 et 9
budgétaire, monétaire ou politique ayant influé sensiblement ou pouvant
influer sensiblement, de manière directe ou indirecte, sur les opérations de
l’émetteur

10. TRESORERIE ET CAPITAUX

10.1.1. Informations sur les capitaux de l’émetteur Chapitre 15 et
Section 9.7

10.1.2. Description narrative des flux de trésorerie de l’émetteur Chapitre 15 et
Section 9.7

10.1.3. Informations sur les conditions d’emprunt et la structure de financement de Chapitre 15 et
l’émetteur Section 9.7

10.1.4. Informations concernant toute restriction à l’utilisation des capitaux Chapitre 15 et
Section 9.7

11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES Chapitre 16

12. INFORMATIONS SUR LES TENDANCES

12.1. Principales tendances ayant affecté la production, les ventes et les stocks, les Chapitre 17 et
coûts et les prix de vente depuis la fin du dernier exercice jusqu’à la date du Section 9.1.5
document d’enregistrement

12.2. Tendance, incertitude ou événement susceptible d’influer sensiblement sur les Chapitre 17 et
perspectives de l’émetteur, au moins pour l’exercice en cours Section 9.1.5

13. PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE N/A

14. ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE
SURVEILLANCE ET DIRECTION GENERALE

14.1. Noms, adresses professionnelles et fonctions, dans la société émettrice, des
personnes suivantes, en mentionnant les principales activités qu’elles
exercent en dehors de cette société émettrice lorsque ces activités sont
significatives par rapport à celle-ci :
a) membres des organes d’administration, de direction ou de surveillance Section 18.1

b) associés commandités, s’il s’agit d’une commandite par actions N/A
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c) fondateurs, si l’émetteur est une société fondée il y a moins de cinq ans Section 18.1.1

d) tout Directeur Général dont le nom peut être mentionné pour prouver Section 18.2
que la société émettrice dispose de l’expertise et de l’expérience appropriées
pour diriger ses propres affaires.

La nature de tout lien familial existant entre n’importe lesquelles de ces Section 18.1.1
personnes

Pour toute personne membre d’un organe d’administration, de direction ou
de surveillance et pour toute personne visée aux points b) et d) du premier
alinéa, fournir des informations détaillées sur son expertise et son
expérience en matière de gestion, ainsi que les informations suivantes :

(a) nom de toutes les sociétés et sociétés en commandite au sein desquelles Sections 18.1, 18.2
cette personne a été membre d’un organe d’administration, de direction ou
de surveillance ou associé commandité, à tout moment des cinq dernières
années, en indiquant également si elle a toujours, ou non, cette qualité. Il
n’est pas nécessaire de dresser la liste de toutes les filiales de la société
émettrice au sein desquelles la personne est aussi membre d’un organe
d’administration, de direction ou de surveillance.

(b) toute condamnation pour fraude prononcée au cours Section 18.1.1
des cinq dernières années au moins

(c) détail de toute faillite, mise sous séquestre ou liquidation à laquelle une Section 18.1.1
personne vise aux points (a) et (d) du premier alinéa et agissant en qualité de
l’une quelconque des positions visées auxdits points (a) et (d) a été associée au
cours des cinq dernières années au moins

(d) détail de toute incrimination et/ou sanction publique officielle prononcée Section 18.1.1
contre une telle personne par des autorités statutaires ou réglementaires
(y compris des organismes professionnels désignés). Il est aussi indiqué si
cette personne a déjà été empêchée par un tribunal d’agir en qualité de
membre d’un organe d’administration, de direction ou de surveillance d’un
émetteur ou d’intervenir dans la gestion ou la conduite des affaires d’un
émetteur au cours des cinq dernières années au moins

14.2. Conflits d’intérêts au niveau des organes d’administration, de direction et de Section 18.3
surveillance et de la direction générale

15. REMUNERATION ET AVANTAGES

15.1. Montant de la rémunération versée aux membres des organes Sections 19.1, 19.2,
d’administration, de direction et de surveillance, et aux membres de la 19.3
direction générale de l’émetteur

15.2. Montant total des sommes provisionnées ou constatées par ailleurs par Section 19.2
l’émetteur ou ses filiales aux fins du versement de pensions, de retraites ou
d’autres avantages aux personnes ci-dessus

16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D’ADMINISTRATION ET DE
DIRECTION

16.1. Date d’expiration du mandat actuel de tout membre des organes Section 18.1.1
d’administration, de direction ou de surveillance et la période durant
laquelle elle est restée en fonction

16.2. Informations sur les contrats de service liant les membres des organes Sections 18.3, 19.5
d’administration, de direction ou de surveillance à l’émetteur ou l’une
quelconque de ses filiales et prévoyant l’octroi d’avantages au terme d’un tel
contrat
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16.3. Informations sur le comité d’audit de l’émetteur, y compris le nom des membres Section 18.1.6.3
de ces comités et un résumé du mandat en vertu duquel ils siègent

16.4. Déclaration indiquant si l’émetteur se conforme ou non au régime de Section 18.4
gouvernement d’entreprise en vigueur dans son pays d’origine

17. SALARIES

17.1. Nombre de salariés Section 20.1

17.2. Participations et Stock-options de chacune des personnes visées aux points Section 20.2
(a) et (d) du premier alinéa du point 14.1.

17.3. Description de tout accord prévoyant une participation des salariés dans le Section 20.3
capital de l’émetteur

18. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

18.1. Nom de tout actionnaire non membre d’un organe d’administration et/ou de Section 21.1
direction

18.2. Indication précisant si les principaux actionnaires de l’émetteur disposent de Section 21.2
droits de vote différents

18.3. Informations sur les personnes contrôlant directement ou indirectement Section 21.3
l’émetteur

18.4. Tout accord, connu de l’émetteur, dont la mise en œuvre pourrait entrâıner Section 21.4
un changement de son contrôle

19. OPERATIONS AVEC DES APPARENTES Chapitre 22

20. INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA
SITUATION FINANCIERE ET LES RESULTATS DE L’EMETTEUR

20.1. Informations financières historiques Section 23.1

20.2. Informations financières pro forma Section 23.3

20.3. États financiers Chapitre 23

20.4. Vérification des informations financières historiques annuelles Sections 23.1 et 23.3

20.4.1. Rapport d’audit des contrôleurs légaux sur l’audit des informations Sections 23.2 et 23.4
financières

20.4.2. Indication des autres informations contenues dans le document Sections 23.2 et 23.4
d’enregistrement qui ont été vérifiées par les contrôleurs légaux

20.4.3. Informations financières non vérifiées figurant dans le document Sections 23.2 et 23.4
d’enregistrement

20.5. Date des dernières informations financières disponibles Sections 23.1.1 et 23.3

20.5.1. Dernier exercice pour lequel les informations financières ont été vérifiées Section 23.1

20.6. Informations financières intermédiaires et autres N/A

20.6.1. Informations financières trimestrielles ou semestrielles depuis la date des N/A
derniers états financiers vérifiés

20.6.2. Informations financières intermédiaires N/A

20.7. Politique de distribution des dividendes Section 23.6

20.7.1. Montant de dividende par action pour chaque exercice de la période Section 23.6.3
couverte par les informations financières historiques

20.8. Procédures judiciaires et d’arbitrage Chapitre 10

20.9. Changement significatif de la situation financière ou commerciale Sections 23.7, 7.1.3
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21. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

21.1. Capital social Section 24.1

21.1.1. Montant du capital souscrit Section 24.1.1

21.1.2. Actions non représentatives du capital Section 24.1.5

21.1.3. Actions de l’émetteur détenues par l’émetteur lui-même ou par des filiales Section 24.1.7

21.1.4. Montant des valeurs mobilières convertibles, échangeables ou assorties Section 24.1.8
d’options de souscription d’action, avec mention des conditions et modalités de
conversion, d’échange ou de souscription

21.1.5. Informations sur les conditions régissant tout droit d’acquisition et/ou toute Section 24.1.9
obligation attaché(e) au capital souscrit, mais non libéré, ou sur toute Société
visant à augmenter le capital

21.1.6. Informations sur le capital de tout membre du groupe faisant l’objet d’une Section 24.1.10
option ou d’un accord conditionnel ou inconditionnel prévoyant de le placer
sous option

21.1.7. Un historique du capital social pour la période couverte par les informations Section 24.1.11
financières historiques

21.2. Acte Constitutif et Statuts Section 24.2

21.2.1. Objet social de l’émetteur Section 24.2.1

21.2.2. Résumé de toute disposition continue dans l’acte constitutif, les statuts, une charte Section 18.5
ou un règlement de l’émetteur concernant les membres de ses organes
d’administration, de direction et de surveillance

21.2.3. Description des droits, privilèges et restrictions attachés à chaque catégorie Section 24.2.2
d’actions existantes

21.2.4. Actions nécessaires pour modifier les droits des actionnaires Section 24.2.3

21.2.5. Conditions régissant la manière dont les assemblées générales annuelles et les Section 24.2.4
assemblées générales extraordinaires des actionnaires sont convoquées, y
compris les conditions d’admission

21.2.6. Dispositions de l’acte constitutif, des statuts, d’une charte ou d’un règlement Section 24.2.7
de l’émetteur pouvant avoir pour effet de retarder, de différer ou d’empêcher
un changement de son contrôle

21.2.7. Indication de toute disposition de l’acte constitutif, des statuts, d’une charte ou Section 24.2.8
d’un règlement fixant le seuil au-dessus duquel toute participation doit être
divulguée

21.2.8. Description des conditions imposées par l’acte constitutif et les statuts, une Sections 24.2.5,
charte ou un règlement régissant les modifications du capital, lorsque ces 24.2.9
conditions sont plus strictes que la loi ne le prévoit.

22. CONTRATS IMPORTANTS Chapitre 11 et
Section 22.1

23. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS D’EXPERTS
ET DECLARATIONS D’INTERETS

23.1. Lorsqu’une déclaration ou un rapport attribué(e) à une personne intervenant Chapitre 26
en qualité d’expert est inclus(e) dans le document d’enregistrement, indication
du nom de cette personne, de son adresse professionnelle, de ses qualifications
et, le cas échéant, de tout intérêt important qu’elle a dans l’émetteur.

23.2. Lorsque des informations proviennent d’une tierce partie, fournir une attestation Chapitre 26
confirmant que ces informations ont été fidèlement reproduites

24. DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC Chapitre 27

25. INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS Chapitre 28
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