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Principaux chiffres opérationnels de 2007

e Objectif du Zurich Way d'amélioration opérationnelle de 700
millions de dollars dépassé, renforcant les fondements pour une
transformation plus profonde

e Croissance rentable atteinte sur les marchés sélectionnés grace
aux stratégies de clients, de produits et de distribution

e Forte culture de gestion des risques résultant en une exposition
insignifiante a la crise financiére des subprimes

e Standard & Poor’s releve la notation de crédit a AA-

e Sept acquisitions élargissent les capacités sur les marchés
émergents, en Europe et aux Etats-Unis
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Cloe actionuour. /

Nous avons le plaisir d’annoncer que les
excellentes performances opérationnelles au
travers du large portefeuille de risques d'as-
surances dommages et vie ont engendré un
bénéfice d'exploitation et un bénéfice net
record en 2007. Ces résultats ont été obte-
nus grace a notre capacité a générer de la
croissance dans des segments de marché
rentables, a mettre en ceuvre des améliora-
tions opérationnelles adéquates et a
déployer de maniére rigoureuse des techni-
ques sophistiquées de gestion des capitaux,
des placements et des risques, malgré des
conditions financieres et commerciales diffi-
ciles.

La réussite par ces temps de crise de liquidi-
tés, de fragilité des marchés des capitaux et
de forte concurrence sur les tarifs d'assu-
rance exige un engagement marqué en ter-
mes de discipline financiére et de gestion
des risques. Il est nécessaire de posséder une
compréhension approfondie des risques
assumés — a la fois du coté des actifs et des
passifs du bilan — ainsi que des processus
opérationnels assurant la cohérence dans
nos opérations.

cher acﬁﬂtmm/

Ce sont précisément ces compétences de
base que Zurich a développées au cours des
derniéres années. Notre succés dans l'inté-
gration de ces caractéristiques dans la cul-
ture Zurich explique le bilan solide du
groupe, la rentabilité en progression
constante et la mise en ceuvre réussie de la
stratégie.

Nous continuons a identifier et a rechercher
les opportunités de croissance les plus pro-
metteuses sur le plan global, a étendre sys-
tématiquement notre base de clients, a
améliorer nos offres de produits et a élargir
nos réseaux de distribution. Chacun de ces
objectifs a été poursuivi au travers de déve-
loppements intrinseques et d'acquisitions, a
la fois sur des marchés émergents et matu-
res, et pour 2008, nous voyons des opportu-
nités prometteuses de poursuivre cette
approche ciblée en vue de dégager une
croissance rentable.

Nous continuons également a poursuivre la
transformation opérationnelle, capitalisant
sur le Zurich Way afin de continuer a accroi-
tre notre orientation envers les clients, a
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atteindre une plus grande efficacité de nos
modeéles d'affaires et a améliorer constam-
ment notre recours a la technologie, aux

talents et a d'autres ressources essentielles.

Finalement, étant conscients que la solidité
de notre bilan constitue un actif exception-
nel dans cette période troublée, nous main-
tenons également notre attention sur toutes
les dimensions de la gestion du capital, en
déployant des stratégies sophistiquées de
gestion des risques et des placements, afin
de veiller a une utilisation prudente des capi-
taux existants tout en affinant les structures
de I'entreprise en vue de maximiser le rende-
ment du capital.

Chacun de ces leviers de rentabilité est
déployé au travers de nos activités d'assu-
rances dommages et vie de maniere diffé-
renciée, en visant de la croissance lorsque
des opportunités se présentent ou de la
marge lorsque les conditions du marché le
suggérent. Cette approche souligne notre
engagement a maximiser la valeur de notre
portefeuille diversifié, générant de la valeur
durable en faveur des actionnaires et des
résultats financiers supérieurs.
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A I'avenir, Zurich va maintenir son approche
disciplinée des principaux leviers de rentabi-
lité tout en affinant son orientation envers
les clients, en étendant nos offres de valeur
et en permettant aux collaborateurs de se
développer et de renforcer leurs connaissan-
ces.

Clairement, I'environnement commercial
actuel lance des défis exceptionnels au sec-
teur des services financiers. Mais la concen-
tration opérationnelle et stratégique de
Zurich, qui repose sur des fondements de
discipline financiére et en matiére de sous-

M [+

Manfred Gentz
Président du Conseil d’administration

cription, a généré une valeur remarquable
en faveur des actionnaires en 2007 et nous
sommes convaincus qu’elle positionne le
groupe pour la poursuite du succes en 2008
et au-dela.

Ce niveau constant de réussite exige beau-
coup de nos collaborateurs et, pour cette
raison, nous remercions toute |'équipe de
Zurich pour son engagement et son travail
soutenu tout au long de 2007.

Merci de votre fidele soutien.

gj.fm

James J. Schiro
Chief Executive Officer
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Nous placons les clients au centre de toutes nos activités.

En combinant nos forces, nos connaissances et une profonde
compréhension des besoins de nos clients, nous fournissons
dans les temps des services adéquats et des solutions appro-
priées. Nos clients savent que nous sommes a leurs cotés
lorsqu’ils ont besoin de nous, a I'autre bout du monde ou au
coin de la rue, pour les aider a gérer leurs risques dans un
monde rempli d’incertitudes.

Nous nous concentrons sur |'excellence au
service des clients, I'excellence des produits
et I'excellence de la distribution pour
obtenir une croissance rentable sur des
marchés cibles sélectionnés, générant de la
croissance intrinséque et au travers
d'acquisitions.
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Nous sommes fiers de notre savoir et de
notre profonde compréhension de notre
clientéle, de notre réseau mondial couplé a
une expertise locale, de notre qualité de
service et de notre simplicité dans la
réalisation des affaires, de notre forte base
en capital et de notre richesse en
collaborateurs talentueux, le tout renforcé
par notre marque et par notre réputation.

Une capacité d'identifier et d’'évaluer le
changement et une détermination a étre
leader dans notre secteur, autant d'atouts
qui vont nous permettre de répondre aux
nombreux défis du monde de demain.
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Informations financieres

Ces informations sont un extrait du Financial Review et des Consolidated Financial Statements du Rapport
financier. Pour toute information supplémentaire, veuillez consulter le Rapport financier, qui est disponible sur

notre site Internet www.zurich.com ou qui peut étre commandé.

Les informations figurant dans ce document ne sont pas auditées. Ce document doit étre lu conjointement
avec nos Consolidated Financial Statements audités. Certaines comparaisons des informations financiéres ont
été retraitées par suite de I'adoption de I'option SoRIE selon la norme IAS 19 «Avantages sociaux des sala-
riés». Les chiffres comparatifs se rapportent, sauf indication contraire, a I'exercice arrété au 31 décembre

2006.

Principaux chiffres de performance du groupe

en millions d’USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006 Variation '
Bénéfice d'exploitation 6.614 6.035 10%
Bénéfice net attribuable aux actionnaires 5.626 4.620 22%
Primes émises brutes et accessoires de primes de General Insurance 35.650 34.123 4%
Primes émises brutes, accessoires de primes et dépots

a caractére de placement de Global Life 21.703 21.022 3%
Commissions de gestion et autres produits assimilés de

Farmers Management Services 2.266 2.133 6%
Bénéfice d'exploitation de General Insurance 4.024 3.804 6%
Ratio combiné de General Insurance 95,6% 93,9% (1.7 pts)
Bénéfice d'exploitation de Global Life 1.443 1.200 20%
Equivalent de primes annuelles nouvelles affaires (APE) de Global Life 2.947 2.500 18%
Marge bénéficiaire des nouvelles affaires, aprés impdts (en % d'APE) de Glohal Life 24,7% 21,6% 3.1 pts
Valeur des nouvelles affaires, apres impots, de Global Life 729 539 35%
Bénéfice d'exploitation de Farmers Management Services 1.271 1.225 4%
Marge opérationnelle brute de Farmers Management Services 46,6% 50,1% (3.5 pts)
Marge sur les primes acquises brutes sous gestion de

Farmers Management Services? 6,8% 7,3% (0.5 pts)
Moyenne des actifs investis en tant que placements du groupe 191.790 185.371 3%
Résultat net des placements du groupe 10.089 9.434 7%
Rendement des placements du groupe (en % de la moyenne des actifs investis) 5.3% 5.1% 0.2 pts
Fonds propres attribuables aux actionnaires 28.804 25.587 13%
Bénéfice dilué par action (en CHF) 46.37 39.52 17%
Rendement des fonds propres ordinaires (ROE) 21,0% 20,4% 0.6 pts
Rendement du bénéfice d'exploitation (aprées impots)

sur les fonds propres ordinaires 18,7% 19,5% (0.8 pts)

! Les parenthéses autour des nombres indiquent une variation négative.

2 La marge sur les primes acquises brutes sous gestion de Farmers Management Services représente le bénéfice d'exploitation de Farmers Management Services

divisé par les primes acquises brutes des Farmers Exchanges, que nous gérons sans les détenir.
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Apercu de la performance

Le bénéfice d’exploitation a augmenté de 10 pour cent pour atteindre 6,6 milliards de dollars, démontrant
la solidité de notre portefeuille diversifié dans des conditions de marché difficiles.

¢ Le bénéfice d'exploitation de General Insurance a augmenté de 220 millions de dollars, soit 6 pour
cent, pour atteindre 4,0 milliards de dollars reflétant la solidité de notre portefeuille diversifié et sa capacité
a absorber les impacts négatifs de la tempéte hivernale Kyrill (183 millions de dollars) et des inondations qui
ont affecté le Royaume-Uni en juin et en juillet (567 millions de dollars).

¢ Le bénéfice d’exploitation de Global Life a augmenté de 243 millions de dollars, soit 20 pour cent, pour
atteindre 1,4 milliard de dollars, grace essentiellement & des augmentations enregistrées aux Etats-Unis,
bénéficiant d’amortissements inférieurs des frais d'acquisition, au Royaume-Uni et en Allemagne. La valeur
des nouvelles affaires, aprés imp6ts, a augmenté de 35 pour cent en dollars (28 pour cent en monnaies
locales), reflétant a la fois la croissance sélective et I'amélioration des marges conformément a nos priorités
stratégiques.

¢ Le bénéfice d’exploitation de Farmers Management Services a augmenté de 46 millions de dollars, ce
qui représente le résultat net découlant d'une part de I'augmentation des commissions de gestion, par suite
des initiatives de croissance stratégiques et opérationnelles, y compris |'acquisition de Bristol West, et d'au-
tre part, des dépenses accrues en vue de soutenir le déploiement de ces initiatives.

Le bénéfice d’exploitation des Other Businesses a augmenté de 110 millions de dollars grace aux solides
résultats de Farmers Re, de Centre et de Centrally Managed Businesses. Le résultat de Corporate Func-
tions a diminué de 38 millions de dollars, essentiellement en raison de dépenses de financement accrues.

Le bénéfice net attribuable aux actionnaires a augmenté de 1,0 milliard de dollars, soit 22 pour cent,
pour atteindre 5,6 milliards de dollars, les montants de I'exercice précédent ayant été affectés par les accords
sur les questions de régulation aux Etats-Unis. Le taux fiscal effectif imputable aux actionnaires s'est
élevé a 24,7 pour cent contre 26,9 pour cent pour |'exercice arrété au 31 décembre 2006. La diminution de
2,2 points est le résultat de I'optimisation continue de I'efficience fiscale de notre modele d'affaires.

Les volumes d'affaires de nos principaux segments opérationnels se sont développés comme suit:

e Les primes émises brutes et les accessoires de primes de General Insurance ont augmenté de 4 pour cent
en dollars et sont restées stables en monnaies locales. Cela refléte a la fois la discipline en matiére de sous-
cription de toutes nos divisions de General Insurance dans un marché concurrentiel et notre capacité a saisir
les opportunités de croissance attractives.

o Les dépots a caractére de placement de Global Life ont augmenté de 12 pour cent en dollars et de 3 pour
cent en monnaies locales, alors que les primes émises brutes et accessoires de primes ont diminué de 6
pour cent en dollars et de 12 pour cent en monnaies locales. Ces variations reflétent la transformation de
notre portefeuille des produits traditionnels vers les produits «unit-linked». L'équivalent de primes annuelles
nouvelles affaires (APE) a augmenté de 18 pour cent en dollars et de 11 pour cent en monnaies locales,
avec des augmentations dans pratiquement toutes les régions, notamment en Irlande et aupres de Zurich
International Solutions, notre activité internationale pour expatriés basée sur I'lle de Man.

e Les commissions de gestion et autres produits assimilés de Farmers Management Services ont augmenté
de 6 pour cent, reflétant I'augmentation sous-jacente de 6 pour cent des primes acquises brutes des Far-
mers Exchanges, que nous gérons sans les détenir, réalisée grace a des initiatives de croissance intrinséque
et exogene.

Le rendement des fonds propres ordinaires a augmenté de 0,6 point pour atteindre 21,0 pour cent,
I'exercice précédent ayant été affecté par les charges résultant des accords sur les questions de régulation aux
Etats-Unis. Les charges relatives & ces accords sur les questions de régulation ont été exclues du bénéfice d’ex-
ploitation, ce qui conduit a une diminution du rendement du bénéfice d'exploitation (aprés impots) sur
les fonds propres ordinaires de 0,8 point a 18,7 pour cent.

Le bénéfice dilué par action a augmenté de 6,85 francs suisses, soit 17 pour cent, pour atteindre
46,37 francs suisses pour |'exercice arrété au 31 décembre 2007, contre 39,52 francs suisses pour la méme
période de 2006.
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Apercu des informations financiéres

General Insurance

en millions d'USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006 Variation
Primes émises brutes et accessoires de primes 35.650 34.123 4%
Primes acquises nettes et accessoires de primes 29.731 28.417 5%
Prestations d’assurance, nettes de réassurance (20.966) (19.913) (5%)
Résultat technique net 1.305 1.732 (25%)
Produits nets des placements 3.662 3.203 14%
Bénéfice d’exploitation 4.024 3.804 6%
Taux de sinistres 70,5% 70,1% (0.4 pts)
Taux de frais 25,1% 23,8% (1.3 pts)
Ratio combiné 95,6% 93,9% (1.7 pts)

Le bénéfice d’exploitation a augmenté de 220 millions de dollars, soit 6 pour cent, pour atteindre 4,0 mil-
liards au cours de I'exercice arrété au 31 décembre 2007, grace a Global Corporate et a North America Com-
mercial ainsi qu’a un développement favorable de la sinistralité au sein de Group Reinsurance. Nos activités
ont continué a démontrer leur solidité sous-jacente et ont profité de notre politique de gestion des provisions
techniques, un développement positif ayant été enregistré sur les provisions techniques relatives aux exercices
antérieurs. Cette évolution positive, cumulée a des produits de placements plus élevés, reflétant a la fois un
accroissement du volume moyen d'actifs investis et des taux d‘intéréts plus élevés en Europe, a plus que com-
pensé les sinistres associés a la tempéte hivernale Kyrill et aux inondations de juin et de juillet au Royaume-
uni.

Les primes émises brutes et accessoires de primes ont augmenté de 1,5 milliard de dollars, soit 4 pour
cent en dollars, pour atteindre 35,7 milliards de dollars et sont restées stables en monnaies locales, ce qui
refléte notre capacité constante a maintenir une discipline de souscription et a gérer différentes zones d'activi-
tés en fonction des marges et/ou des volumes. L'environnement commercial a continué a étre concurrentiel
avec une pression sur les tarifs, bien que cela soit variable selon les régions et les branches d'activités, les
branches commerciales en Amérique du Nord, au Royaume-Uni et en Irlande étant les plus touchées.

Le résultat technique net a diminué de 427 millions de dollars pour atteindre 1,3 milliard de dollars suite a
I'impact des sinistres associés a la tempéte hivernale Kyrill et aux inondations en juin et en juillet au Royaume-
Uni a hauteur de 677 millions de dollars pour Europe General Insurance et de 73 millions de dollars pour Glo-
bal Corporate. Conjointement, ces deux événements ont détérioré le taux de sinistres et le ratio combiné du
groupe de 2,5 points. En 2006, nous n'avons enregistré aucun sinistre comparable. Les rendements favora-
bles des provisions techniques constituées les années précédentes ont diminué le taux de sinistres de 3,6
points en 2007. Les charges techniques nettes ont augmenté de 685 millions de dollars et de 345 millions de
dollars en monnaies locales, en raison essentiellement de commissions plus élevées et d'investissements plus
importants dans les initiatives de croissance et de transformation opérationnelle, générant une augmentation
de 1,3 point du taux de frais.
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Global Life

en millions d’USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006 Variation
Dépots a caractere de placement 12.064 10.769 12%
Primes émises brutes et accessoires de primes 9.640 10.254 (6%)
Produits nets des placements du groupe 4.226 4.104 3%
Prestations d'assurance, nettes de réassurance (694)' (8.655) 92%
Frais de souscription et d'acquisition, nets de réassurance (1.640) (1.448) (13%)
Frais d’administration et autres charges d'exploitation (1.678) (1.583) (6%)
Bénéfice d’exploitation 1.443 1.200 20%
Valeur intrinséque - principaux chiffres

Equivalent de primes annuelles nouvelles affaires (APE) 2.947 2.500 18%
Valeur actuelle des primes nouvelles affaires (PVNBP) 23.781 20.598 15%
Marge bénéficiaire des nouvelles affaires, aprés impots

(en % d’'APE) 24,7% 21,6% 3.1 pts
Marge bénéficiaire des nouvelles affaires, aprés impdts (en % de PVNBP) 3,1% 2,6% 0.5 pts
Valeur des nouvelles affaires, aprés impots 729 539 35%

! Les opérations vie du groupe au Royaume-Uni ont conclu un accord de réassurance pour transférer le risque associé a un portefeuille significatif de rentes au
1¢" janvier 2007. L'impact initial de cette transaction a été une augmentation de 7,0 milliards de dollars des prestations d’assurances cédées.

En 2007, Global Life a atteint ses objectifs de croissance avec une augmentation de 18 pour cent de I’APE (11
pour cent en monnaies locales) et une augmentation de la marge bénéficiaire des nouvelles affaires de 3,1
points a 24,7 pour cent, entrainant une augmentation de la valeur des nouvelles affaires de 35 pour cent (28
pour cent en monnaies locales) a 729 millions de dollars.

L'équivalent de primes annuelles nouvelles affaires (APE) a augmenté de 447 millions de dollars, soit

18 pour cent en dollars et 11 pour cent en monnaies locales. La croissance s'est accélérée au cours de chaque
trimestre 2007, atteignant 17 pour cent en monnaies locales au quatrieme trimestre. L'augmentation provient
d'lrlande, des marchés émergents desservis par Zurich International Solutions (ZIS) et de I'Asie du Sud-Est ainsi
gue du Royaume-Uni au cours du second semestre. Les nouvelles offres novatrices ont débouché sur des volu-
mes supérieurs d'APE aux Etats-Unis et en Suisse en dépit de conditions tendues sur les deux marchés.

Le bénéfice d’exploitation a augmenté de 243 millions de dollars, soit 20 pour cent, pour atteindre 1,4 mil-
liard de dollars au cours de I'exercice arrété au 31 décembre 2007. Les augmentations aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni et en Allemagne ont compensé la pression sur les nouvelles affaires provenant de la forte crois-
sance aupres de ZIS et dans le Sud-Est de |'Asie.

Les dépots a caractére de placement ont augmenté de 12 pour cent alors que les primes émises brutes
et accessoires de primes ont diminué de 6 pour cent. L'augmentation des dépots a caractére de placement
résulte de I'attrait soutenu de nos produits «unit-linked» qui offrent un choix aux clients en fonction de leurs
besoins et de leur propension au risque, alors que les primes traditionnelles ont diminué suite a notre concen-
tration continue sur les produits «unit-linked». Les primes émises brutes et accessoires de primes ont diminué
principalement par suite du transfert d'une tranche supplémentaire d'activités vie collectives vers des fonda-
tions de prévoyance indépendantes en Suisse, auxquelles nous fournissons des services sans les controler.

En 2007, la majorité des engagements sur les produits de rente au Royaume-Uni ont été réassurés dans le
cadre de la premiere étape d’une transaction, soumise a |'approbation des autorités de régulation locales et
des tribunaux, par laguelle les polices vont étre transférées au réassureur. Ceci permet de réduire a la fois
notre exposition aux risques de longévité et nos exigences de couvertures économiques en capitaux.

Zurich Financial Services Group Rapport de gestion 2007
Lettre aux actionnaires 2007



10

INFORMATIONS FINANCIERES

Apercu des informations financiéres

Farmers Management Services

en millions d'USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006 Variation
Commissions de gestion et autres produits assimilés 2.266 2.133 6%
Frais de gestion et autres charges assimilées (1.210) (1.062) (14%)
Marge d'exploitation brute 46,6% 50,1% (3.5 pts)
Marge sur les primes acquises brutes sous gestion ' 6,8% 7,3% (0.5 pts)
Autres produits et éléments de charges, nets 215 154 40%
Bénéfice d’exploitation 1.271 1.225 4%

! Cette mesure représente le bénéfice d'exploitation de Farmers Management Services divisé par les primes acquises brutes des Farmers Exchanges. Pour des
informations supplémentaires sur le calcul, veuillez vous référer aux notes explicatives du Financial Supplement.

Les commissions de gestion et autres produits assimilés ont augmenté de 133 millions de dollars, soit

6 pour cent, du fait de I'augmentation des commissions de gestion, dont 64 millions de dollars liés a la
récente acquisition de Bristol West Holdings, Inc. (Bristol West). L'augmentation provient d’un accroissement
global de 6 pour cent des primes acquises brutes des Farmers Exchanges, que nous gérons sans les détenir, en
phase avec nos initiatives de croissance. Les frais de gestion et autres charges assimilées ont augmenté de

148 millions de dollars. Cette hausse refléte I'accroissement du volume généré par les Exchanges, ainsi que les
investissements continus dans les initiatives de croissance et celles liées a I'informatique, de méme que 41 mil-
lions de dollars liés a la premiere intégration de Bristol West. En conséquence, la marge d’exploitation
brute a diminué a 46,6 pour cent.

La marge sur les primes acquises brutes sous gestion est notre nouvelle mesure de la rentabilité de Far-
mers Management Services en relation avec les primes acquises brutes des Farmers Exchanges, étant donné
qu’elles sont un indicateur pertinent des volumes gérés par Farmers Management Services. Farmers Manage-
ment Services continue a faire évoluer son modéle d'affaires en ajoutant de nouvelles gammes de produits et
des canaux de distribution supplémentaires tels que Foremost et Bristol West. En conséquence, une mesure
de sa rentabilité basée sur les affaires d'assurance sous-jacentes des Farmers Exchanges va donner un apercu
pertinent de sa rentabilité a travers le temps. Au cours de |'exercice arrété au 31 décembre 2007, la marge sur
les primes acquises brutes sous gestion a diminué de 0,5 point pour atteindre 6,8 pour cent, suite aux inves-
tissements continus dans les initiatives de croissance et celles liées a I'informatique opérés par Farmers Mana-
gement Services.

Le bénéfice d’exploitation a augmenté de 46 millions de dollars, soit 4 pour cent, pour atteindre 1,3 mil-
liard de dollars au cours de I'exercice arrété au 31 décembre 2007. Ceci grace aux initiatives décrites ci-des-
sus, associées a une augmentation des produits nets des placements et des autres produits, générée par des
plus-values uniques provenant de la vente d'immeubles libres en raison de la concentration du service a la
clientele sur deux ServicePoints.

Other Businesses

en millions d’USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006 Variation
Bénéfice d’exploitation:

Farmers Re 173 181 (4%)
Centre 167 249 (33%)
Centrally Managed Businesses 291 305 (5%)
Reste des Other Businesses 56 (158) nm
Total du bénéfice d'exploitation 687 577 19%
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Farmers Re a contribué pour 173 millions de dollars au bénéfice d’exploitation, reflétant le développement
des affaires avec les Farmers Exchanges, que nous gérons sans les détenir. Le bénéfice d’exploitation de-
Centre a diminué de 82 millions de dollars pour atteindre 167 millions de dollars, suite au renforcement des
provisions techniques dans le domaine de I'assurance invalidité. Le bénéfice d'exploitation de Centrally
Managed Businesses, qui comprend essentiellement des portefeuilles que nous gérons sous forme proactive
afin d'atteindre un run-off profitable, a diminué de 14 millions de dollars pour atteindre 291 millions de
dollars. Les plus-values réalisées sur les commutations et les augmentations des produits nets des placements
ont été compensées par une diminution des primes et des commissions de réassurance du fait du run-off
réussi de ces activités. Le résultat dans le reste des Other Businesses a bénéficié de I'absence de renforcement
des provisions techniques par rapport a 2006 ainsi que de produits nets des placements plus élevés.

Corporate Functions

en millions d'USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006 Variation

Produits nets des placements 731 646 13%

Charges d'intéréts sur les dettes (1.317) (1.162) (13%)
Perte d’exploitation (810) (772) (5%)
Charges du siege, apres imputations aux entités opérationnelles et

hors écarts de conversion (168) (189) 1%

La perte d’exploitation a augmenté de 38 millions de dollars pour atteindre 810 millions de dollars au cours
de I'exercice arrété au 31 décembre 2007. Les charges d'intérét sur les dettes ont augmenté de 155 millions
de dollars, suite aux frais uniques de 52 millions de dollars associés a un remboursement anticipé d'une dette
subordonnée qui a été remplacée par une dette hybride a charges réduites et en raison de charges d'intérét
sur des niveaux de financement nets supérieurs entre les sociétés du groupe. L'augmentation des charges
d'intérét a été partiellement compensée par une augmentation des produits nets des placements de 85 mil-
lions de dollars.

Les charges du siege ont diminué de 21 millions de dollars en raison d'imputations plus élevées aux entités
opérationnelles.

Performance des placements

en millions d’USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006 Variation
Produits nets des placements 8.591 7.899 9%
Plus-values nettes sur les placements, y compris dépréciations 1.498 1.536 (2%)
Résultat net des placements 10.089 9.434 7%
Rendement net des placements du groupe 5,3% 5,1% 0.2 pts
Variations des plus-values/(moins-values) latentes nettes

sur les placements comprises dans le total des fonds propres (2.654) (1.555) 71%
Total du résultat des placements, net des charges grevant

les placements' 7.435 7.879 (6%)
Placements moyens? 191.790 185.371 3%
Rendement total des placements du groupe 3,9% 4,3% (0.4 pts)

" Aprés déduction des charges grevant les placements de 247 millions de dollars et de 265 millions de dollars pour les exercices arrétés aux 31 décembre 2007
et 2006, respectivement.

2 Hors liquidités moyennes regues comme garantie pour prét de titres de 2,8 milliards de dollars et de 4,2 milliards de dollars au cours des exercices arrétés aux
31 décembre 2007 et 2006, respectivement.
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Le rendement total (net des charges grevant les placements) des placements moyens du groupe s'est élevé a
3,9 pour cent grace aux autres placements et aux actions qui ont atteint un rendement total de 5,9 pour cent
et de 5,5 pour cent, respectivement. Les obligations et titres assimilés, qui sont investis en conformité avec les
profils de nos engagements, ont dégagé un rendement de 3,1 pour cent.

Le total des produits nets des placements s'est élevé a 8,6 milliards de dollars avec un rendement de 4,5
pour cent, soit une augmentation de 22 points de base par rapport a 2006. Cette augmentation provient
essentiellement des obligations et titres assimilés avec un rendement de 4,6 pour cent par rapport aux 4,4
pour cent de 2006. La hausse des taux d'intérét sur les marchés de I'euro et du franc suisse ainsi que |'aug-
mentation des produits de dividendes ont généré une augmentation de 692 millions de dollars, provenant
essentiellement de General Insurance.

Le total des plus-values nettes sur les placements, y compris dépréciations s'est élevé a 1,5 milliard de
dollars, soit une diminution de 38 millions de dollars par rapport a I'exercice précédent. Les plus-values réali-
sées sur la vente de titres de 790 millions de dollars ont été inférieures de 127 millions de dollars a celles de
I'exercice précédent, suite principalement a I'augmentation des moins-values réalisées sur la vente d’'obliga-
tions et titres assimilés a taux d'intérét supérieurs au marché. Les plus-values nettes provenant des réévalua-
tions du marché a hauteur de 708 millions de dollars ont été supérieures de 89 millions de dollars a celles de
2006. Les hedge funds et les placements en private equity en ont été les principaux contributeurs avec 702
millions de dollars, soit une augmentation nette de 240 millions de dollars par rapport a 2006. Cette aug-
mentation a été compensée par une diminution des plus-values sur les actions ainsi que par I'augmentation
des dépréciations sur les actions et les obligations et titres assimilés. Les plus-values nettes sur les réévalua-
tions de marché comprennent 136 millions de dollars de dépréciations, soit une augmentation de 110 mil-
lions de dollars par rapport a 2006. Les obligations et titres assimilés ont contribué pour 81 millions de dollars
au total de 2007, alors que les actions y ont contribué pour 44 millions de dollars supplémentaires.

Les plus-values latentes nettes ont diminué de 2,7 milliards de dollars depuis le 31 décembre 2006. Les plus-
values latentes nettes sur les obligations et titres assimilés ont diminué de 1,5 milliard de dollars et
représentent une moins-value nette de 1,4 milliard de dollars en raison de I'augmentation des taux d'intérét
sur les principaux marchés, & I'exception des Etats-Unis, début 2007. Les plus-values latentes nettes sur les
actions ont diminué de 1,1 milliard de dollars, suite essentiellement a des plus-values de 1,1 milliard de
dollars réalisées sur des marchés favorables au cours du premier semestre, afin de maintenir une part
d'actions conforme a la répartition d'actifs désirée.

en millions d'USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006 Variation
Performance
des placements Produits nets des placements 3.000 2.384 26%
«unit-linked» Plus-values nettes sur les placements, y compris dépréciations 4.142 9.203 (55%)
Résultat net des placements, net des charges grevant les placements' 7.142 11.587 (38%)
Placements moyens 118.210 104.082 14%
Rendement total des placements «unit-linked» 6,0% 11.1% (5.1 pts)

' Apres déduction des charges grevant les placements de 528 millions de dollars et de 461 millions de dollars pour les exercices arrétés aux 31 décembre 2007
et 2006, respectivement.

Les produits nets des placements «unit-linked» ont augmenté de 26 pour cent en raison essentiellement
des dividendes sur les fonds de placement et les titres a court terme et d'un accroissement du volume moyen
d'actifs investis. Les plus-values nettes sur les placements ont diminué de 55 pour cent, suite aux réévalua-
tions de marché négatives sur les actions, suite a des taux de réévaluations de marché inférieurs au Royaume-
Uni, et sur les immeubles.
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Compte de résultat consolidé

en millions d'USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006
Produits
Primes émises brutes et accessoires de primes 47.472 46.444
Moins les primes cédées aux réassureurs ' (13.197) (5.794)
Primes émises nettes et accessoires de primes 34.275 40.651
Variation nette des provisions pour primes non acquises (495) (142)
Primes acquises nettes et accessoires de primes 33.780 40.509
Commissions de gestion et autres produits assimilés de Farmers 2.266 2.133
Résultat net des placements du groupe 10.089 9.434
Produits nets des placements du groupe 8.591 7.899
Plus-values/(moins-values) nettes sur les placements du groupe, y compris dépréciations 1.498 1.536
Résultat net des placements “unit-linked” 7.142 11.587
Plus-value/(moins-value) nette sur les cessions d'activités 118 (43)
Autres produits 1.767 1.381
Total des produits 55.163 65.002
Charges
Prestations d'assurance, brutes de réassurance 35.014 33.875
Moins les prestations d'assurance cédées' (11.636) (3.668)
Prestations d'assurance, nettes de réassurance 23.378 30.207
Participation des preneurs d'assurance aux excédents et bénéfices, nette de réassurance 8.543 12.906
Frais de souscription et d'acquisition, nets de réassurance 7.589 6.980
Frais d’administration et autres charges d'exploitation 6.214 6.263
Amortissements et dépréciations d'immobilisations incorporelles 302 257
Charges d'intéréts sur les dettes 685 608
Intéréts versés aux preneurs d'assurance et autres charges d'intéréts 957 916
Total des charges 47.668 58.136
Bénéfice net avant impdts sur le bénéfice 7.495 6.866
Charges d'imp0ots sur le bénéfice (1.787) (2.148)
dont:
— imputables aux preneurs d'assurance 83 (416)
— imputables aux actionnaires (1.870) (1.732)
Bénéfice net apres impots 5.708 4.718
Bénéfice net attribuable aux intéréts minoritaires (83) (98)
Bénéfice net attribuable aux actionnaires 5.626 4.620
en USD
Bénéfice de base par action 39.11 31.71
Bénéfice dilué par action 38.68 31.53
en CHF
Bénéfice de base par action 46.88 39.74
Bénéfice dilué par action 46.37 39.52

" Les opérations vie du groupe au Royaume-Uni ont conclu un accord de réassurance pour transférer le risque associé a un portefeuille significatif de rentes au
1¢ janvier 2007. L'impact initial de cette transaction a été une augmentation de 7,3 milliards de dollars des primes cédées aux réassureurs et une augmentation
de 7,0 milliards de dollars des prestations d'assurances cédées dans les activités de Global Life.
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Bilan consolidé

Actif en millions d'USD, au 31 décembre 2007 2006
Placements
Total des placements du groupe 193.600 195.676
Liquidités et équivalents de liquidités 13.943 17.438
Actions 18.589 18.339
Obligations et titres assimilés 123.762 126.435
Immeubles de placement 7.563 6.921
Préts hypothécaires 12.718 10.806
Autres préts 12.936 12.634
Participations dans des entreprises liées 238 153
Autres placements 3.851 2.951
Placements pour les contrats «unit-linked» 122.092 114.327
Total des placements' 315.693 310.003
Part des réassureurs dans les provisions techniques relatives aux contrats d'assurance 26.977 20.108
Dépots constitués sur la base de contrats de réassurance assumés 1.359 2.022
Frais d'acquisition différés 14.941 13.197
Frais d'établissement de contrats de placement différés 1.003 815
Intéréts courus sur les placements 2.593 2.654
Autres créances 12.846 11.926
Autres actifs 3.405 3.914
Préts hypothécaires donnés en garantie 2.243 2.426
Impots différés activés 1.678 2.727
Immeubles et équipements 1.972 1.905
Goodwill 1.730 660
Autres immobilisations incorporelles 2.906 2.425
Total de I'actif 389.344 374.781

" Les opérations vie du groupe au Royaume-Uni ont conclu un accord de réassurance pour transférer le risque associé a un portefeuille significatif de rentes au
1¢ janvier 2007. L'impact initial de cette transaction a été une diminution de 7,4 milliards de dollars du total des placements et des autres actifs associés et une
augmentation de 7,1 milliards de dollars de la part des réassureurs dans les provisions techniques relatives aux contrats d'assurance dans les activités de Global
Life.
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Passif en millions d'USD, au 31 décembre 2007 2006
Fonds étrangers
Provisions pour remboursement de primes 625 655
Engagements relatifs aux contrats de placement 54.485 50.705
Dépots recus sur la base de contrats de réassurance cédés 1.739 2.375
Commissions d'émission différées 5.791 5.395
Provisions techniques relatives aux contrats d'assurance 252.886 241.138
Engagements de rachat de titres 5.370 6.144
Comptes de régularisation 2.755 2.676
Autres engagements 20.257 22.802
Emprunts garantis 2.243 2.426
Engagements découlant d'impéts différés 4.055 4.757
Dettes découlant de Marchés des capitaux et activités bancaires 1.663 1.889
Dettes prioritaires et subordonnées 8.300 7.713
Total des fonds étrangers 360.167 348.677

Fonds propres

Capital-actions 10 10
Réserve provenant de primes d'émission 10.289 10.448
Plus-values/(moins-values) latentes nettes sur les placements 196 819
Ecarts de conversion cumulés 1.385 823
Autres revenus et dépenses reconnus nets (717) (1.286)
Hedges de liquidités (103) -
Bénéfices non distribués 17.072 14.102
Fonds propres ordinaires 28.132 24916
Titres privilégiés 671 671
Fonds propres attribuables aux actionnaires 28.804 25.587
Intéréts minoritaires 374 517
Total des fonds propres 29.177 26.105
Total du passif 389.344 374.781
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Tableaux des flux de trésorerie consolidés

en millions d'USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006
Flux de trésorerie liés aux activités d'exploitation
Bénéfice net attribuable aux actionnaires 5.626 4.620
Ajusté de:
(Plus-value)/moins-value nette sur les cessions d'activités (118) 43
Quote-part du résultat des entreprises liées (13) (85)
Amortissements et dépréciations d'actifs immobilisés et d'immobilisations incorporelles 515 460
Autres éléments non numéraires 310 1.857
Activités techniques (3.259) 9.938
Provisions techniques relatives aux contrats d’assurance, brutes 2410 5.479
Part des réassureurs dans les provisions techniques relatives aux contrats
d‘assurance (6.407) 966
Engagements relatifs aux contrats de placement 2213 4.204
Frais d'acquisition différés (928) (890)
Frais d'établissement de contrats de placement différés (166) (32)
Dépots constitués sur la base de contrats de réassurance assumés 715 434
Dépots recus sur la base de contrats de réassurance cédés (1.096) (223)
Placements: (2.589) (14.441)
Plus-values nettes sur les placements, y compris dépréciations (5.640) (10.739)
Variation nette des titres détenus a des fins de transaction (180) (351)
Ventes et échéances
Obligations et titres assimilés' 70.307 58.544
Actions 70.825 46.044
Autres (essentiellement d'autres placements) 32.326 32.115
Acquisitions
Obligations et titres assimilés (64.227) (61.291)
Actions (73.614) (46.191)
Autres (essentiellement d’autres placements) (32.385) (32.572)
Produits de contrats de vente a réméré et d’engagements de rachat (865) 116
Variations des autres créances et engagements 350 207
Variation nette des dettes découlant de Marchés des capitaux et activités bancaires (279) (219)
Variations nettes des autres actifs et engagements relatifs a |'exploitation (1.613) (2.370)
Impots sur le bénéfice différés, nets 355 514
Total des flux de trésorerie nets liés aux activités d'exploitation (1.580) 640

! Les opérations vie du groupe au Royaume-Uni ont conclu un accord de réassurance pour transférer le risque associé a un portefeuille significatif de rentes au
1¢ janvier 2007. Le principal impact initial de cette transaction a été des produits de 6,3 milliards de dollars a partir des ventes d'obligations, une réduction des
liquidités et des équivalents de liquidités de 0,6 milliard de dollars et une augmentation de 7,0 milliards de dollars de la part des réassureurs dans les provisions

techniques relatives aux contrats d'assurances.
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en millions d'USD, pour les exercices arrétés au 31 décembre 2007 2006

Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement

Ventes d'immeubles et d'équipements 274 79
Acquisitions d‘immeubles et d'équipements (338) (280)
Participations dans des entreprises liées, nettes (73) 243
Acquisitions de sociétés, nettes des liquidités acquises (543) -
Cessions de sociétés, nettes des soldes de liquidités 58 -
Dividendes recus d'entreprises liées 5 12
Total des flux de trésorerie nets liés aux activités d'investissement 617) 54

Flux de trésorerie liés aux activités de financement

Dividendes payés (1.339) (581)
Transactions sur actions propres (1.669) -
Réduction de la valeur nominale des actions nominatives - (276)
Remboursement de titres préférentiels et d'intéréts minoritaires - (802)
Emission de dettes 1.898 311

Remboursements de dettes en cours (1.576) (592)
Total des flux de trésorerie nets liés aux activités de financement (2.686) (1.940)
Ecarts de conversion sur les liquidités et équivalents de liquidités 642 1.637

Variation des liquidités et équivalents de liquidités a I'exclusion de la variation
des liquidités recues comme garantie pour prét de titres' (4.241) 391

Etat des liquidités et équivalents de liquidités au 1°" janvier, & I'exclusion
des liquidités recues comme garantie pour prét de titres 19.302 18.911

Etat des liquidités et équivalents de liquidités au 31 décembre, a I'exclusion
des liquidités recues comme garantie pour prét de titres 15.061 19.302

Variation des liquidités recues comme garantie pour prét de titres (1.943) (751)

Etat des liquidités et équivalents de liquidités au 1° janvier, y compris les liquidités recues
comme garantie pour prét de titres 23.122 23.482

Etat des liquidités et équivalents de liquidités au 31 décembre, y compris
les liquidités recues comme garantie pour prét de titres 16.936 23.122

Informations supplémentaires sur les flux de trésorerie

en millions d'USD

Autres intéréts percus 8.519 7.760
Dividendes pergus 3.136 2.289
Autres charges d'intérét payées (1.603) (1.504)
Impots sur le bénéfice payés (1.701) (1.342)

e en millions d'USD, au 31 décembre 2007 2006

équivalents Les liquidités et équivalents de liquidités se composent comme suit:

de liquidités Liquidités 5.567 4912
Equivalents de liquidités 9.492 14.389
Liquidités détenues comme garantie pour prét de titres 1.877 3.820
Total 16.936 23.122
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