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Faits saillants de nature financiére — cing dernies exercices

(en millions de dollars américains, sauf les nomstdttactions et les données par action,

et sauf indication contraire)

2010 2009 2008
Produits 6 163,7 6 635,6 7 825,6
Bénéfice net 469,0 856,8 1473,8
Total de I'actif 31738,2 28 452,0 27 305,4
Capitaux propres attribuables
aux actionnaires ordinaires 77619 7 391,8 4366
Nombre d’actions ordinaires en
circulation a la cl6ture de
I'exercice(en millions) 20,5 20,0 17,5
Augmentation de la valeur
comptable par action 26 % 329 % 210 %
Par action
Bénéfice net, montant dilué 21,31 43,75 79,53
Capitaux propres attribuabl
aux actionnaires ordinaires 379,46 369,80 278,28
Dividendes versés 10,00 8,00 5,00
Cours
TSX (en dollars
canadiens)
Haut 425,25 417,35 390,00
Bas 356,25 272,38 221,94
Cléture 408,99 410,00 390,00

2007
7510,2
1095,8

2184

4063,5

17,7

53,2 %

58,38

230,01
2,75

311,87
195,25
287,00

2006
6 803,7
227,5
26 576,5

2662,4

17,7

92 %

11,92

150,16
1,40

241,00
100,00
231,67

Se reporter au tableau des principales données finaiéres consolidées
qui illustre les faits saillants concernant Fairfaxdepuis son établissement en 1985
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Profil de la société

Fairfax Financial Holdings Limited est une société de portefeuille de services firmaalont I'objectif est d’augmenter la
valeur des actions a long terme en générant un dausroissance composé élevé a long terme de éarvabmptable par
action. Les dirigeants actuels de la société sopiace depuis septembre 1985

Assurance au Canada

Northbridge Financial, établie a Toronto, offre par 'intermédiaire de $iisles Commonwealth, Federated, Lombard et
Markel des produits d’assurance 1.A.R.D. s’adressartout au marché canadien de méme qu’a cemadmshés choisis des
Etats-Unis. En termes de primes brutes souscilte&git de I'une des plus importantes sociétéasdurance 1.A.R.D. des
entreprises au Canada. En 2010, les primes neatiescrites de Northbridge se chiffraient a 1 014illans de dollars
canadiens. En fin d’exercice, la société afficdais capitaux propres réglementaires de 1 263,#nslde dollars canadiens et
comptait 1 536 employés

Assurance aux Etats-Unis

Crum & Forster (C&F) , établie a Morristown, au New Jersey, est une sbciBassurance ILA.R.D. des entreprises
d’envergure nationale aux Etats-Unis qui propose waste gamme de garanties aux entreprises. Sie fieneca Insurance,
fournit de l'assurance I.A.R.D. aux petites entiggs ainsi que certaines garanties spécialiségaui®ée ' janvier 20086,
I'assurance I.LA.R.D. et 'assurance-maladie de &aém spécialisés qui étaient offertes par Fairnmsurance sont proposées
par la division Fairmont Specialty de C&F. En 201} primes nettes souscrites de C&F se chiffraéen83,4 millions de
dollars américains. En fin d’exercice, la sociéfé&hait un excédent réglementaire de 1 313,5 onilli de dollars américains et
comptait 1 197 employés.

Zenith National, établie & Woodland Hills, en Californie, exercenpipalement des activités dans le secteur de Fasse
contre les accidents du travail aux Etats-Unis2Qenai 2010, Fairfax a réalisé l'acquisition detddalité des actions
ordinaires en circulation de Zenith National. E1@Qles primes nettes souscrites annuelles delZbkational se chiffraient
a 427,3 millions de dollars américains. En fin @mice, la société affichait un excédent réglemenide 690,2 millions de
dollars américains et comptait 1 395 employés.

Assurance en Asie

First Capital, établie a Singapour, offre de I'assurance I.A.RoBncipalement sur les marchés de Singapour. EN,2@%

primes nettes souscrites de First Capital se cldffit a 147,8 millions de dollars de Singapour if@mv1,3 dollar de
Singapour pour 1 dollar américain). En fin d’exeegila société affichait des capitaux propres de@8hillions de dollars de
Singapour et comptait 108 employés.

Falcon Insurance établie a Hong Kong, offre de I'assurance |.A.RsDx. des marchés a créneaux de Hong Kong. En 2640, |
primes nettes souscrites de Falcon s’établissai&i@®,1 millions de dollars de Hong Kong (envirgd dollars de Hong Kong
pour 1 dollar américain). En fin d’exercice, la igt€ affichait des capitaux propres de 458,1 nmilide dollars de Hong Kong
et comptait 81 employés

Autres activités d’assurance

Fairfax Brasil, établie a Sao Paulo, a commencé a offrir de I'asse en mars 2010 pour toutes les catégories gigeriu
Brésil. En 2010, les primes brutes souscrites deakaBrasil se chiffraient a 35,0 millions de dwol américains. En fin
d’exercice, la société affichait des capitaux pespite 36,5 millions de dollars américains et conptaemployés.

Réassurance

OdysseyReétablie a Stamford, au Connecticut, offre de l@s@eance par traité et de la réassurance faceltaterméme que
de l'assurance spécialisée par l'intermédiaire wecsrsales dont les principales se trouvent auxsftais, a Toronto, a
Londres, a Paris, a Singapour et en Amérique latifre2010, les primes nettes souscrites d’Odysses@Rehiffraient
a 1 853,8 millions de dollars américains. En fimxdrcice, la société affichait des capitaux promtesS 749,3 millions de
dollars américains et comptait 737 employés.

Advent, établie au Royaume-Uni, est une société d’assarah de réassurance exergant ses activités pteriiédiaire du

Syndicate 780 et du Syndicate 3330 de Lloyd’s, spiiconcentre sur les risques de réassurance sudiase de biens a
vocation spéciale. En 2010, les primes nettes sitesal’Advent se chiffraient a 214,3 millions delldrs américains. En fin

d’exercice, la société affichait des capitaux pespie 149,7 millions de dollars américains et caihf0 employés.




Polish Re établie a Varsovie, en Pologne, souscrit de &ésgérance dans les régions de I'Europe centratzietale.
En 2010, les primes nettes souscrites de PolishkseRehiffraient a 205,2 millions de zlotys polon#éé&nviron 3,0 zlotys
polonais pour 1 dollar américain). En fin d’exegsida société affichait des capitaux propres de®@B8llions de zlotys
polonais et comptait 45 employés.

Le groupe de réassurancereprésente principalement la participation par GROsituée a la Barbade depuis
le 4 janvier 2011, anciennement située aux Bermueted/entworth (située a la Barbade) dans ledd8iale Fairfax exercant
des activités de réassurance par voie de quotespaenh participant aux programmes de réassuranderdede ces filiales,
selon les mémes conditions et aux mémes prix gudides réassureurs. Le groupe de réassuranceriscgalement des
activités de tiers. En 2010, les primes nettes g@ias du groupe de réassurance se chiffraient3@24illions de dollars
américains. En fin d'exercice, le groupe de réassg affichait des capitaux propres combinés deb4B2lions de dollars
américains.

Liquidation de sinistres

Les groupes américain et européen composent leédtéctde liquidation de sinistres. En fin d'exeei le groupe de
liquidation de sinistres affichait des capitauxpes combines (y compris des montants lies au ¢eraent par nSpire Re des
sociétés d’assurance et de réassurance de Fairftats-Unis) de 2 516,5 millions de dollars awginis.

The Resolution Group (TRG)et RiverStone Group (exploité par la direction de TRG) gerent la licatidn de sinistres sous
la dénomination RiverStone. En fin d’exercice, TR®ErStone comptait 143 employés aux Etats-Unisicpalement dans
les bureaux de Manchester, au New Hampshire, etrffloyés dans les bureaux du Royaume-Uni.

Autres

Hamblin Watsa Investment Counsel fondéeen 1984 et établie a Toronto, s’occupe de la gest® placements des filiales
d’assurance, de réassurance et de liquidatiomiitrsis de Fairfax.

Notes :
(1) Toutes les sociétés ci-dessus sont détenues enégéogxclusive (sauf First Capital, qui est déterRu98 %).

(2 Toutes les filiales actives de Fairfax sont énumgréi-dessus. La structure organisationnelle derf&ai comprend
également une participation de 41,3 % dans Gulfilasce (société d’assurance du Koweit), une pauiton de 26 %
dans ICICI Lombard (société d’assurance |.A.R.Odiemne), une participation de 40,5 % dans Falcorailimd, une
participation de 22,7 % dans PTU S.A. (société stmance |.A.R.D. polonaise), une participation @22% dans
Singapore Re, une participation d’environ 20,0 % slalliance Insurance (société de Dubai, aux Emimibes unis),
une participation de 15,0 % dans Alltrust (sociétBassurance |.A.R.D. chinoise) et des placementsisda
The Brick (17,3 %), Cunningham Lindsey (43,6 %)@WBrands (16,5 %), Fibrek (25,8 %) et Ridley (7&p Les autres
sociétés composant la structure organisationnedié=dirfax, principalement des sociétés de placernandes sociétés de
portefeuille intermédiaires (y compris des socié&ifsées dans divers territoires & I'extérieur denhérique du Nord), ne
font pas partie de ces groupes d’exploitation,est autres sociétés n'exercent aucune activité diasge, de réassurance,
de liquidation de sinistres ou autre.
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Lettre a nos actionnaires :

Aprés une période de trois ans remarquable au deulequelle notre valeur comptable par action aténen fleche de 146 %,
celle-ci n’a progressé que de 5 % en 2010 (y cavipridividende de 10 $ par action versé en 201@igaant 379,46 ‘$par
action. Les capitaux propres attribuables aux poste’actions ordinaires ont augmenté, passant4mifliards de dollars
au 31 décembre 2009 a 7,8 milliards de dollarsladégembre 2010, et nous avons enregistré un loénddi 469 millions de
dollars aprés impéts (soit 21,31 $ par action)ain de I'exercice, nous disposions de 1,5 miflide dollars d’encaisse et de
titres négociables dans la société de portefeuille.

L'exercice 2010 a mis un terme aux 25 premiéresasirde Fairfax. Quel chemin nous avons parcourudépart, nous
n'avions qu’une petite société d’assurance au Canagtoltant des primes de 10 millions de dolldrsia@ée d’'un capital
inférieur a 10 millions de dollars. Sa valeur coalyh¢ était de 1% $ par action.

Gréce a un travail acharné, a une petite mais rilenge équipe de dirigeants, de présidents efréetdurs des placements, et
a une certaine dose de chance, aujourd’hui Fagstune société d'assurance/de réassurance d'eneargpndiale exercant
des activités dans plus de 100 pays, récoltant pigmes de 5 milliards de dollars et dotée de capitpropres de
quelque 8 milliards de dollars. La valeur comptaide action a cr( a un taux composé de 25 % paregmiteignant 379 $ par
action, tandis que le cours de I'action de Faidiasrd a un taux composé de 21 % par année. Sa@ndiassant, ce taux de
croissance composé du cours de notre action auscdes 25 dernieres années est inégalé dans leursedee
'assurance I.LA.R.D. (seules neuf sociétés ouveamss un historique de 25 ans), il arrive bon deondéparmi _toutedes
sociétés canadiennes, et il se classe parmi leseiileurs dans les sociétés du S&P 500. Le taldeawant présente le taux de
croissance composé de la valeur comptable de kaidfar les périodes de cing, dix, quinze, vingtiegt-cinq ans terminées
le 31 décembre 2010, compte non tenu des dividendes

Au 31 décembre 2010
5 ans 10 ans 15 ans 20 ans 25 ans

Taux de croissance composé de la valeur comptable 2,5% 9,9 % 16,4 % 17,6 % 24,7 %

Il est facile de comprendre pourquoi nous somméesieux d’un tel rendement et éprouvons un grentireent d’humilité,
compte tenu de tous les défis que nous avons dingéf au cours de cette période. Nous tenonscphétiement & remercier
nos actionnaires a long terme, qui nous ont appayésicouragés tout au long de ce parcours extrexrel Nous avons
publié un petit livre intitulé « Les 25 premiéresnaes de Fairfax »The First 25 Years of Fairfaxécrit par le journaliste
Ron Graham a lissue de plusieurs entrevues. N@pgrens que vous aurez du plaisir a parcourir nbiséire — un
exemplaire de ce livre sera remis a tous les fpatits présents a notre assemblée des actiondai@®avril 2011.

Bien que nous soyons trés contents de nos résul@is le sommes encore davantage a I'égard deltlare « équitable et
conviviale » que nous avons instaurée a Fairfays plincipes directeurs présentés en Annexe coestitie fondement de
notre culture, et ils expliquent l'attrait que restent nos employés pour cette culture. Ces pescifirecteurs nous ont bien
servi au cours des 25 dernieres années et ils i@t la pierre angulaire sur laquelle est batéren société. Pour en
apprendre davantage, lisez le livre!

En 2010, le capital excédentaire que nous avionsérgé au cours des derniers exercices a permis #a¥ai
d’acqueérir cing sociétés, et de terminer néanmiéxercice dotée de 1,5 milliard de dollars d’erssai et de titres négociables
dans la société de portefeuille. Les cing socigtégiises sont Zenith National (abordée dans napeort annuel 2009), First
Mercury (acquisition conclue en février 2011 au tcdé 294 millions de dollars), Gulf Insurance (dpation de 41 %),
Pacific Insurance Berhad (acquisition en Malaisé&vpe pour mars 2011 au co(t de 64 millions deads)llet General Fidelity
Insurance Company (« GFIC », société de liquidatiensinistres). Mis a part GFIC, qui se consacia Aquidation de
sinistres, il s’agit de sociétés de qualité, erenatructure décentralisée nous a permis de leséaccans heurt, de fagon
équitable et conviviale, selon notre habitude. &suhos sociétés sont dirigées séparément, mais fgacements sont
regroupés au sein de Fairfax. First Mercury foarnies gammes d'assurance complémentaire et suppiginee de
Crum & Forster; Gulf Insurance renforce notre pnéseau Moyen-Orient; Pacific Insurance Berhad fesetie de Fairfax
Asia; et GFIC relévera de RiverStone, soit notauge de liquidation de sinistres.

Nous avons annoncé notre entente visant I'acquisitie First Mercury le 28 octobre 2010 au prix 6@ $ I'action ou
de 294 millions de dollars — ce qui correspond axiprativement a la valeur comptable par actionnBjee cette société ait
été créée en 1973, ce n'est qu'au cours des 1%desnannées que Richard Smith a bati un chefldedés assurances

1 sauf indication contraire, les montants mentiondéss la présente lettre sont exprimés en dollargramains, et les chiffres

indiqués dans les tableaux de la présente lettné egprimés en millions de dollars américains.




supplémentaires et des couvertures spécialiséadedsigge social est situé a Détroit. L’emplacermknsiége social a ravivé
notre flamme d’investisseurs a contre-courant! aorcombiné de la société pour les neuf derniareges s’est chiffré en
moyenne a 93,2 %. Le marché des assurances cormpéiras et supplémentaires aux Etats-Unis connedt ghases
d’expansion et de contraction, tel un accordéotonsque les marchés de l'assurance sont serréséprntés. A I'heure

actuelle, le marché se contracte, mais t6t ou Mr&mith et son équipe pourront accroitre leut/ises de fagcon importante.
La société a réalisé des primes brutes de 33lomslide dollars en 2010, et elle était dotée d’umepeuille de placement
de 836 millions de dollars. Nous souhaitons la \mewie a M. Smith et a tous les employés de Firstidg au sein de la
famille Fairfax.

En 2008, nous vous informions que nous avions aague participation d’environ 20 % dans Arab Orielitigée de main de
maitre par Isam Abdelkhaliq et contrdlée par Kalabariti (président du conseil de Jordan Kuwait BaPar le concours de
M. Kabariti, nous avons fait la connaissance deda\l Ayyar, vice-président du conseil de Kipcotiannaire contrélant de
Gulf Insurance et de Jordan Kuwait Bank, et coatrbVéritable d’Arab Orient. Sous la direction de Al Ayyar, Kipco a
affiché une performance exceptionnelle au cours2@edernieres années, faisant croitre la valeuorawriale par I'essor
d’entreprises axées sur le monde arabe. La vatmap@ble par action de Kipco a crl a un taux comosuel de 16 % au
cours des 13 derniéres années, et le cours d®iidai a emboité le pas. Nous avons payé 217 llomsl de dollars pour une
participation de 41 % dans Gulf Insurance, Kipcaonservant une participation de 43 %, et Gulf lasoe a acheté nos
actions d’Arab Orient a notre colt de 11,2 millimesdollars afin de porter sa propriété dans azlke89 %. Gulf Insurance,
qui existe depuis 1962, exerce des activités depispays au Moyen-Orient et en Afrique du Nordel est le joyau de
'assurance I.LA.R.D. dans la région. En 2010, Gnfurance a réalisé des primes brutes de 417,®ngillde dollars et a
affiché un bénéfice de 33,2 millions de dollargpguyant sur un portefeuille de placements regmuee552,0 millions de
dollars; son ratio combiné s’est chiffré en moyear@4 % au cours des dix derniéres années. Noumesmavis de nous
associer & M. Al Ayyar et & son équipe de directienKipco, et notre équipe composée de Bijan Kheshahi, de Jean
Cloutier et de Steve Ridgeway attend avec impatiefecpouvoir travailler avec Khaled Saoud Al-Hasdref de la direction
de Gulf Insurance, et les présidents des septtéscid’assurance lui appartenant. Nous conservomsailaurs une
participation de 20 % dans Alliance Insurance Camgpa Dubai, dirigée par Wisam Al Haimus. M. Al Haisna inscrit un
autre exercice exceptionnel, enregistrant un @ibiné de quelque 74 % en 2010.

Le 3 décembre 2010, nous avons annoncé notre ent&ant I'acquisition de Pacific Insurance Berl{adPacific ») de la
Malaisie, pour un montant de 64 millions de dollaRBacific a pignon sur rue depuis les années 1960
compte 18 succursales, plus de 200 employés ed hgénts. Pacific offre toutes les catégories diasse .A.R.D., et elle
est reconnue comme un pionnier et un fournissaidien assurance médicale. En 2010, Pacific sé&éd¢s primes brutes
de 52,2 millions de dollars, et elle était dotéendportefeuille de placements de 78,2 millions diéads. Sous la direction de
Sonny Tan, chef de la direction de Pacific, leor@ibmbiné de la société au cours des sept derra@meses s’est chiffré en
moyenne a 99 %. Nous souhaitons la bienvenue aakl €T aux employés de Pacific au sein de la farRdiefax. Ce dernier
travaillera en étroite collaboration avec M. Athappprésident du conseil et chef de la directiofraiefax Asia, qui continue
d’épater la galerie a Singapour.

Notre acquisition de GFIC en aolt 2010 a été rueeniere dans le secteur de la liquidation de tseds aprés avoir
commencé a envisager de telles acquisitions ilcingans. TIG Insurance Company a accepté d’aay@é&iC pour un
montant de 367,1 millions de dollars (soit moins (ga valeur comptable de 385,8 millions de dollas)moyen d’'un
paiement en espéces de 100 millions de dollarsuet hillet conditionnel sans intérét d’'une duréestdeans d’'un montant
de 267,1 millions de dollars, sous réserve de fimtion des provisions techniques. A la conclusieri’opération, la valeur du
billet a été réduite de 65,7 millions de dollars,raison principalement d’'une hausse des provigimus sinistres. Le montant
net du billet de 201,4 millions de dollars a étéualisé a un taux de 6,17 %, ce qui nous a perristehir la juste valeur
de 140,6 millions de dollars (I'écart d’actualisatide 60,8 millions de dollars sera passé en chagauellement au cours
des six prochains exercices). Aprés réduction devakeur comptable nette de 385,8 millions de dsllau moyen de
'augmentation des provisions pour sinistres eutt&s rajustements a la juste valeur, aprés imgéits chaque cas, la juste
valeur des actifs nets acquis se chiffre a 323|lfoms de dollars. L'écart entre les actifs netgus de 323,7 millions de
dollars et le prix d’achat total de 240,6 milliode dollars (soit 100 millions de dollars plus 14fnfions de dollars) a
entrainé un gain a l'achat (auparavant appelé & d&cquisition négatif ») de 83,1 millions de ldo$, qui a été porté aux
résultats en 2010. A la conclusion de 'opérati®RIC était dotée d’un portefeuille de placement$§6ie,1 millions de dollars
et elle avait constitué des provisions pour siestirutes de 394,7 millions de dollars (compte @®munontants recouvrables
au titre de la réassurance de 10,5 millions deams)ll Le billet conditionnel nous offre une excelée protection en cas de
baisse, tandis que le portefeuille de placementss rassurera un bon rendement sur notre placemamts € ans, nous
prévoyons payer le solde du billet conditionnelnaoyen d’un dividende de GFIC. Nick Bentley et s@uipe ont soumis
GFIC a une vérification diligente approfondie -MetBentley a également ramené Dennis Gibbs dacadee de ce projet!
GFIC qui, a la conclusion de l'opération, ne cortpaaicun employé, a été absorbée par RiverStonas demeurerons a
I'affdt d’acquisitions dans le secteur de la licatidn de sinistres telles que GFIC.
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Toujours au sujet de RiverStone, nous pouvons cemnpbmme vous le savez, sur une équipe exceptlenuirigée par

Nick Bentley, dont les 202 employés gérent toutes activités de liquidations de sinistres a palgideux bureaux, I'un situé
a Manchester, dans le New Hampshire, et I'autrerighBon, au Royaume-Uni. Depuis que nous avonsi€ami role de

liquidation de sinistres a TIG Insurance en 200RefStone a fait fondre le nombre de demandes dlemint de plus
de 90 %, tout en augmentant I'excédent réglementagjui est passé de 536 millions de dollars aradé I'exercice 2002
a 942 millions de dollars a la fin de I'exercicelR0 — et ce, aprés avoir versé des dividendes @en@Bons de dollars a
Fairfax. RiverStone a également diminué le nombgeddmandes de réglement imputables & notre groummpéen de
liquidation de sinistres de 86 % au cours de la en@@riode. Depuis quatre ans, notre groupe mongdiadiquidation de

sinistres a inscrit un bénéfice cumulatif totaléd@ millions de dollars (compte non tenu du gaiaéguisition de GFIC). Au

risque de me répéter, nous sommes tres privil@gigsouvoir compter sur un service hors pair dadigfion des sinistres.

Notre partenariat avec Chuck Davis et Stonepoititréd de propriétaires de Cunningham Lindsey demdt&s fructueux

(principalement grace a Chuck et a Stonepoint!¥ @nvier 2011, Cunningham Lindsey a acquis |¢isités de reglement de
sinistres aux Etats-Unis de GAB Robbins (dont alNait précédemment acquis les activités internatém). Les produits

annuels se chiffrent a quelque 800 millions deads]l et les marges de BAIIA sont solides. Notreigpation de 44 % est
inscrite a notre bilan au montant de 128,9 millidesdollars. Brad Martin continue de garder unsmilnotre investissement
dans Cunningham Lindsey.

Nous avons annoncé récemment un remaniement taulehdinection de nos activités d’assurance etédssurance. Tout en
conservant notre structure décentralisée, noussavaommé Andy Barnard au poste de président et efedehl’exploitation de
Fairfax Insurance Group, afin qu'il supervise I'emble des activités d’assurance et de réassuramdeaiifax et qu'il
collabore avec nos présidents a I'améliorationadstiatégie et de la coordination. M. Barnard & bt cours d’'une période
de 15 ans, une des sociétés de réassurance leprpg@eres au monde. Lorsqu’il s'est joint a OdyRee (a I'époque
Skandia Re) en 1996, celle-ci réalisait des prickeg00 millions de dollars, n'exercait des activitfu’aux Etats-Unis et
disposait de capitaux propres de 315 millions ddado En réalité, feue Skandia Re n’était plusuge entreprise de
liquidation de sinistres. Grace a quelques acdoiisii notamment celle de CTR a Paris et celle d@ Ré aux Etats-Unis,
M. Barnard a fait d’OdysseyRe une société de réamsa agile d’envergure mondiale axée sur le ser&ita clientéle, qui
inscrit un bénéfice technique et constitue des ipimws solides. OdysseyRe a réalisé des primesQSdeilliard de dollars
en 2010 et comptait des capitaux propres de 3Jiards de dollars — et ce, aprés avoir remboursénantant net de capital
de 247 millions de dollars & ses actionnaires. €elyRe affiche un taux de croissance composé dealsarvcomptable
de 20,4 % par année depuis son premier appel pabligpargne en 2001, ce qui constitue, a ma cesaace, le meilleur
résultat obtenu dans le secteur de la réassurance.

Nous sommes trés enthousiastes quant aux pergmeétiong terme de Fairfax depuis qu’Andy Barnaag@epté ce nouveau
réle. Au sein d’'OdysseyRe, Brian Young prendradive a titre de chef de la direction, tandis queBirnard deviendra
vice-président du conseil. MM. Young et Barnard tmaivaillé ensemble pendant 15 ans, et cette transse fera sans
anicroche. Comme je l'ai affirmé par le passé, densecteur de la réassurance, la nomination d&uge personnes de
confiance peut avoir des répercussions énormdssactivités.

Voici les résultats de nos principales filiales2€i.0 :

Rendement

des

capitaux

Ratio Bénéfice propres

combiné net moyens
Northbridge 107,3 % 80,7 5,0 %
Crum & Forster 109,1 % 64,2 5,8 %
Zenith National* 137,8 % (24,0) (1,9) %
OdysseyRe 98,6 % 225,3 6,1 %
Fairfax Asia 89,3 % 46,0 12,6 %

* depuis son acquisition en mai 2010

Aprés consolidation, Fairfax affichait un ratio doimé de 105,2 % en 2010, qui reflete I'incidence derchés déprimés sur
les activités de Northbridge, de Crum & ForstedeZenith National. Les résultats de Zenith métitprion s’y attarde, étant
donné notre acquisition récente. Le ratio combiaéZdnith s’est accru en 2010 en raison principaitnde deux facteurs.
Premiérement, puisque la société a réduit ses pritagplus de 50 % au cours des derniéres annéeppsaccentage des frais
aux primes s’est accru de fagcon importante. Zeshitimeure le summum des sociétés spécialisées @asarance contre les
accidents du travail. Au cours de ces années mesgpér une concurrence féroce sur le marché, Zenifardé son
exploitation intacte, a un codt important, prévdyane reprise vigoureuse des prix et de la conjoectjui lui permettra de




croitre rapidement dans I'avenir. Deuxiemement, migrenu des tendances observées au chapitre @tsdm réglement,
Zenith a renforcé ses provisions pour sinistre2@0 afin de parer a toute éventualité (soit 24ion$ de dollars
ou 9,1 points de ratio combiné). Ces deux mesutiestant de la perspective de gestion a long tedmeStanley Zax,
s’inscrivant en parfaite continuité avec les ragpour lesquelles nous avons choisi d’ajouter aé$® au groupe Fairfax. Et
j'ajouterais : surveillez bien le marché de I'asswie contre les accidents du travail en CaliforlN®us soupgonnons que bon
nombre des assureurs de cet Etat trainent la Bgteh nous, ce n'est qu’'une question de tempstayanle ratio combiné
moyen sur 30 ans de 95 % de Zenith revienne aritadha peloton! Je reviendrai sur les ratios combiplés tard.

Le tableau ci-dessous présente la croissance aaléar comptable de nos principales filiales aursades neuf derniers
exercices (rajustée compte tenu des distributionsaationnaires). La valeur comptable de ces qusatréétés affiche des taux
de croissance composés trés attrayants (a notealdar comptable tient compte des gains non gslimportants).

2001 a 2010
Taux de croissance

composé annué?

Northbridge 17,2 %
Crum & Forster 17,0 %
OdysseyRe 20,4 %
Fairfax Asid? 23,6 %

(1) Selon les PCGR du Canada ou des Etats-Unis, extefaite de Crum & Forster, dont le taux est encfon de I'excédent
réglementaire.

(2) Période de 2002 a 2010, Fairfax Asia ayant entaesastivités en 2002 avec I'achat de First Capital.

Aprés avoir enregistré coup sur coup trois exescide rendements de placement d’au moins 10 %, poermoyenne
de 14,3 %, notre équipe de placement n'a pu obtgoe 3,9 % en 2010. Nos rendements en 2010 onttoéehés
par deux facteurs qui devraient étre relégués abkaites dans les années a venir. Le premier ke étcul de 220,6 millions
de dollars (ou 4,0 %) de notre portefeuille d'oatigns de collectivités locales, en raison de lfraagtation des taux d’intérét
sur ces obligations suivant I'endettement élevéndenbreuses municipalités aux Etats-Unis. Nous estimque cette
inquiétude généralisée ne s’applique pas a nottefpaille d’obligations de collectivités localgmjisque prés de 65 % d’'entre
elles sont assurées par Berkshire Hathaway, etaggeasi-totalité des autres sont émises par dexese essentiels tels que
des aéroports ou des réseaux de transport, ouepdetdts importants comme la Californie. Fait &ndt nous a récemment
été impossible d’'acheter ne serait-ce que 1 mildendollars d’obligations de collectivités local@ssurées par Berkshire
Hathaway, et ce, bien que certaines d’entre ellegigocient apparemment a un taux de 6 %.

Le deuxiéme facteur ayant nui a nos rendementsadempent en 2010 a été la couverture de prés décldleant nos titres de
participation. Notre portefeuille d’actions ordires a crii davantage que les indices de référerais,lacouverture a éliminé
I'essentiel de ce gain. Les gains réalisés et galises en 2010 sur les titres de participatiotiqi@as ordinaires, débentures
convertibles et bons de souscription), qui se gtiffrés a 536,0 millions de dollars et a 420,5lionls de dollars,
respectivement, ont été presque entiérement anpatéies pertes de couverture (c'est-a-dire lesegea découvert d’indices
et d’actions ordinaires) de 936,6 millions de dwslldNos opérations de couverture ont retranch&d2 notre rendement total
en 2010! Bien que nous nous attendions a un reeinesur les marchés et a I'effacement d’'une pdd&pertes non réalisées
sur nos couvertures (et d'une partie des gainsr@alisés sur nos titres de participation), nos gadalisés ont fait croitre de
facon importante notre valeur comptable par acttem.raison du passage aux normes comptables IFRSgmplaceront
les PCGR du Canada) en 2011, la comptabilisatiarnvaleur de marché rendra nos bénéfices trésilgolasoit une raison de
plus pour vous, chers actionnaires, de regarddsodthla croissance de notre valeur comptable a tenge. Nous vous
présenterons toujours nos gains réalisés et ndinégaans le communiqué portant sur nos résuttatsprte que vous puissiez
suivre les fluctuations du marché. Notre revenuirdgéréts et en dividendes en 2010, compte tenuintéséts sur les
obligations de collectivités locales sur une bapgiv@lente avant impdts, s’est établi a 868,8 omili de dollars, ou 42,31 $
par action.

Les gains réalisés et non réalisés en 2010 sechiffrés a 21,7 millions de dollars. Depuis nos utében 1985, nous avons
enregistré des gains réalisés et non réalisés,@aiiliards de dollars. Ces gains, bien qu’impséies, contribuent en grande
partie a la solidité financiére de Fairfax, puisiguhous permettent d’'accroitre notre capital deebdequel, ainsi accru, peut
servir au financement interne de notre expansioomi@e il a été expliqué plusieurs fois dans le palsécaractere
imprévisible de ces gains entraine la forte vatétile nos résultats et de notre valeur comptaireestriels (ou méme
annuels), comme cela fut le cas encore une fo)én.
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Premier trimestre
Deuxiéme trimestre
Troisieme trimestre
Quatriéme trimestre

Bénéfice (perte) par action

Valeur comptable/actio

14,02 % 384% (370 $ en datelddécembre 2009)
15,49 383
10,24 401
(18,43) 379

Vous n'aurez pas d’indication quant aux résultatsestriels (ou annuels) futurs de notre part!

Vous trouverez, dans la section du rapport de @egtortant sur nos placements, une foule de détailée rendement de nos

placements a long terme.

Nos placements dans des actions a long terme giigsll’an passé, demeurent effectivement les mémes

Wells Fargo
Johnson & Johnson
US Bancorp
Kraft Foods

En date du 31 décembre 2010

Actions détenues Codt par Somme Valeur de
(en millions) action investie marché
20,0 19,36 $ 388 620
7,6 61,00 464 469
15,9 16,27 259 428
10,9 26,59 290 344

Comme nous I'avons abordé I'an dernier, nous deamsutrés optimistes quant aux perspectives a lenmget de ces sociétés.

Le tableau suivant montre la croissance de nosistiinternationales, depuis leurs débuts lordasheement de Falcon a
Hong Kong, en 1998.

Activités internationales de Fairfax au 31 décembr@010 et pour I'exercice terminé a cette date

Quote-part de Fairfax

Capitaux  Primes brutes  Portefeuille de  Participation Capitaux E::Jr::ass
Société propres souscrites placements de Fairfax propres souscrites
Fairfax Asia
Falcon Insurance (Hong Kong) 58,9 63,9 123,0 100 % 58,9 63,9
First Capital (Singapour) 224,5 303,9 465,6 98 % 0,22 297,8
Falcon Thailan® 10,2 19,9 18,2 41 % 4,2 8,2
ICICI Lombard (IndefP’® 371,3 913,5 953,0 26 % 96,5 237,5
Autres activités d’assurance
Fairfax Brasil 36,5 35,0 52,8 100 % 36,5 35,0
Alliance Insurance (Dubdf® 80,3 82,9 227.4 20 % 16,1 16,6
Gulf Insurance (Kowe'lf)) 293,6 417,6 552,0 41 % 120,4 171,2
Alltrust Insurance (Chin&)® 261,3 741,5 796,1 15 % 39,2 111,2
Autres activités de réassurance
Advent Capital (Royaume-Uni) 149,7 318,9 582,5 %00 149,7 318,9
Polish Re (Pologne) 62,5 81,7 134,0 100 % 62,5 81,7
Total des activités internationales 1548,8 2978,8 3904,6 804,0 1342,0

(1) Ces sociétés avec qui nous avons des liens soptabifisées a la valeur de consolidation.
(2) Tous les montants en dollars sont au 30 septenti@ &t pour la période de 12 mois terminée a ate.

(3) Alltrust est comptabilisée au codt.




Comme vous serez & méme de le constater, nostéstivternationales s’appuient sur 1,5 milliard didlars de capitaux
propres (quote-part revenant a Fairfax de 0,8 andlide dollars), des primes brutes de prés delzurd# de dollars (quote-part
revenant a Fairfax de 1,3 milliard de dollars) etportefeuille de placements de 3,9 milliards déade La plupart de ces
activités sont exercées dans des pays émergents @y&norme potentiel a long terme, vu le tawpéeétration tres faible
des produits d’assurance et leurs perspectives rdessance du PIB importantes. A titre d’exemples Iprimes
d’assurance I.A.R.D. en pourcentage du PIB en {6d&%), en Chine (1,1 %), au Brésil (1,5 %) etMayen-Orient (1,1 %)
sont en-deca du pourcentage de 4,5 % aux Etats-Baigax Asia est supervisée par M. Athappan, en@txploitation au
Moyen-Orient, par Bijan Khosrowshahi, et celle ai¢dl, par Jacques Bergman. A Fairfax, Brad Maetinlean Cloutier
travaillent de prés avec ces sociétés, qui sestrdhais également sous la supervision d’Andy Bedrna

Ci-dessous figure une mise a jour du tableau postanla valeur intrinséque et le cours de I'actigme nous vous présentions
la derniére fois il y a quelques années. Comme tiausns indiqué dans nos rapports annuels prédédanous utilisons la
valeur comptable comme mesure premiéere de la valgurseque.

VALEUR INTRINSEQUE

% de variation de la valeur COURS DE L'ACTION

comptable par action % de variation du cours de

en$ US I'action en $ CA
1986 + 180 + 292
1987 + 48 -3
1988 +31 +21
1989 + 27 +25
1990 +41 -41
1991 +24 +93
1992 +1 +18
1993 +42 + 145
1994 +18 +9
1995 +25 + 46
1996 + 63 + 196
1997 + 36 +10
1998 + 30 + 69
1999 + 38 -55
2000 -5 -7
2001 -21 -28
2002 +7 -26
2003 +31 + 87
2004 -1 -11
2005 -16 -17
2006 +9 + 38
2007 +53 +24
2008 +21 + 36
2009 + 33 +5
2010 +3 0

1985-2010 +24,7 % +21,3%

Vous remarquerez dans le tableau qu’il 'y a auccoélation annuelle entre la croissance de lawatomptable et
l'augmentation du cours de I'action. Cependangraglterme, le cours de notre action ordinaire bffian taux de croissance
composé relativement semblable a celui de noteuvalomptable par action (comme vous le saveze vafleur comptable est
libellée en dollars américains puisque nos étaamnfiiers sont libellés dans cette monnaie, etuescde notre action ordinaire
est libellé en dollars canadiens puisque nos axomt négociées principalement dans cette moanai@ourse de Toronto).
Les taux de croissance composés du cours de Pastmt supérieurs ou inférieurs aux taux de croissade la valeur
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comptable en raison de 'augmentation ou de larmition du ratio entre le cours et la valeur comigt@bla fin de I'exercice,
et de la valeur du dollar canadien par rapportli@ ci dollar américain a la fin de I'exercice, quanativement aux valeurs
enregistrées a la création de la société, en 188ms débuts, le cours de notre action en dollarmdiens était de 3v4 $, et
notre valeur comptable par action en dollars ara#éric était de 1,52 $. Le taux de change du doHaadien s'établissait
a 75 ¢ US a ce moment, et le ratio entre le couta ealeur comptable en dollars américains étaifl x. Aujourd’hui, le
dollar canadien est a parité avec le dollar amigrja le ratio entre le cours et la valeur comfgtaétablit a 1,1x en dollars
américains. Si le taux de change du dollar canaéligit toujours de 75 ¢, et que le ratio entreders et la valeur comptable
en dollars américains demeurait 1,6x, le taux @éssance composé de la valeur comptable par aetialu cours de notre
action ordinaire seraient identiques (par aillelesours de notre action serait de 810 $!).

Comme nous l'avons indiqué ci-dessus, en 2010giientation de la valeur comptable par action aeétémpée par les
pertes évaluées a la valeur de marché dans natrefgadlle d’obligations, particulierement a I'édade nos obligations de
collectivités locales, en raison surtout d'une Isaudes taux d'intérét, et par I'élimination de gaimportants dans notre
portefeuille d’actions ordinaires par suite de ealécision défensive visant a couvrir nos actibfmus sommes d’avis que
nos cing acquisitions annoncées ou conclues en @&L@ient entrainer une croissance importanta daleur intrinséque au
fil du temps.

Opérations d’assurance et de réassurance

Ratio combiné Variation (en %)
Exercices terminés des primes nettes
les 31 décembre souscrites en
2010 2009 2008 2010
Northbridge 107,3 % 105,9 % 103,5 % 6,1 %
Crum & Forster 109,1 % 104,1 % 117,6 % 2,4%
Zenith National 137,8 % — — —
OdysseyRe 98,6 % 96,7 % 101,3 % 2,1) %
Fairfax Asia 89,3 % 82,6 % 91,8 % 23,1 %
Autres activités de réassurance et d'assurance 107,2 % 981% 116,6 % (14.4) %
Consolidées 105,2 % 99,8 % 106,2 % 3,7%

Nous avons présenté un ratio combiné de 105,2 % lj@xercice, ce qui a entrainé une perte techngi236,6 millions de
dollars. En raison principalement des frais auxmps, qui ont augmenté de 2,5 points, et des s@mistiécoulant de
catastrophes, en hausse de 3,5 points, notre catibiné s’est détérioré de 5,4 points par rapp@®0®. Nous préférons
accepter des pourcentages de frais aux primessglamputables a la réduction de nos primes dansoatexte de marché
déprimé, que de risquer la détérioration de nasgates sinistres aux primes, par la réalisatiom dlolume d’affaires excessif
au mauvais moment. Par conséquent, toutes nogéoaigportantes ont ralenti leurs activités au sales derniéres années.
Nous nous en remettons au principe que les frasnteengagés qu’une seule fois!

Nos entreprises au Canada et aux Etats-Unis camtirde composer avec des conditions de march&driurrentielles. La
capacité excédentaire a fait baisser les tarife alrire année peu mouvementée en catastrophes émiendu Nord a incité
les sociétés a offrir des prix trés bas. Bien gueatio combiné au sein du secteur a I'égard deislents déclarés au cours de
I'année soit de 100 % ou plus, la libération devimions a I'égard des années antérieures a pearpsélsentation de ratios
combinés inférieurs & 100 % pour I'année civile.fAuet & mesure que le bassin de provisions extailes se tarira et que
les portefeuilles d'obligations seront renouvelés taux d’intérét moindres d’aujourd’hui, la profl@é d’'une correction sur
le marché s’accroitra. Il est impossible de prégaand le marché reprendra; il faut rester patients

Comme nous l'avons indiqué auparavant, nous sontireeseureux de I'éventail d’entreprises que namma accumulées a

I'extérieur de 'Amérique du Nord. Compte tenu desivités internationales d’OdysseyRe et de GroeRais compte non

tenu de nos sociétés qui sont comptabilisées alkurde consolidation), nous avons récolté desgwinettes consolidées a
I'extérieur de ’Amérique du Nord d’environ 1,2 ttialrd de dollars, a un ratio combiné d’environ 96Pairfax tirera avantage

de la croissance de ces marchés et de la divatsificde ses entreprises pendant des années.
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Toutes nos sociétés sont bien financées, comm#emteale tableau suivant :

Primes nettes

Primes nettes Excédent souscrites/excédent
souscrites réglementaire réglementaire
Northbridge 985,0 12715 0,8
Crum & Forster 733,4 13135 0,6
Zenith National 427,39 690,2 0,6
OdysseyRe 1853,8 37499 0,5
Fairfax Asia 157,4 397,% 0,4

(1) Zenith National a été acquise le 20 mai 2010; pamsgquent, les primes nettes souscrites pour lagerllant du 21 mai
au 31 décembre 2010 ont été annualisées.

(2) Total des capitaux propres établi selon les PCGRdnada.

En moyenne, nous réalisons des affaires a un da&ioviron 0,5x les primes nettes souscrites swckeent. Au cours des
marchés de I'assurance serrés de 2002 a 2005, néalisions des affaires a un ratio moyen de 1,5ausNdisposons
actuellement d’'une énorme capacité excédentairapteé stratégie en cette période de prix dépriooésiste & demeurer
patients et a nous tenir fin préts pour les marseé®s a venir.

Les ratios combinés liés aux années de survenanpegisociétés depuis 2002 sont présentés ci-dessou

De 2002 a 2010
Primes nettes

souscrites Ratio combiné
cumulées moyen

(milliards de

dollars)
Northbridge 9,9 CA 95,6 %
Crum & Forster 7.9 99,8 %
OdysseyRe 18,5 91,2 %
Fairfax Asia 0,7 88,0 %

Le tableau illustre la qualité de nos sociétésglience et de réassurance. Il présente les affaireslées que chaque société
a souscrites au cours des neuf derniers exercleesi@me que le ratio combiné moyen de chacune s de cette période.
Les résultats sont excellents, mais nous devongudiemalertes, et nos présidents continuent derteletcréer des avantages
concurrentiels de fagon a pouvoir maintenir cessatombinés en dépit des hauts et des bas dudadsurance.

Le tableau suivant indique la redondance annuetigemme des provisions de nos sociétés a 'égarchff@ses souscrites
depuis 2002 :

De 2002 a 2009
Redondance
annuelle moyenne
des provisions

Northbridge 7,6 %
Crum & Forster 8,9 %
OdysseyRe 9,6 %
Fairfax Asia 2,6 %

Le tableau montre I'évolution de nos provisions ipl@s huit années de survenance précédant 201hhvidige a enregistré
un taux de redondance moyen de 7,6 % — autremgrgides provisions avaient été fixées a 100 $rpme année donnée
entre 2002 et 2009, elles auraient été ramenéesagenne a 92,40 $, ce qui aurait entrainé des oo redondantes
de 7,60 $. Par comparaison, Crum & Forster a afich taux de redondance moyen des provisions d#8@dysseyRe,
de 9,6 %, et Fairfax Asia, de 2,6 % (a elle sekillest Capital a affiché un taux de 7,8 %). Nous s@® trés satisfaits de cette
performance au regard des provisions, mais étanhé&ld’incertitude inhérente a leur établissemenisdi& secteur de
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'assurance I.LA.R.D., nous demeurons trés prudentda matiére. Pour de plus amples renseignementsemant nos
provisions, se reporter au rapport de gestion.

Nous avons mis a jour le tableau du fonds de caéseulant de nos sociétés d’'assurance et de réassytableau que nous
vous présentons chaque année.

Rendement moyen des

Bénéfice Economie  obligations du Trésor
(perte) Fonds de (codt) du fonds du Canada a long
Année technique caisse moyen de caisse terme
1986 2,5 21,6 11,6 % 9,6 %
7
2006 212,6 82129 2,6 % 43 %
2007 238,9 8617,7 28% 43 %
2008 (280,9) 8917,8 3,1) % 4,1 %
2009 7,3 9429,3 0,1% 3,9%
2010 (236,6) 10 430,5 (2,3) % 3,8%
Moyenne pondérée depuis la création (2,3) % 49 %

Différentiel de financement moyen pondéré de Feidi@puis sa constitution : 2,6 %

Le fonds de caisse correspond a la somme des fasipour sinistres, y compris la provision powridrde reglement de
sinistres et la provision pour primes non acquideslaquelle sont déduits les comptes débiteunsidletant de réassurance a
recouvrer et les frais d’acquisition de primes reggm Comme l'indique le tableau suivant, le fodéscaisse moyen de nos
sociétés en exploitation a augmenté de 10,6 % &0 A0un codt de 2,3 %. L'augmentation est prineipant attribuable a
Zenith National; compte non tenu de Zenith, le otk caisse a cr( de 5,4 % en 2010. Notre objackifng terme est
d’accroitre le fonds de caisse sans aucun colte @agmentation, combinée & notre capacité d'imiesfonds de caisse a
long terme, nous rend confiants de pouvoir atteinthtre objectif a long terme de faire croitre ddeur comptable par action
d’un taux annuel composé de 15 % au fil des ans.

Le tableau ci-aprées présente la ventilation deerfotnds de caisse en fin d’exercice pour les cemgidrs exercices.

Réassurance Activités

Assurance et Total de

Assurance i aux Assurance Réassurance —  assurance — assurance et liquidation

au Canada Etats-Unis en Asie OdysseyRe Autres réassurance de sinistres Total

2006 1586,0 1853,8 85,4 4 360,2 572,4 8 457,8 61200 10518,8
2007 18874 1812,8 86,9 44126 577,8 87775 70157 10548,0
2008 17391 21251 68,9 4398,6 726,4 9 058,1 83187 10841,9
2009 2052,8 20845 125,7 4540,4 997,0 98004 73710 11537,4
2010 21919 29497 144,1 4797,6 977,3 11060,6 04829 13 109,5

En 2010, le fonds de caisse de l'assurance au @aaaamligmenté de 6,8 % (& un colt de 3,4 %). Catimentation est
principalement attribuable a un raffermissementddliar canadien par rapport au dollar américain.fireds de caisse de
lassurance aux Etats-Unis a augmenté de 41,5 %n(zolt de 6,7 %) en raison de l'acquisition de itheNational,
partiellement contrebalancée par la réduction emtstdes affaires de Crum & Forster. Compte nono tinla tranche de
laugmentation globale attribuable & I'acquisitid@ Zenith National, le fonds de caisse de 'assiaux Etats-Unis a reculé
de 5,7 % (a un codt de 3,3 %). Le fonds de caisskadsurance en Asie a augmenté de 14,6 % (sanm aot), en raison
d’'une augmentation des primes souscrites par Fadtqrar First Capital, et de la valorisation dulaloble Singapour par
rapport au dollar américain. Le fonds de caissdadetassurance — OdysseyRe a augmenté de 5,7 % dsann codt), en
raison principalement de la hausse du montant egtpdovisions. Le fonds de caisse de la réassurinde I'assurance —
Autres a diminué de 2,0 % (a un co(t de 3,9 %)spée surtout du recul du volume des primes d’'Adyde Group Re et de
Polish Re, partiellement contrebalancé par le mafifessement du dollar canadien par rapport au deladricain. Le fonds de
caisse des activités de liquidation de sinistresr(ade 18,0 % en raison surtout de I'acquisitionG#C, partiellement
contrebalancée par les progrés soutenus a I'égarth déduction des demandes de réglement soumisesdivités de
liquidation de sinistres. Compte non tenu de ladn@ de 'augmentation globale attribuable a I'asitjon de GFIC, le fonds
de caisse des activités de liquidation de sinisiresculé de 3,6 %. Dans I'ensemble, le fonds desea cri de 13,6 % pour
atteindre 13,1 milliards de dollars a la fin de @0Compte non tenu de la tranche de I'augmentaglobale attribuable a
l'acquisition de Zenith National et de GFIC, le fisnde caisse total a progressé de 1,9 % pour dittedri,8 milliards de
dollars & la fin de 2010.
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A la fin de 2010, le fonds de caisse de I'assuranake la réassurance s'établissait & environ 6ddr $iction. Si 'on ajoute ce
montant & notre valeur comptable de 379 $ parmaetia notre dette nette de 119 $ par action, nbtenons environ 1 139 $
d’investis par action afin de vous assurer un rerete a long terme, soit approximativement 7 % de gu’a la fin de 2009.

Le tableau suivant indique les sources de notréfi@nnet. Ce tableau, tout comme plusieurs auateels présente lettre, est
présenté dans un format que nous utilisons de fegstématique et qui, selon nous, vous aidera a&xntemprendre Fairfax.

2010 2009
Souscription
Assurance — Canada (Northbridge) (72,4) (57,1)
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National) (168,2) (32,0)
— Asie (Fairfax Asia) 16,6 20,2
Réassurance — OdysseyRe 25,8 64,3
Réassurance et assurance — Autres (38,4) 11,9
Bénéfice (perte) technique (236,6) 7,3
Intéréts et dividendes — assurance et réassurance 603,4 557,0
Bénéfice d’exploitation 366,8 564,3
Gains nets sur placements — assurance et réassuranc 215,4 668,0
Liquidation de sinistres 143,55 31,2
Autres (nutrition animale) 10,3 12,4
Intéréts débiteurs (195,4) (166,3)
Frais généraux du siége social et autres (188,9) 96,0
Bénéfice avant impéts 351,7 1205,6
Impéts 119,5 (214,9)
Bénéfice net 471,2 990,7
Attribuable aux éléments ci-dessous :
Actionnaires de Fairfax 469,0 856,8
Part des actionnaires sans contréle 2,2 133,9
471,2  990,7

Le tableau indique les résultats de nos activitdssdrance et de réassurance (souscription, iatétédividendes), de nos
activités de liquidation de sinistres et de nosvés non liées aux assurances (le poste « Autigesente le bénéfice avant
imp6ots, intéréts et autres de Ridley). Les gairts sar placements réalisés autrement qu’en ligioidate sinistres et par la
société de portefeuille sont indiqués séparémentds vous aider a comprendre la composition deenwénéfice. La perte
technique a été touchée de fagon importante paittizélational (101,7 millions de dollars), Northhgiel (72,4 millions de
dollars) et Crum & Forster (66,5 millions de do#lar Malgré un revenu en intéréts et en dividendasua le bénéfice
d’exploitation a reculé en raison de la perte tégpim subie en 2010. Pour le quatrieme exerciceémuti, les activités de
liquidation de sinistres ont été rentables. Le @asfFrais généraux du siege social et autres » reomd125,6 millions de
dollars de pertes nettes sur placements, imputadslasipalement aux couvertures sur actions deot@ésd de portefeuille
(en 2009, le poste comprenait 147,3 millions ddadelde gains nets sur placements). Le bénéficela@010 reflete des
économies d’'impdts de 119,5 millions de dollarsufpae plus amples renseignements, se reportepgontade gestion).
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Situation financiére

31 décembre

2010 2009
Encaisse de la société de portefeuille, placenientsirt terme et titres négociables, déductioe faéts
obligations liées aux ventes a découvert et auspre dérivés 14742 12427
Dette — société de portefeuille 1498,1 12369
Dette — filiales 919,9 903,4
Autres obligations a long terme — société de peutéé 3115 173,5
Dette totale 27295 23138
Dette nette 12553 10711
Capitaux propres attribuables aux porteurs d’'astmndinaires 77619 73918
Actions privilégiées 934,7 227,2
Part des actionnaires sans contrble 45,8 117,6
Total des capitaux propres 8742,4 77366
Ratio dette nette/total des capitaux propres 144% 138%
Ratio dette nette/capital total net 126% 122%
Ratio dette totale/capital total 238% 23,0%
Couverture des intéréts 2,8x 8,2x
Couverture des intéréts et des dividendes surrecpavilégiées 2,3x 7,5x

A la fin de 2010, notre situation financiére étm@s solide. Bien que nous ayons augmenté la dettaotre société de
portefeuille a la suite de I'émission d’'obligatiode 10 ans d’'un montant de 275 millions de dolsadiens, nous avons
également émis des actions privilégiées perpétiallan montant de 750 millions de dollars canadiehsdes actions

ordinaires d’'un montant de 200 millions de dollasnous avons racheté des actions privilégiéeslyb§eyRe. La part des
actionnaires sans controle au 31 décembre 2018pp®nte essentiellement & Ridley. A la fin de Ireiee, nous disposions
de 1,5 milliard de dollars d’encaisse et de titnggociables dans la société de portefeuille (dagenjue notre montant
minimal souhaité d’environ 1 milliard de dollars},nous affichions un ratio dette totale/capitthitde 23,8 %.

Placements

Le tableau suivant indique les rendements annwelgposés pondérés dans le temps (compte tenu desrtoas), obtenus
par Hamblin Watsa Investment Counsel (« HWIC »)sf{iganaire de placements en propriété exclusivéalgax) sur les
actions et les obligations qu’elle a gérées auscdas 15 derniéres années pour nos sociétés, atiuparent a I'indice repere
dans chaque cas.

5 ans 10 ans 15 ans

Actions ordinaires (compte tenu des couvertures) 142 % 17,9 % 17,2 %
S&P 500 23% 1,4 % 6,8 %
Obligations imposables 12,6 % 11,9 % 10,0 %
Indice des obligations de sociétés américaines iMerr 59 % 6,3 % 6,2 %

Lynch (1 a 10 ans)

Les résultats de placement de HWIC ont été décevem®2010 en raison des deux facteurs mentionr&Eggemment. La
couverture de notre portefeuille de placement dfres ordinaires nous a co(té 936,6 millions ddads] ou 45,61 $ par
action, en 2010. Notre programme de couverturecalticles excellents rendements sur actions omdisajue nous avons
obtenus en 2010, dont un montant important a étiésés(soit 522,1 millions de dollars). Au début2f6.0, environ 30 % de
nos actions ordinaires étaient couvertes. En maiert juin, nous avons décidé de porter notre courerta
approximativement 100 %. Nous I'avons fait pourxdmisons : notre capital avait crli considérabldmgndce a notre
portefeuille d’actions ordinaires et nous vouligmmetéger nos gains; par ailleurs, nous craigniesscbnséquences imprévues
d’un endettement excessif dans le systéeme finareiee, a I'échelle mondiale! Si la récession 0@822009 avait ressemblé a
toute autre récession ayant sévi aux Etats-Unicaus des 50 derniéres années, nous n'utiliserjmass la couverture
aujourd’hui. Toutefois, nous estimons, au risquendes répéter, que I'économie nord-américaine pdtutraverser une
période comme celle qu’ont connue les Etats-Unissdas années 1930, et que connait le Japon de0s au cours de
laquelle le PIB nominal demeurerait stationnairedaat 10 a 20 ans, marqués par plusieurs épisoeledéfiiation. Nous
observons une multiplication des problémes en Eyrop I'un aprés l'autre les pays réduisent legetises publiques et
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augmentent les imp6ts, dans I'espoir de freinerslaléficits financiers. Le gouvernement des Etaiislse lance dans un
exercice semblable (puisqu’il n'a pas le choix), moment ou les entreprises et les particuliers isédt I'endettement
considérable accumulé avant 2008. Par ailleurss medoutons la présence d’éventuelles bulles dempays émergents.
Voici, par exemple, ce que nous avons appris lans cecent voyage en Chine : le prix de nombreusaisons (appartements)
a Beijing et & Shanghai avait presque quadruplé -ecaurs des quatre a cing derniéres années!; nomltsent ceux qui
possédent plusieurs appartements a titre spécutatifvaincus que leurs prix ne peuvent qu’augmertefes femmes de
ménage prennent des vacances pour pouvoir acheter appartements, elles aussi. Comme le veut learslog
« Achetez-en deux et vendez-en un quand il auraléqour en avoir un gratuitement »! Dans son larpiciblié dans la revue
Vanity Fair, intitulé « Les yeux tristes des Irlandais »When Irish Eyes Are Crying), Michael Lewis écrit : « Les bulles
immobiliéres ne se terminent jamais par un atteage en douceur. Une bulle se nourrit d'attenteeet’appuie sur rien de
solide. Dés que les gens cesseront de croire gniiantation infinie du prix des maisons, ils décheonit sur les perspectives
de placement a long terme dans I'immobilier etdoirle marché, qui s’effondrera. » Nous sommesadatt d’accord!

Les dépenses d’infrastructure et de constructioleine représentent plus de 40 % du PIB — un ehifirement vu dans le
passé, et ce nulle part. En fait, cette demandsgraieé la hausse des prix des marchandises setooaurbe parabolique. Si
'on juméle la hausse des prix des marchandisesyepant essentiellement de la demande chinoisdesetentatives
renouvelées des fonds de couverture et autresesiimsur ces marchés tres peu liquides, il esiefde comprendre pourquoi
les prix de certaines de ces marchandises ontligtent explosé, comme l'illustre le tableau Gstris.

2000 2008 2010
Pétrole — $/baril 27 45 91
Cuivre — $/Ib 0,83 1,39 4,35
Nickel — $/Ib 3,09 531 11,23
Blé — $/boisseau 2,80 6,11 7,94
Mais — $/boisseau 2,25 4,07 6,29
Coton — $/Ib 0,62 0,49 1,45
Or — $/oz 274 870 1405

Méme les prix des oignons et des piments de Cayeninkeondi respectivement de 64 % et de 38 % ef!20&us fuyons les
courbes paraboliques. Nous n’avons donc d’autr&xange de maintenir nos couvertures sur actions!

Le deuxiéme facteur qui a nui & nos résultats deeohent en 2010 a été I'évaluation des pertesvaléar de marché dans
notre portefeuille d'obligations, particulierememts obligations de collectivités locales, surtoutraison d'une hausse des
taux d’intérét. Dans notre portefeuille d'obligat® de collectivités locales de 5,4 milliards de lats| un montant
de 3,5 milliards de dollars, soit environ 65 %, eshstitué d'obligations garanties par Berkshirghdway que nous avons
achetées au quatrieme trimestre de 2008. Comptedies rendements actuels d’environ 5,5 %, nousnob&eun rendement
équivalent apres impdts de 7,9 % sur un créditeikdhire. Difficile de demander mieux! C’est un eli@nt rendement, mais
malheureusement ces obligations se font rares'alig®s obligations de collectivités locales quesndétenons sont émises
soit par des services essentiels, tels que de g@@rdports, ou des Etats importants comme ladBaif. En 2010, lorsque les
écarts de crédit sont redescendus aux niveaux ' @8, nous avons vendu bon nombre de nos obligatie sociétés et de
nos obligations en difficulté, mettant ainsi la maur un profit important, et nous avons achetéaldigations d’'Etat. Nous
avons continué de réduire nos placements danblieggatons de sociétés au début de 2011.

Pendant des années avant 2008, nous étions fermemeosés aux obligations adossées a des actitscuti@rement les
tranches cotées AAA, puisqu’il n'existait aucunerrétation entre leurs écarts de crédit et leurgues. Au cours
des deux derniéres années, nous avons acheté bumrenale tranches cotées AAA d'obligations adosséees créances
hypothécaires & un prix d’environ 40 ¢ par dolzttains de pouvoir récupérer notre argent, etm@me si les prix des
maisons chutaient de 67 %. En outre, nous avonst@dertaines tranches ayant une cote inférieupiawde 8 ¢ ou de 9 ¢
par dollar — dans ce cas, les versements d’int8tétkes tranches a eux seuls nous rembourseraiet prix d’achat en moins
de 12 mois. Nous avons investi un total de 388iani#l de dollars dans ces obligations adossées eréasces hypothécaires,
nous avons recu 262 millions de dollars en versésndintéréts et en remboursements de capitalpas rmvons vendu les
tranches pour 441 millions de dollars — soit umdatal de 315 millions de dollars, ou de 81 %, rsotre placement en moins
de 2 ans et demi. Nous devons cette idée a JansenRald de Dalton Investments, et Brian Bradsteeetotre comité des
placements ont travaillé de pair avec lui, approtinaaque achat. Veuillez remercier M. Rosenwalg@rtzchaine fois que
vous le croiserez — ce pourrait étre a notre aseengenérale annuelle. Soit dit en passant, nooissawmvesti 23 millions de
dollars avec M. Rosenwald entre 1996 et 2006 dassplacements asiatiques, il nous a remboursé B6rmide dollars
en mars 2008, et le placement restant valait 6f8omsl de dollars a la fin de 2010!

15



FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LIMITED

Vous connaissez bien notre préoccupation a I'édarad déflation. Eh bien, Brian Bradstreet, exparswaps de défaillance, a
eu la méme idée, ce qui a donné les contrats déimdexés sur I'indice des prix a la consommatianIPC »). Il s'agit de
contrats d’'une durée de dix ans (dont les conttiegasont des banques importantes) qui sont indexébIPC d’'un pays ou
d’une région. Supposons que I'lPC aux Etats-Uragt ée 100 lorsque nous avons acheté ce contrat Bia ans, si I'lPC est
supérieur a 100 en raison d’une inflation cumuté&tre contrat n'aura aucune valeur. Par contréipgiice est inférieur a 100
en raison d’'une déflation cumulée, le contrat auma valeur fondée sur le pourcentage de déflatizevé. Si, par exemple,
I'indice est a 95 en raison d'un taux de déflatammulé de 5 % sur 10 ans, le contrat vaudrait,raesgiration, 5 % de sa
valeur notionnelle. C’est aussi simple que celatlEmment, ces contrats dérivés indexés sur I'lPOnstar des swaps sur
défaillance avant eux, font I'objet d’'une négoaatiquotidienne entre les courtiers en valeurs riggbs. Il est a prévoir que
les cours des contrats sur ces marchés seronteunséou inférieurs a leur valeur intrinséque s@eente, selon la fluctuation
de la demande. Il est donc impossible de prédiedl@gera leur valeur a un moment précis. Néanmeimgontrepartie d’un
montant d’argent réduit, nous estimons avoir pdtélg facon substantielle notre société des conségaemprévues et
insidieuses de la déflation. A titre indicatif, teux de déflation cumulé au Japon pendant lesefiniéres années, et aux
Etats-Unis au cours des années 1930, s’est chiféréviron 14 %.

Voici les contrats que nous détenons :

Montant notionnel  Prix d’exercice moyen IPC
Territoire sous-jacent visé par I'lPC (en milliards de dollars) pondéré (IPC) au 31 décembre 2010
E.-U. 16,2 216,58 219,18
Union européenne 17,1 108,83 110,93
R.-U. _0,9 216,01 228,40
34,2

Nous avons investi 302,3 millions de dollars daes contrats et, a la fin de I'exercice, ils avaiene valeur de marché
de 328,6 millions de dollars — si seulement on pitules vendre!! La durée moyenne restante de aegrats est
d’approximativement 9,4 ans (pour de plus amplaseignements, se reporter au rapport de gestion).

En 2010, nos gains nets sur placements se softéshi 188,5 millions de dollars, dont 569,4 milkode dollars consistaient
en des gains réalisés sur des titres a revenu52&1 millions de dollars en des gains sur laeetdctions, et 213,1 millions
de dollars en des gains sur des titres liés a c@ma en position acheteur, contrebalancés papeess de 936,6 millions de
dollars sur nos couvertures d’actions, des peree$4®,8 millions de dollars sur des dérivés, defraifpns de change et
d’autres placements, et des pertes de 33,7 milderdollars découlant de moins-values durables.

Les principaux facteurs permettant d’expliquer deins réalisés sur les titres a revenu fixe étdeshgains réalisés sur les
titres adossés a des créances hypothécairedrdsscbnvertibles et d’autres titres a revenu (847 millions de dollars), ceux
réalisés sur les titres a revenu fixe d’Etat (20fians de dollars), et ceux réalisés sur d’autiges a revenu fixe tels que les
titres d’Altria Group (54 millions de dollars, sain gain de 42 %), de Fonds de placement immolkigR (30 millions de
dollars, soit un gain de 15 %) et de Petro Canadarllions de dollars, soit un gain de 39 %), jgélement annulés par les
pertes évaluées a la valeur de marché sur lesatblig de collectivités locales (171 millions ddlats). Les principaux
facteurs permettant d’expliquer les gains réal@ésnos placements en actions et en titres liéssaadtions étaient surtout les
gains évalués a la valeur de marché sur les swags sendement total en position acheteur, lestBsouscription et les
options d’achat (181 millions de dollars), et lesng réalisés sur les actions ordinaires, y congafies de Magna (99 millions
de dollars, soit un gain de 62 %), d’Internatior@bal (78 millions de dollars, soit un gain de 9Q % General
Electric (51 millions de dollars, soit un gain d&2%) et de Cheung Kong (26 millions de dollarst anigain de 50 %).

Le tableau suivant présente nos gains (perteshoetséalisés par catégorie d'actif a la fin dedieice :

2010 2009
Obligations (146,0) 179,9
Actions privilégiées 2,6 0,4
Actions ordinaires 1 030,8 888,4
Placements, a la valeur de consolidation 261,4 170,8

1148,8 12395

Les pertes non réalisees sur notre portefeuilldlgjations sont principalement imputables aux ddilions de collectivités
locales et aux obligations d’Etat.
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Notre portefeuille d’actions ordinaires, qui reflétotre politique de placement axée sur la valdang terme, est réparti par
pays comme suit (a la valeur de marché).

2010
Etats-Unis 25374
Canada 814,7
Autres 1122,4

4 4745

A la fin de 2010, notre portefeuille d’actions ordires était investi dans une proportion de 57 %Etats-Unis, contre 18 %
au Canada et 25 % dans le reste du monde. Fai¢sstint, en 1995, notre portefeuille d’actionsrailes était investi dans
une proportion de 69 % dans des actions ordinameadiennes, a une époque ou le Canada était bamau- et ou les prix
des marchandises étaient trés bas! Les chosesasttangt elles continueront d’évoluer!

Divers

Etant donné nos résultats pour 2010, le montanéajgble de I'encaisse et des titres négociablda deciété de portefeuille,
les flux de trésorerie disponibles que nous produnes sociétés d’assurance et de réassurancesmaiitgue nos principales
sociétés nous appartiennent en totalité, et nalaa lsolide et prudent, nous avons versé, au dée@011, des dividendes
de 10 $ par action (soit 8 $ de plus par actionmpgedividendes nominaux de 2 $ par action). Letamdmue nous verserons
en excédent de nos dividendes nominaux pour urcieeelionné dépendra des circonstances.

En 2010, Fairfax et ses filiales ont fait des ddashienfaisance de plus de 10 millions de doldosinant un coup de main a
divers organismes caritatifs dans les différentgspal nous exergons des activités. Depuis que awass créé notre
programme de dons de bienfaisance en 1991, nouns d&it des dons cumulatifs de plus de 70 millidesdollars — pas mal
pour une société qui valait a peine 2 millions dellads a ses débuts en 1985. Par ailleurs, nousisavalébré
notre 25 anniversaire dans chacune de nos sociétés, etawvons remis un exemplaire de notre livre publ@tie occasion a
chaque employé, et nous avons fait un don spécial Bdpital de la région. Nous sommes trés heudeugouvoir « partager
notre prospérité avec les moins bien nantis », mais n’oublions jamais que la prospérité estp@uwe aux ceufs d’or » qui
rend tout cela possible! Nous avons pour politidirevestir dans nos collectivités en faisant dessdeprésentant 1 % de nos
bénéfices avant imp6ts chaque année. Toujoursésahétr les merveilleux investissements que noussafaits de cette fagon
au cours des 20 derniéres années, nous envisageoles augmenter au-dela de 1 % de nos bénéfieed aupdts dans
I'avenir.

Au cours des 25 derniéres années, nous avons eégogiété d'assurance et de réassurance d’engemurdiale possédant
une culture hors pair : nous travaillons a biervisarotre clientéle, a inscrire un bénéfice teclieicet établir de solides
provisions. Les deux principaux atouts dont noussnsommes dotés au cours de cette période somedtissement et la

gestion des activités d’assurance/de réassurahéeD. — et ce, a I'échelle mondiale. Nous contimsi@e rechercher des
avantages concurrentiels pour chacune de nos ésdéssurance et de réassurance en nous spétielimre davantage, et
poursuivons notre expansion dans le secteur deufaace I.A.R.D. partout dans le monde. L'occaglencroissance qui

s'offre a nous sur les marchés émergents, au Vewlesous-pénétration, est trés alléchante. Enlpmheette occasion et une
approche d'investissement axée sur la valeur atiemge dans ces pays, nous croyons que nous psunon sans difficultés,

atteindre notre objectif de réaliser un taux dessamce composé de la valeur comptable par acddibdo par année a long
terme.

Comme je vous le répéte depuis un certain temgs #éps n'obtiendrez pas de prime en cas de peseodtrble pour vos

actions de Fairfax, étant donné que je controlevtgss (je n’ai malheureusement pas toutes lescjpmtions!!), et méme a

mon déces, je m'attends a ce que ma participatiajonitaire demeure intacte (mes enfants en grindestdents!), de sorte
gue Fairfax puisse continuer sans entrave a ceéé daleur a long terme pour vous, nos actionsaee traitant nos clients,
nos employés et les collectivités ol nous avonshdesaux de facon équitable et amicale ! Vous g’éedemment pas sans
savoir, également, que les actions a droit de matitiple de Fairfax ne seront pas vendues a I'eetiéde ma famille, a moins
que les porteurs des actions a droit de vote srbalpuissent obtenir le méme cours par action.

Soit dit en passant, les flux de trésorerie tirés alctivités d’assurance et de réassurance, suyaseenormalisée, se chiffrent
entre environ 0,5 et 1,0 milliard de dollars pané® Bien que notre objectif principal consisteaief croitre nos activités
d’assurance et de réassurance a I'échelle mondiatee expertise en placement pourrait nous offes occasions d’'acheter,
en totalité ou en partie, d’excellentes sociétésdbautres secteurs générant des flux de trésatesponibles solides qui hous
aideront a atteindre notre objectif de réaliser cnoéssance de la valeur comptable par action d# Har année a long terme.
Pour les entrepreneurs qui ont bati leur sociétéoaus d’'une longue période, Fairfax se révéleraxaellent propriétaire, et
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elle permettra de continuer & diriger leur entsspsans étre importunés par le siége social. Nmusgs ouverts a de telles
occasions.

N’allez surtout pas croire que nous avons oubbéréehats d’actions ordinaires. Nous avons radfetémontants importants
de nos actions par le passé, mais nous avons rém@neimoisi d’acheter plutdt d’excellentes socigépéss’offraient a nous et
qui, & notre avis, généreront une valeur intrinsdqportante dans I'avenir.

Je vous invite donc a venir célébrer notré@tiversaire avec nous, a 'occasion de notrenasigée annuelle qui se tiendra a
Toronto, a9 h 30 le 20 avril 2011, au Roy Thomddal. Nous vous réservons un exemplaire de notvee lintitulé

« Les 25 premiéres années de FairfaXire(First 25 Years of Fairfapet, comme toujours, nos présidents, les dirigedet
Fairfax et les directeurs de Hamblin Watsa seraridur répondre a toutes vos questions. Commepbasé, des kiosques
seront installés et consacrés a certaines de mosté&® et aux produits que nous offrons — de méuee Ps investissements
importants dans les collectivités.

Encore une fois, j'aimerais remercier le conseilaetlirection ainsi que les employés de toutes somsétés pour les efforts
extraordinaires qu’ils ont déployés en 2010. Naughaitons également vous remercier vous, nos acimes a long terme, de
nous avoir soutenus fidelement durant de nombrearseges. C’est un privilege de pouvoir continuaceroitre la valeur de
VoS actions a long terme.

Le 4 mars 2011

Le président du conseil et chef de la direction,

NP Walz

V. Prem Watsa
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Responsabilité de la direction a I'égard des étafanciers

La responsabilité de I'établissement et de la priédien des états financiers consolidés et du napjgogestion ci-joints ainsi que de
tous les renseignements financiers incombe a lectitn. Ces documents et renseignements ont étowa@s par le conseil
d’administration.

Les états financiers consolidés ont été établisoco@ment aux principes comptables généralemeptnress du Canada. De par leur
nature, les états financiers ne sont pas préciscadains montants qui y sont présentés sont forsié des estimations et des
jugements. Lorsque différentes méthodes existemtiréction a choisi celles qu’elle juge étre lesur adaptées aux circonstances.

Nous soussignés, en notre qualité respective dedehka direction et de chef de la direction finéne de Fairfax, avons fourni des
attestations a I'égard des documents d'informationuels déposés aupres de la CVMO et de la SE@faire 40F), comme
I'exigent respectivement les lois canadiennesesivbleurs mobilieres et la loi des Etats-Unidutée Sarbanes-Oxley Act of 2002.

Il appartient au conseil d’administration de s’assugue la direction s’acquitte de ses responsabilen matiere d’information
financiére, et il lui incombe en dernier ressox@miner et d’approuver les états financiers catésl Le conseil d’administration
exécute ces fonctions principalement par I'entrerdis son comité d’audit, qui est indépendant dkrétion.

Le comité d’audit est nommé par le conseil d’adstmaition. Il passe en revue les états financiensaalés et le rapport de gestion,
examine le rapport de l'auditeur externe, évalueakactére adéquat du contrdle interne de la sggrétompris I'appréciation faite

par la direction mentionnée ci-dessous, examineh@@®raires et les frais liés aux services d'aedirecommande au consell
d’administration I'auditeur indépendant a proposervue de sa nomination par les actionnaires. lifaudindépendant a librement
acces au comité d'audit et le rencontre afin deutés de ses travaux d’audit, du contréle interfiégard de I'information financiére

et des questions d’'information financiére de Fairfae comité d’audit fait part de ses conclusionxanseil d’administration, qui en
tient compte au moment d’approuver les états fimaaaonsolidés pour publication a l'intention dedionnaires et I'appréciation

faite par la direction du contréle interne a I'éyde I'information financiére.

Rapport de la direction sur le contrle interne a’egard de I'information financiere

Il incombe a la direction d'établir et de maintemir contrdle interne adéquat a I'égard de l'infotiorafinanciere.

La direction a effectué une appréciation de I'effité du contrdle interne de la société a I'égaed’'thformation financiére au
31 décembre 2010 selon les criteres établis darepfeort intitulé Internal Control — Integrated Fework publié par le Committee
of Sponsoring Organizations de la Treadway Commmisék COSO »). A la lumiére de cette appréciatiamlirection est arrivée a la
conclusion que le contrdle interne de la socidtégard de I'information financiére était efficaaa 31 décembre 2010.

L'efficacité du contrdle interne de la société @ghrd de l'information financiére au 31 décembrd®@ été auditée par
PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.e.n.c.r.l., caliieeferts-comptables enregistré indépendant, cohiimaéique son rapport qui figure

dans les présentes.

Le 4 mars 2011

(signé) V. Prem Watsa (signé) John Varnell
V. Prem Watsa John Varnell
Président du conseil et chef de la direction Vice-président et chef de la direction financiére
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Rapport de I'auditeur indépendant
Aux actionnaires de Fairfax Financial Holdings Liieadi

Nous avons effectué des audits intégrés des @tarscfers consolidés de Fairfax Financial Holdihgsited et de ses filiales pour les
exercices 2010, 2009 et 2008 et de leur contrkrie a I'égard de l'information financiere au 3cedmbre 2010. Nos opinions,
fondées sur nos audits, sont présentées ci-apres.

Rapport sur les états financiers consolidés

Nous avons effectué l'audit des états financiemssotidés ci-joints de la société et de ses filiakpsi comprennent les bilans
consolidés aux 31 décembre 2010 et 2009, et I¢s étasolidés des résultats, du résultat étenducaigitaux propres et des flux de
trésorerie pour chacun des exercices compris @dapsgriode de trois ans terminée le 31 décembre, 28118s notes y afférentes, y
compris un résumé des principales méthodes congstabl

Responsabilité de la direction pour les états firiars consolidés

La direction est responsable de la préparationeetadprésentation fidéle de ces états financiersaaés conformément aux
principes comptables généralement reconnus du @arsdsi que du contrble interne qu’elle considémsenme nécessaire pour
permettre la préparation d'états financiers codgsliexempts d’anomalies significatives, que callessultent de fraudes ou
d’erreurs.

Responsabilité de I'auditeur

Notre responsabilité consiste a exprimer une opisiar ces états financiers consolidés, sur la das®s audits. Nous avons effectué
nos audits selon les normes d’audit généralemennraies du Canada et les normes du Public Competcguating Oversight Board
des Etats-Unis. Ces normes requiérent que nougijolas et réalisions I'audit de fagon & obtenadsurance raisonnable que les états
financiers consolidés ne comportent pas d’anomalgsficatives. Les normes d’audit généralemenbnaiues du Canada requierent
gue nous nous conformions aux régles de déontologie

Un audit implique la mise en ceuvre de procéduresuerde recueillir des éléments probants, par sgeglaconcernant les montants
et les informations fournis dans les états finamscieonsolidés. Le choix des procédures releve dement de l'auditeur, et
notamment de son évaluation des risques que l&s fétanciers consolidés comportent des anomalggsfieatives, que celles-ci
résultent de fraudes ou d’erreurs. Dans I'évalmatie ces risques, I'auditeur prend en considérd¢iaontrdle interne de la société
portant sur la préparation et la présentation didfds états financiers consolidés afin de concelesrprocédures d’audit appropriées
aux circonstances. Un audit comporte égalemenpi&pation du caractere approprié des méthodes tedues retenues et du
caractére raisonnable des estimations comptalites fzar la direction, de méme que I'appréciatieadprésentation d’ensemble des
états financiers consolidés.

Nous estimons que les éléments probants que nams abtenus sont suffisants et appropriés pourefondtre opinion d’audit sur
les états financiers consolidés.

Opinion

A notre avis, les états financiers consolidés dofrdans tous leurs aspects significatifs, une arfalle de la situation financiére de
la société et de ses filiales aux 31 décembre 202009, ainsi que des résultats de leur exploitadt de leurs flux de trésorerie pour
chacun des exercices compris dans la période geans terminée le 31 décembre 2010, conformémenpencipes comptables
généralement reconnus du Canada.

Modifications de méthodes comptables

Sans modifier notre opinion, nous attirons I'attemtsur la note 2 afférente aux états financierssotidés, qui décrit les principales
méthodes comptables de la société. Tel qu'il egligue a la rubrique « Modifications de méthodemptables — exercice écoulé »,
la société a modifié la fagon dont elle comptabiliss regroupements d’entreprises et les partioipaine donnant pas le contrdle
depuis le ¥ janvier 2010.
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Rapport sur le contréle interne a I'égard de I'infamation financiére

Nous avons également effectué I'audit du contriterne a I'égard de I'information financiére deslaciété au 31 décembre 2010
selon les critéres établis dans le rapport intitak&rnal Control — Integrated Framework publié paiCommittee of Sponsoring
Organizations de la Treadway Commission (« COSO »).

Responsabilité de la direction pour le contrélesimie a I'égard de I'information financiere

Le maintien d’un contr6le interne efficace a I'éale I'information financiere et I'appréciation defficacité du contrle interne a
'égard de l'information financiére, qui figure dare rapport de la direction sur le contr6le ingeid I'égard de I'information
financiére, incombent a la direction.

Responsabilité de I'auditeur

Notre responsabilité consiste a exprimer une opisidar le contrble interne a I'égard de l'informatifinanciére de la société en nous
fondant sur notre audit. Notre audit du contrékerine a I'égard de I'information financiére de &xigté a été réalisé conformément
aux normes du Public Company Accounting OversigharB des Etats-Unis. Ces normes requiérent quditéaur planifie et réalise
l'audit de fagon a fournir I'assurance raisonnaipléun contréle interne efficace a I'égard de l'infation financiére était maintenu,
dans tous ses aspects significatifs.

Notre audit du contréle interne a I'égard de I'imf@tion financiere a comporté I'acquisition d’ur@mpréhension du contrdle interne
a I'égard de I'information financiére, une évaloatidu risque de I'existence d’une faiblesse sigatfve, des tests et une évaluation
de l'efficacité de la conception et du fonctionneingu contréle interne en fonction de notre évadumadiu risque, ainsi que la mise en
ceuvre des autres procédures que nous avons juggessaires dans les circonstances.

Nous estimons que notre audit constitue une basenrable pour fonder notre opinion d’audit sucdmtrble interne a I'égard de
l'information financiére de la société.

Définition du contrdle interne a I'égard de l'inforation financiére

Le contrdle interne a I'égard de I'information fir@ére d’'une société est le processus congu paunifoune assurance raisonnable
que l'information financiére est fiable et que &ats financiers ont été établis, aux fins de Blipation de I'information financiére,
conformément aux principes comptables généralemecdnnus du Canada. I comprend les politiques recduures qui:

i) concernent la tenue de dossiers suffisammerillfst qui donnent une image fidéle des opérataindes cessions d’actifs de la
société; ii) fournissent une assurance raisonrgieles opérations sont enregistrées comme il is@alar établir les états financiers
conformément aux principes comptables généralemennnus du Canada et que les encaissements &sddgants de la société ne
sont faits qu’avec I'autorisation de la directiande conseil d’administration de la société; ioufnissent une assurance raisonnable
concernant la prévention ou la détection a temptod acquisition, utilisation ou cession non agt®e d’actifs de la société qui
pourrait avoir une incidence significative sur éats financiers.

Limites inhérentes

En raison des limites qui lui sont inhérenteseipgut que le contrble interne a I'égard de l'infation financiére ne permette pas de
prévenir ou de détecter certaines anomalies. Dg pbute projection du résultat d’'une évaluatiorsde efficacité sur des périodes
futures comporte le risque que les contrdles derhinadéquats en raison de changements de situ@ti que le niveau de respect
des politiques ou des procédures diminue.

Opinion

A notre avis, la société maintenait, dans tousasescts significatifs, un contréle interne efficad&égard de I'information financiére
au 31 décembre 2010 selon les critéres établisldaapport Internal Control — Integrated Framewpublié par le COSO.

(signé) PricewaterhouseCooperss.r.l./s.e.n.c.r.l.

Comptables agréés, experts-comptables autorisés
Toronto (Ontario)

Le 4 mars 2011
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Rapport de I'actuaire

J'ai examiné I'évaluation qu’'a faite la directiagnt sa sélection d’hypothéses et de méthodes jpipes, du passif des polices des
filiales d’assurance et de réassurance de FaiifsanEial Holdings Limited dans son bilan consolédé31 décembre 2010 de méme
gue toute modification s’y rapportant dans I'étansolidé des résultats de I'exercice terminé &addte, conformément a la pratique
actuarielle reconnue du Canada.

A mon avis, I'évaluation par la direction est agpiée, a I'exception de ce qui est noté dans lagraphe suivant, et ses résultats
sont fidelement présentés dans les états finanmiersolidés.

Conformément a la pratique actuarielle reconnu€anada, I'évaluation du passif des polices retitealeur temps de I'argent. La
direction a choisi de ne pas refléter la valeurptghe I'argent dans son évaluation du passif diseso

(signé) Richard Gauthier

Richard Gauthier, FICA, FCAS
PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.e.n.c.r.l.
Toronto, Canada

Le 4 mars 2011
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Etats financiers consolidés

Bilans consolidés
31 décembre 2010 et 2009

Actif

Encaisse, placements a court terme et titres neliglesi de la société de portefeuille (dont dessacétiés en garan

d’'obligations au titre de ventes a découvert edélivés — 137,4 $; 78,9 $ en 2009)
Comptes débiteurs et autres
Impots sur les bénéfices a recevoir
Montants a recouvrer de réassureurs (dont les misntecouvrables sur sinistres réglés — 238,1 %125 en 2009)

Placements de portefeuille

Encaisse et placements a court terme des filiatg# ( 3 513,9 $; 3 230,6 $ en 2009)

Obligations (colt : 11 865,8 $; 10 742,0 $ en 2009)

Actions privilégiées (co(t : 581,3 $; 292,4 $ e®2P

Actions ordinaires (codt : 3 202,8 $; 4 082,4 £609)

Participations a la valeur de consolidation (justieur : 976,9 $; 604,3 $ en 2009)

Dérivés et autres actifs investis (co(t : 403,222,5 $ en 2009)

Actifs cédés en garantie d’'obligations au titreveletes a découvert et de dérivés (colt : 725, 4%$21$ en 2009)

Frais d'acquisition de primes reportés
Impots sur les bénéfices firs
Immobilisations corporelles

Ecarts d’acquisition et actifs incorporels
Autres actif

Voir les notes afférentes aux états financiers class.
Au nom du conseil d’administration,

(signé) V. P. Wats (signé) Alan Hor
Administrateur Administrateur

2010

2009

(en millions de dollars américains)

1540, 1281,€
1802,3 1805,0
216,¢ 50,4
3993t 3818,
7 553, 6 925,
3513,¢ 3244
11 748, 10918,
583,9 292,8
4131, 4 895,(
715,% 433,%
579,4 1427
709,€ 151,%
21981, 20 078,¢
357,( 372,
514, 318,i
197.¢ 168,¢
949,1 438,¢
184, 149,:
31738,. 28 452,
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2010 2008
(en millions de dollars américains)
Passif
Dette de filiales 2,2 12,1
Comptes créditeurs et charges a payer 1269,¢ 1238,
Impots sur les bénéfices a payer 25,4 70,¢
Obligations au titre de ventes a découvert et dieé(y compris celles de la société de porteleril66,5 $; 8,9 $ en 2009) 216,9 57,2
Fonds retenus a payer a des réassureurs 363,2 354,¢
1877, 1733,

Provision pour sinistres non réglés 16 270, 14 766,
Primes non acquises 2120,9 1913,8
Dette a long terme — emprunts de la société defeoitie 1498,: 1236,
Dette a long terme — emprunts de filiales 917, 891,
Autres obligations a long tern- sociétéde portefeuill 311t 173t

21118,! 18 982,.
Eventualités (note 15)
Capitaux propres
Capitaux propres attribuables aux actionnairesnair: 7761, 7 391,
Actions privilégiées 934, 2272
Capitaux propres attribuables aux actionnairesaiteéaix 8 696,¢ 7 619,(
Participations ne donnant pas le contrdle 45,8 117,6
Total des capitaux prop! 8742, 7 736,¢

31738, 28 452,

1) Se reporter a la note 2 pour connaitre I'incidemies nouvelles méthodes comptables.

Voir les notes afférentes aux états financiers alihéss.
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FAIRFAX FINANCIAL HOKLDINGS LIMITED

Etats consolidés des résultats

Exercices terminés les 31 décembre 2010, 20090& 20

2010 200¢" 2008"
(en millions de dollars américains,
sauf les montants par action)

Produits
Primes brutes souscrites 5362,9 5094,0 5061,4
Primes nettes souscrites 4449,0 4 286,1 4332,2
Primes nettes acquises 4580,6 4422,0 4529,1
Intéréts et dividendes 762,4 712,7 626,4
Gains nets sur placeme 188.t 944k 2570,
Excédent de la juste valeur des actifs nets asquite prix d’acquisition 83,1 — —
Autres produits 549,1 556,4 99,4
6163,7 6 635,6 78256
Charges
Sinistres 3409,0 3186,9 3559,1
Charges d’exploitation 961,3 831,7 835,8
Commissions, montant r 707t 701,1 729,¢
Intéréts débiteurs 195,4 166,3 158,6
Autres charges 538,8 544,0 98,0
5812,0 5430,0 5381,3
Bénéfice d’exploitation avant imp6ts sur les bénéfes 351,7 1 205,¢ 2444
Imp6ots sur les bénéfices (119,5) 214,9 755,6
Bénéfice net 471,2 990,7 1688,7
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax 469,0 856,8 1473,8
Participations ne donnant pas le con 2,2 133,¢ 214.¢
471,2 990,7 1688,7
Bénéfice net par actiol 21,41 $ 439¢ $ 80,3t $
Bénéfice net dilué par action 2131 $ 43,75 $ 79,53 $
Dividendes au comptant versés par action 10,00 $ 8,00 $ 5,00
Nombre moyen pondéré d'actions en circulation (en itiers) 20 436 18 301 18 037

1) Se reporter a la note 2 pour connaitre I'incidemtess nouvelles méthodes comptables.

Voir les notes afférentes aux états financiers aliohés.
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Etats consolidés du résultat étendu
Exercices terminés les 31 décembre 2010, 20090& 20

Bénéfice net
Autres éléments du résultat étendudéduction faite des impéts sur les bénéfices

Variation des gains nets (pertes nettes) non ésadisr les titres disponibles a la vénte
Reclassement dans le résultat net des (gainspets} nettes réalisés

Quote-part des autres éléments du résultat étezslpatticipations a la valeur de consoliddtion
Variation des gains (pertes) de change non réalisés

Reclassement des (gains) pertes de change a larcdasme société émettrice

Variation des gains et des pertes sur couvertutingestissement net dans une filiale étrangére
Autres éléments du résultat étend, déduction faite des impdts sur les bénéfices

Résultat étendu

Attribuable aux :

Actionnaires de Fairfax

Participations ne donnant pas le controle

1) Se reporter a la note 2 pour connaitre I'incidemtess nouvelles méthodes comptables.

2) Déduction faite d’'une charge d'impots de 144,2i$atge d'impdts de 417,3 $ en 2009; économie d'impét213,4 $ en 2008).
3) Déduction faite d’'une économie d'impdts de 207(échnomie d'impdts de 47,2 $ en 2009; charge d'impé 86,1 $ en 2008).

4) Déduction faite d'une charge d'impdts de 3,2 $ (rté&an 2009; économie d'impdts de 2,8 $ en 2008).

2010 2009" 2008"
(en millions de dollars américains)
471,2 990,7 1688,7
363,1 925,9 (548,0)
(492,9) (47,6) 248,6
14,5 8,2 (41,4)
122,3 213,3 (222,3)
— — 24,9
(28,2) (25,5) (7,2
2§21, 1074,3 (545,4)
450,0 2 065,0 1143,3
4477 18249 1005,5
23 240,1 137.8
450,0 2 065,0 11433

5) Déduction faite d'une charge d'impdts de 11,2 $(&nnie d'impots de 22,0 $ en 2009; charge d'impét§7,6 $ en 2008).

6) Déduction faite d'une économie d'impéts de néaj& fen 2009; 2,8 $ en 2008).

Voir les notes afférentes aux états financiers aliohés.
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Etats consolidés des capitaux propres
Exercices terminés les 31 décembre 2010, 20090& 20

Actions ordinaires —
Actions a droit de vote subalterne au début desteixe
Emissions au cours de I'exercice
Emissions & la conversion de débentures convestit#epremier rang
Rachats aux fins d’annulation
Actions a droit de vote subalterne a la fin dedimice
Actions a droit de vote multiple au début et anede I'exercice
Actions ordinaires
Autres éléments du caital d’apport au début de I'exercice
Conversion de débentures convertibles de prentigr ra
Autres éléments du capital d’apporta la fin de I'exercice
Actions rachetées (au col au début de I'exercice
Acquisitions, montant net
Actions rachetées (au co(ta la fin de I'exercice
Rémunération & base d’actioniau début de I'exercice
Amortissement imputé au bénéfice net pendant l@zer
Rémunération & base d'action: la fin de I'exercice
Bénéfices non répartisau début de I'exercice
Bénéfice net de I'exercice
Excédent sur la valeur attribuée des actions oiréimaachetées aux fins d’annulation
Excédent sur la valeur attribuée des actions pdgidles rachetées aux fins d’annulation
Dividendes sur les actions ordinaires
Dividendes sur les actions privilégiées
Bénéfices non répartia la fin de I'exercice
Cumul des autres éléments du résultat étencau début de I'exercice
Application de la méthode de la comptabilisatida @aleur de consolidation
Autres éléments du résultat étendu, déduction deseimpots sur les bénéfices
Variation des gains nets (pertes nettes) non &satiar les titres disponibles a la vente
Reclassement dans le résultat net des (gainspestsy nettes réalisés
Quote-part des autres éléments du résultat étezsipatticipations a la valeur de consolidation
Variation des gains (pertes) de change non réalisés
Reclassement des (gains) pertes de change a larcdasme société émettrice
Variation des gains et des pertes sur couvertuténgestissement net dans une filiale étrangére
Autres éléments du résultat étendu, déduction eiseimpdts sur les bénéfices
Cumul des autres éléments du résultat étenca la fin de I'exercice
Capitaux propres attribuables aux actionnaires ordnaires

2010 2009 2008
(en millions de dollars américains)

3054,¢ 2121, 2 063,¢
199,¢ 989,: —
— — 192,:
(7,9 (55,6 (134,8
3247 3 054,¢ 2121,
3,8 3,8 3,8
3251, 3 058,¢ 2124}
— — 57,¢

— — (57,9
(28,7 (22,7 (226)
(23,7 (6,0 0,1
(52,4 (28,7 (22,7
3,2 — —

3,2 — —

3 468,¢ 2871¢ 1658,
469,( 856,¢ 1473
9,7, (67,3 (147,2

— (41,3 (13,9
(200,8 (140,8 (88,9
(31,4 (10,5 (10,1
3695, 3 468,¢ 2871
893,1 (107,8 360,f
(7,9 32,6 —
363,] 804.,F (548,0
(492,9 (41,1 248,¢
14,F 8,2 41,4
1222 222,( (145,2)
— — 24.¢
(28,2 (25,5 (7,2
(21,3 968,1 (468,3
863,¢ 893,] (107,8
7761 7 391,¢ 4 866,
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Actions privilégiées —

Série A au début de I'exercice

Rachats aux fins d’annulation

Série A a la fin de I'exercice

Série B au début de I'exercice

Rachats aux fins d’annulation

Série B a la fin de I'exercice

Série C au début de I'exercice

Emissions au cours de I'exercice

Série C a la fin de I'exercice

Série E au début de I'exercice

Emissions au cours de I'exercice

Série E & la fin de I'exercice

Série G au début de I'exercice

Emissions au cours de I'exercice

Série G a la fin de I'exercice

Série | au début de I'exercice

Emissions au cours de I'exercice

Série | & la fin de I'exercice

Actions privilégiées

Capitaux propres attribuables aux actionnaires de Rirfax

Participations ne donnant pas le contr6leau début de I'exercit

Bénéfice net de I'exercice

Application de la méthode de la comptabilisatida @aleur de consolidation
Autres éléments du résultat étendu, déduction eiseimpdts sur les bénéfices
Variation des gains nets (pertes nettes) nons&sabur les titres disponibles a la vente
Reclassement dans le résultat net des (gainspestsp nettes réalisés
Variation des gains (pertes) de change non ré

Autres déments du résultat étendu, déduction faite destsngur les bénéfic
Dividendes sur les actions ordina

Variations nettes des capitaux permar

Autres

Participations ne donnant pas le contréla la fin de I'exercic

Total des capitaux propre:

1) Se reporter a la note 2 pour connaitre I'incidemtess nouvelles méthodes comptables.

Voir les notes afférentes aux états financiers alihés.

2010 2009" 2008"
(en millions de dollars américains)
— 38,2 51,2
— (38,4 (12,8
i — 38,4
— 64,1 85,2
— (64,1 (21,3
— — 64,1
2272 — —
— 2272 —
2272 2272 —
183,] — —
183,] — —
235¢ — —
235,¢ — —
28,5 — —
288,k — —
9341 227,2 102,k
8 696,¢ 7 619,( 4 968,¢
117,¢ 1382, 1 585,(
2,2 133,¢ 214.¢
_ 47 _
1214 —
— (6,5) —
0,1 8,7 (77,1
0,1 106,% (77,1
— (7,3 (25,6,
(4,8 (1493,8 (311,2
(69,3 (8,9 (3.2
45,¢ 117.¢ 1382,¢
8742, 7 736, 6 351,¢
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2010 2009 2008

Nombre d’actions en circulatior
Actions ordinaires—
Actions a droit de vote subalterne au début deefeixe 19 240 100 16 738 055 16 918 020
Emissions au cours de 'exercice 563 381 2881 844 —
Emissions a la conversion de débentures convestitgepremier rang — — 886 888
Rachats aux fins d’annulation (43 900) (360 100) (1 066 601)
Acquisitions d’actions rachetées, montant net (53104 (19 699 (252
Actions a droit de vote subalterne a la fin dedi®ice 19 706 477 19 240 100 16 738 055
Actions a droit de vote multiple au début et anede I'exercice 1548 000 1548 000 1548 000
Droit de propriété d'actions détenu par I'entrendaee participation dans un actiire au début et

la fin de I'exercic (799 230 (799 230 (799 230
Actions ordinaires véritablement en circulatioadih de I'exercice 20 455 247 19 988 870 17 486 825
Actions privilégiées —
Série A au début de I'exercice — 2 250 000 3000 000
Rachats aux fins d’annulati — (2 250 00C (750 000
Série A a la fin de I'exercice — — 2 250 000
Série B au début de I'exercice — 3750 000 5000 000
Rachats aux fins d’annulation — (3 750 00C (1 250 00C
Série B a la fin de I'exercice — — 3 750 000
Série C au début de I'exercice 10 000 000 — —
Emissions au cours de I'exercice — 10 000 000 —
Série C a la fin de I'exercice 10 000 000 10 000 000 —
Série E au début de I'exercice — — —
Emissions au cours de I'exercice 8 000 000 — —
Série E a la fin de I'exercice 8 000 000 — —
Série G au début de I'exercice — — —
Emissions au cours de I'exercice 10 000 000 — —
Série G a la fin de I'exerci 10 000 00 — —
Série | au début de I'exercice — — —
Emissions au cours de 'exercice 12 000 000 — —
Série | a la fin de I'exercice 12 000 000 — —

Voir les notes afférentes aux états financiers aliohés.
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Etats consolidés des flux de trésorerie

Exercices terminés les 31 décembre 2010, 20090& 20

Activités d’exploitation

Bénéfice net

Amortissement des immobilisations corporelles statgifs incorporels

Amortissement de I'escompte sur obligations, madmteah

Quote-part (du bénéfice) de la perte provenanpdeicipations a la valeur de consolidation
Impots sur les bénéfices futurs

Pertes sur commutations importantes

(Gains nets) pertes nettes sur les titres dispemila vente

Autres pertes nettes (gains nets) sur placet

Excédent de la juste valeur des actifs nets asquite prix d’acquisition

Variation des actifs et passifs d’exploitation @a8)
Flux de trésorerie liés aux activités d'exploita
Activités d'investissement

(Achats nets) ventes nettes d'actifs et de paskifsés comme étant détenus a des fins de trasacti
Ventes nettes (achats nets) d’actifs et de padésfignés comme étant détenus a des fins de tremmsact

Titres disponibles a la vente — achats
— ventes
(Augmentation) diminution nette de la trésoreriéet équivalents soumis a restrictions
Achats nets de participations a la valeur de cantestibn
Achats nets d'immobilisations corporelles et d'cincorporels
Achats nets de filiales, déduction faite de ladrése acquise
Flux de trésorerie liés aux activités d'investiseal
Activités de financement
Dette de filiales
Emissions
Remboursement
Dette a long terme — société de portefeuille
Emissions
Frais d'émission
Remboursement
Dette a long term- filiales
Emissions
Codts de la sollicitation de consentements
Rembourseme
Autres obligations a long terme — remboursementgpsociété de portefeuille
Rachats nets de titres de filiales
Actions a droit de vote subalte
Emissions
Frais d’émission
Rachat
Actions privilégiées
Emissions
Frais d’émissio
Rachats
Achat d’actions & droit de vote subalterne a titetions rachetées
Dividendes sur les actions ordina
Dividendes sur les actions privilégiées
Dividendes payés aux détenteurs des participatierdonnant pas le controle
Flux de trésorerie liés aux activités de financemen
Conversion de devis
Augmentation (diminution) de la trésorerie et des @uivalents
Trésorerie et équivalents au début de I'exercice
Trésorerie et équivalents a la fin de I'exercice

2010 2009 2008

(en millions de dollars américains)

471,2 990,7 1688,7
46,3 35,8 22,4
(36,9, (29,5, (3.9
(50,9 (23,3 49,4

(114,7) 12,8 (342,9)

— 3,6 84,2

(780,9 (111,2 386,2

592,¢ (833,3 (2 956,9
(83,1 — —
43,4 45,€ (1072,8

9,9 (764,8) 1192,7
33t (719,2 119¢

(985,9 320,4 3157,3
779,0 (2 657,0) (3814,6)

(5722,0) (7 048,6 (15 306,1
6 957,3 10 363,0 16 443,9
(22,4) 38,9 196,3

(214,8 (58,9 (54,2,
(38,6, (49,1, (23,7,

(454,9) (1643,6) (11,0

297, (7344 587,¢
20,5 8,2 —
(31,0, (21,0, (13,2,

269,6 362,0 —

— (13,8 (62,1
— — 3.3
(6,0 — —

(21,9 1.4 (118,6
(58) (10,9, 4,9
(75,0, (96,6 (419,5

200,0 1000,0 —
0,3 (17,0 —
(16,8 (122,9 (282,0

7240 232,3 —
(22,8 (7,3 —

— (143,8 (48,0,
(26,8 (12,8 0,2
(200,8 (140,8 (88,9
(31,4, (10,5 (10,1,
— (7,3 (25,6

773,7 993,0 (1 069,8)

13,2 91,¢ (224,8,
11182 (368,8 (586,8
2156,9 2525,7 31125
32751 2156,9 2525,7
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La trésorerie et les équivalents sont compris tEspostes du bilan consolidé suivants :

Encaisse et placements a court terme de la sagéértefeuille (y compris les actifs cs en garanti
d’obligations au titre de ventes a découvert elé@tevés

Encaisse et placements a court terme des filiglesrfipris les actifs cédés en garantie d’obligatiamn titre
de ventes a découvert et de dérivés)

Encaisse et placements a court terme des filialesis a restrictions

Informations supplémentaires

Intéréts paye
Imp6ts payé

Voir les notes afférentes aux états financiers cliohés.

31 décembre

2010 2009 2008
(en millions de dollars américains)

337, 139,¢ 293,
3036, 2093, 2347,
(98,9 (76,3 (115,2
3275, 2 156, 2525,
186, 148.¢ 160,
182, 823, 483,
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Notes afférentes aux états financiers consolidés

Exercices terminés les 31 décembre 2010, 20090& 20
(en millions de dollars américains, sauf les motggrar action et sauf indication contraire)

1. Activités

Fairfax Financial Holdings Limited (la « sociétéow « Fairfax ») est une société de portefeuillsseiwices financiers qui, par I'entremise de ses
filiales, est principalement engagée dans 'assigast la réassurance incendie, accidents et ristjuess (« IARD ») et la gestion de placements
connexe. La société de portefeuille est constiaémmiciliée en Ontario, au Canada.

2. Résumé des principales méthodes comptables

La préparation d’'états financiers consolidés canfanent aux principes comptables généralement resodu Canada (« PCGR ») exige que la

direction formule des estimations et des hypothgsefluent sur les montants déclarés des aetifdes passifs et sur les informations a fournir a
I'égard des actifs et passifs éventuels a la deseéthts financiers consolidés ainsi que sur legants déclarés des produits et des charges mur le
périodes couvertes par les états financiers. Liesipales estimations comptables et principaux jugigts sont décrits a la note 3.

Etant donné que la société est une société defguitte de services financiers, son bilan consokdé présenté en fonction de la liquidité des
éléments plutdt que selon un classement des élérdans le court terme et le long terme.

Les principales méthodes comptables appliquées lpoprésentation de ces états financiers consoldas énoncées ci-dessous. Sauf indication
contraire, ces méthodes ont été appliquées de fagiforme pour tous les exercices présentés.

Périmétre de consolidation

Filiales —Les états financiers consolidés de la société cenmant les actifs, les passifs, les capitaux psypes produits, les charges et les flux de
trésorerie de la société de portefeuille et defiiages. Une filiale est une entité contrdlée,editement ou indirectement, par I'entremise de la
propriété de plus de 50 % des droits de vote esulaition, ou a I'égard de laquelle Fairfax a, dfauagcon, le pouvoir de diriger les politiques
financiéres et les politiques d’exploitation afifolatenir des avantages de ses activités. L'apptiéoiade I'existence du contrdle repose sur la
substance de la relation entre la société et tiemt tient compte des droits de vote existantdeetas échéant, des droits de vote potentiels
exercables et convertibles. Les résultats d’exgtioin des filiales acquises sont intégrés dangtess financiers consolidés a compter de la date
d’'acquisition. Les résultats d’exploitation desafits qui ont été cédées pendant I'exercice s@hisrjusqu’a la date ou le controle a pris fintoeite
différence entre la juste valeur de la contrepaggie et la valeur comptable de la filiale est ptahilisée dans I'état consolidé des résultatssTou
les soldes, gains et opérations intersociétésistagralement éliminés.

Les états financiers consolidés ont été établi8ladécembre sur la base des états financiers ¢hils des sociétés a cette date. Les méthodes
comptables des filiales ont été harmonisées aurbafin d’assurer leur uniformité avec celles dafaa.

Les états financiers consolidés comprennent leptesrde la société et de toutes ses filiales adé8&mbre 2010. Les principales filiales sont les
suivantes :

Assurance au Canada

Northbridge Financial Corporation
(« Northbridge »)

Assurance aux Etats-Unis

Crum & Forster Holdings Corp. (« Crum & Forster »)
Zenith National Insurance Corp. (« Zenith Natiosal

Assurance en Asie

Fairfax Asia comprend :
Falcon Insurance Company Limited (« Falcon »)
First Capital Insurance Limited (« First Capital »)
ICICI Lombard General Insurance Company Limited
(participation de 26 % comptabilisée a la valeucdesolidation) (« ICICI Lombard »)
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Réassurance et assurance

Odyssey Re Holdings Corp. (« OdysseyRe »)

Advent Capital (Holdings) PLC (« Advent »)

Polskie Towarzystwo Reasekuracji Spélka Akcyjn&@¢{lish Re »)
Fairfax Brasil Seguros Corporativos S.A. (« FairfBxasil »)

Le groupe de réassurangey souscrit des contrats aupres de :
CRC Reinsurance Limited (« CRC Re »)

Wentworth Insurance Company Ltd. (« Wentworth »)

Liquidation de sinistres

TIG Insurance Company (« TIG »)

Fairmont Specialty Group Inc. (« Fairmont »)

General Fidelity Insurance Company (« GFIC »)
RiverStone Insurance (UK) Limited (« RiverStone (UK
RiverStone Managing Agency Limited

nSpire Re Limited (« nSpire Re »)

Autres

Hamblin Watsa Investment Counsel Ltd.
(« Hamblin Watsa ») (gestion de placements)
Ridley Inc. (« Ridley ») (nutrition animale)

Toutes les filiales sont en propriété exclusivBegception de Ridley, dans laquelle la sociétdedétune participation de 73,5 % (71,0 % en 20009;
67,9 % en 2008). Avant les opérations de fermedureapital réalisées en 2009 et décrites a laiftéa société détenait, au 31 décembre 2008, des
participations de 70,4 %, de 63,6 % et de 66,6 ¥is dadysseyRe, Northbridge et Advent, respectivement 2010, la société a acquis des
participations de 100 % dans Zenith National et@GGRlux termes des opérations décrites a la note 19.

La société de portefeuille est une société de fauille de services financiers disposant d'impaeariiquidités qui ne sont pas restreintes par les
autorités de réglementation du secteur des as®gahes filiales en exploitation sont principaletdes assureurs et des réassureurs qui sont
souvent assujettis a un vaste éventail de loieaedlements sur I'assurance ou d’autres domainesagient d’une collectivité territoriale a une
autre et visent a protéger les titulaires de paiee6t que les investisseurs. Ces lois et reglésnpauvent restreindre la capacité des filiales en
exploitation a verser des dividendes ou des digiohs a leurs sociétés meres. Une distinction atiene de classement est donc établie dans le
bilan consolidé et I'état consolidé des flux desor&rie de la société entre I'encaisse, les plaotarge court terme et la dette a long terme de la
société de portefeuille et ceux des filiales enlatqtion afin de fournir des informations supplértaéres sur la liquidité, le levier financier et la
structure du capital de la société.

Participations ne donnant pas le contréle- Une participation ne donnant pas le contr6leirggalement comptabilisée en fonction de la part
proportionnelle dans l'actif net identifiable deflhale a la date de son acquisition; elle eséridturement ajustée pour tenir compte de la part
attribuable a la participation ne donnant pas lerébe des variations des résultats et des capdauda filiale acquise.

Participations a la valeur de consolidation- Les participations a la valeur de consolidatisant comptabilisées selon la méthode de la
comptabilisation a la valeur de consolidation, ettemposent de participations dans des sociétéagtans, des sociétés en commandite et des
fiducies sur lesquelles la société a la capacigeatcer une influence notable, mais pas le conttdilefluence notable est présumée exister lorsque
la société détient, directement ou indirectement;ee20 % et 50 % des droits de vote en circulatienla société émettrice. L'appréciation de
I'existence de l'influence notable repose, en dtfie, sur la substance de la relation entre laé&éet la société émettrice. Ces participatiomg so
présentées dans les participations a la valeuodsotidation, dans les bilans consolidés, et laapart de la société dans le résultat et les sutre
éléments du résultat étendu des sociétés émettitesspectivement présentée dans les intéréigié¢ndes, dans les états consolidés des résultats
et dans le poste correspondant des états consalidéssultat étendu de la société. Les gains epee®s réalisés a la cession de participations
comptabilisées a la valeur de consolidation eptases de valeur des participations comptabilisdesvaleur de consolidation sont compris dans les
gains nets (pertes nettes) sur placements. Seloéthode de la comptabilisation a la valeur de alidetion, une participation dans des actions
ordinaires, dans une société de personnes ou @mereprise est initialement comptabilisée au celigjustée par la suite pour rendre compte des
variations de la quote-part de la société dangif'aet de la société émettrice survenues posté@ieant a I'acquisition. Tout excédent du codlt
d’acquisition sur la quote-part de la société dansste valeur nette des actifs, des passifsepéssifs éventuels identifiables a la date d’aitjom

est comptabilisé en tant qu’écart d’acquisitiont €ecédent est compris dans la valeur comptabli& gerticipation. Les comptes des sociétés
émettrices étrangéres dans lesquelles la socigéhtléne participation comptabilisée a la valesicdnsolidation sont convertis de la méme maniere
que ceux des filiales étrangéres. A chaque datidtiere, ot plus fréquemment lorsque les conditlergictent, la direction évalue les participations
a la valeur de consolidation dont la valeur comigt@st supérieure a la juste valeur. Si I'évaluatie la direction révéle I'existence d’'une moins-
value durable, la valeur de la participation esieaée a sa juste valeur, et une perte de valeopesgitabilisée dans les gains nets (pertes nettes)
placements, dans I'état consolidé des résultats.
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Le tableau suivant présente les placements confiptabselon la méthode de la comptabilisationvialaur de consolidation au 31 décembre 2010 et
la participation de la société dans les sociétésttéices sous-jacentes pour les exercices antérieur

201c¢ 200¢ 200¢
Gulf Insurance Company (« Gulf Insurance ») 41,3 % — % — %
Cunningham Lindsey Group Limited (« CLGL ») 436 % 436 % 457 %
ICICI Lombarc 26,0 % 26,0 % 26,0 %
Falcon Insurance PLC (« Falcon Thailand ») 405 % 405 % 249 %
International Coal Group, Inc. (« ICG ») — % 27,7 % 187 %
Singapore Reinsurae Corporation Limited ( Singapore R ») 222 % 200 % 87 %
The Brick Group Income Fund (« The Brick ») 17,3 % 128 % 130 %
Polskie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. (« PTU ») 22,7 % 22,7 % — %
MEGA Brands Inc. (MEGA ») 165 % — % — %
Fibrek Inc. (« Fibrek ») 258 % 132 % 132 %

En 2010 et en 2009, la société a modifié le tragt@ncomptable de sa participation dans Fibrek eEMEet dans Singapore Re, The Brick et ICG,
respectivement, le faisant passer de la comptatidis a titre d’actif disponible a la vente a ldewa de consolidation, et ce, de fagon prospectele,
qu'il est décrit plus loin a la rubrique « Modifteans apportées a I'application de la méthode dmhaptabilisation a la valeur de consolidation ».
Ultérieurement, en 2010, le traitement comptabldadparticipation dans ICG a été modifié par suitégne cession partielle, et est passé de la
comptabilisation a la valeur de consolidation adenptabilisation a titre d’actif disponible a lante. En 2010, la société a réalisé I'acquisitiocimne’
participation de 41,3 % dans Gulf Insurance etrarnencé a comptabiliser cette participation a lewatle consolidation a la date d’acquisition, le
28 septembre 2010, tel qu'il est décrit a la n&e 1

Regroupements d’entreprises
Voir « Modifications de méthodes comptables — egerécoulé » ci-apres.
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels

Ecarts d’acquisition — Les écarts d’acquisition comptabilisés corresigon & 'excédent de la contrepartie transférédasiuste valeur des actifs
nets identifiables acquis, déduction faite du cudesd pertes de valeur. Aux fins de I'applicationtest de dépréciation, les écarts d’acquisitiort son
rattachés aux unités d’exploitation qui devraiednéddicier de I'acquisition. Une fois I'an, ou plfiéquemment s’il existe des indications potentglle
de dépréciation, la société évalue la valeur coblptdes écarts d’acquisition en fonction de lagusileur sous-jacente des unités d’exploitation.
Une dépréciation potentielle est identifiée lorsdaealeur comptable d’'une unité d’exploitationcgmpris les écarts d’acquisition qui y sont
rattachés, dépasse sa juste valeur. La perte dervdés écarts d'acquisition correspond a I'excédera valeur comptable des écarts d’acquisition
rattachés a une unité d’exploitation sur la justewr implicite des écarts d’acquisition, et cgitete est inscrite comme charge d’exploitation dans
les états consolidés des résultats. Les pertesaldeirvne font pas I'objet d’'une reprise si la justdeur de l'unité d’exploitation augmente
ultérieurement. Les justes valeurs estimatives semsibles aux hypothéses retenues pour I'évatuatio

Si la contrepartie transférée est inférieure aukstej valeur des actifs nets identifiables acquissda cadre d'un regroupement d’entreprises,
I'excédent est comptabilisé dans 'état consolidg sultats.

Les écarts d’acquisition sont décomptabilisés@etsion d’'une filiale, la différence entre le privét la valeur comptable de la filiale (y compes
écarts d’acquisition et les soldes non réalisésptalnilisés dans le cumul des autres éléments ditaggtendu) étant comptabilisée dans I'état
consolidé des résultats.

Actifs incorporels — Les actifs incorporels comprennent principaleiries relations clients et relations courtiers, mearques, les logiciels (y
compris les systemes d’entreprises) et d’autrefs amin monétaires identifiables acquis sans sabstaphysique.

Les actifs incorporels sont initialement comptaiéié au codt (juste valeur lorsqu’ils sont acquissda cadre d’un regroupement d’entreprises) et
sont ultérieurement évalués au colt moins I'ameetigent cumulé, 'amortissement étant calculé sklanéthode linéaire sur la durée de vie utile
estimative des actifs incorporels ayant une dugeiel utile limitée. L'utilisation prévue, la durée vie utile prévue et les avantages économiques
pouvant étre tirés des actifs incorporels ayantdurée de vie utile limitée sont évalués par laé&édorsqu’il existe des indications potentieltis
dépréciation. Les actifs incorporels a durée deutile indéfinie ne sont pas amortis, mais ils ssmumis a un test de dépréciation une fois I'an ou
plus frequemment s’il existe des indications pogdies de dépréciation.

Les durées de vie utile estimatives des actifsrpmels de la société s’établissent comme suit :

Relations clients et relations court| De8 a 2(ans
Marque: Durées de vie utile indéfini
Logiciels De3alan:
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Conversion de devises

Monnaie fonctionnelle et monnaie de présentation La société et toutes ses filiales préparentslaitats financiers dans la monnaie de
I'environnement économique principal dans lequédsekbxercent leurs activités (la monnaie fonctidiehelLes états financiers consolidés sont
présentés en dollars américains, a savoir la merfaactionnelle de la société de portefeuille entannaie de présentation du groupe consolidé.

Opérations et éléments du bilan consolidé libellésn devises- Les opérations libellées en devises sont comgedans la monnaie fonctionnelle
de la société de portefeuille et de ses filialestaux de change en vigueur a la date des opésati@s gains et les pertes de change découlant du
reglement de ces opérations et de la conversiontaaxx de change en vigueur a la cldture de I'agerales actifs et des passifs monétaires libellés
en devises sont constatés dans I'état consolidéédedtats, a I'exception des gains et des pereshdnge non réalisés découlant des placements
monétaires classés comme étant disponibles a la.v€rs gains et pertes de change non réalisésnsonts dans les autres éléments du résultat
étendu jusqu’au moment de leur réalisation; le dudas gains ou des pertes est alors reclassé eiagaihs nets (pertes nettes) sur placements, dans
I'état consolidé des résultats. Les éléments nonétaires comptabilisés au co(t sont convertis ax te change a la date de l'opération. Les
éléments non monétaires comptabilisés a la juséaivaont convertis a la date a laquelle la justewr a été établie.

Conversion des filiales étrangéres La monnaie fonctionnelle de certaines des dfiae la société (principalement au Canada, auuRogJni et

en Asie) differe de la monnaie de présentationrduge consolidé, qui est le dollar américain. Enséguence, les actifs et les passifs de ces diliale

sont convertis dans le cadre de la consolidationtaux de change en vigueur a la date de clétwgs.pgroduits et les charges sont convertis au taux
de change moyen de I'exercice. Les gains ou padegéalisés résultant de la conversion sont cdnifs@s dans le cumul des autres éléments du
résultat étendu.

Dans le cadre de la consolidation, les gains d¢epate change résultant de la conversion d’'un &&menétaire faisant partie de l'investissement
net dans un établissement étranger sont comptbilians le cumul des autres éléments du résudtadiétA la cession d’un établissement étranger
ou a la réduction de la participation dans un &sbinent étranger, les écarts nets de conversiareges sont reclassés depuis le cumul des autres
éléments du résultat étendu vers I'état consol@#résultats, a titre de composante du gain ndeda perte nette a la cession.

Les écarts d'acquisition et les ajustements dedtejvaleur découlant de I'acquisition d’un étagiment étranger sont traités comme des actifs et
des passifs de I'établissement étranger en questosont convertis aux taux de change en vigudardate de cléture. Les écarts de conversion
connexes sont comptabilisés dans les autres élémenmésultat étendu.

Couverture d’'un investissement net- Dans une relation de couverture d’'un investigsgmet, les gains et les pertes rattachés a {e gdiicace

de la couverture sont comptabilisés dans les aétéesents du résultat étendu. Les gains et leeprattachés a la partie inefficace de la couvertur
sont comptabilisés dans les gains nets (pertess)ettir placements, dans les états consolidésedekats. Les gains et les pertes inscrits dans le
cumul des autres éléments du résultat étendu samptabilisés en résultat net lorsqu’il y a réduttide l'investissement net couvert dans
I'établissement étranger.

Résultat étendu

Le résultat étendu comprend le bénéfice net etlgses éléments du résultat étendu. Il englobesémble des variations des capitaux propres
survenues au cours de la période, a I'exclusiocetles qui résultent des apports des propriétaeirees distributions a ces derniers. Les gainsset |

pertes non réalisés sur les actifs financiers élasomme étant disponibles a la vente, les écartsodversion non réalisés découlant des
établissements étrangers autonomes, et les vasatie la juste valeur de la partie efficace desuments de couverture de flux de trésorerie et des
couvertures des investissements nets dans dessséaénts étrangers autonomes sont comptabiliségticonsolidé du résultat étendu et inclus

dans le cumul des autres éléments du résultat gfesdu’a ce qu'’ils soient comptabilisés dans t'é@nsolidé des résultats. Le cumul des autres
éléments du résultat étendu (déduction faite destsnsur les bénéfices) figure au bilan consola@me composante distincte des capitaux propres.

Etats consolidés des flux de trésorerie

Les états consolidés des flux de trésorerie d@daét® sont préparés selon la méthode indirectimseflux de trésorerie sont classés en flux de
trésorerie liés aux activités d’exploitation, d'@stissement et de financement.

Trésorerie et équivalents— La trésorerie et les équivalents sont constitieééencaisse et des placements a court terma sleciété de portefeuille

et des filiales qui sont facilement convertiblegré&sorerie et dont I'échéance est d’au plus mmss a I'achat. lls ne comprennent pas la tréseeri

les placements a court terme qui sont soumis Aatashs. La trésorerie et les équivalents compesnita trésorerie en main, les dép6ts a vue aupres
de banques et d’autres placements a court terméidrédes dont I'échéance est d’au plus trois nadischat. La valeur comptable de la trésorerie et
des équivalents correspond approximativement guste valeur.

Placements

Les placements comprennent la trésorerie et lewalquts, les placements a court terme, les ingnisnfinanciers non dérivés, les dérivés, les
biens immobiliers de placement, les participatianas valeur de consolidation et les participatidass des coentreprises.
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Les actifs financiers sont classés ou désignés epétamt détenus a des fins de transaction, comamedisponibles a la vente, comme étant détenus
jusqu’a leur échéance ou comme des préts et creabeg passifs financiers sont classés comme éé&enus a des fins de transaction ou comme
d’autres passifs financiers. Les dérivés sont émssmme étant détenus a des fins de transactodiréction détermine le classement approprié des
placements dans les titres a revenu fixe et lestite capitaux propres a la date de leur acanisiti

Placements a court terme- Les placements a court terme sont des placerdentd’échéance est de trois a douze mois au mbdehachat. La
valeur comptable des placements a court termespnel approximativement a leur juste valeur.

Détenus a des fins de transaction Les actifs et les passifs financiers détenugs fihs de transaction sont achetés ou pris ergehdans
l'intention de dégager des gains a court termdassés comme étant détenus a des fins de tramsaftmu sont désignés volontairement par la
société comme faisant partie de cette catégornigtgignés comme étant détenus a des fins de tremmsagt Lors de la comptabilisation initiale, la
société désigne généralement les instruments fie@ncomportant des dérivés incorporés, et elléésigdé certaines obligations d’Etat et de
municipalités, comme étant détenus a des fins aleséction en vertu de I'option de la juste valéuas passifs financiers classés comme étant
détenus a des fins de transaction comprennentlegbons liées a des titres vendus a découves. dctifs et les passifs financiers ainsi que les
dérivés classés ou désignés comme étant déteness find de transaction sont comptabilisés a lajuateur au bilan consolidé. Les gains et les
pertes réalisés et non réalisés sont comptabitiads les gains nets (pertes nettes) sur placendarts, 'état consolidé des résultats, et dans les
activités d’exploitation, dans I'état consolidé diesx de trésorerie. Les dividendes et les intégétgnés, déduction faite des intéréts engagés, sont
inclus dans les intéréts et dividendes, dans lgasolidé des résultats, et dans les activitégtbiation dans I'état consolidé des flux de trésie,

sauf pour le revenu d'intéréts provenant de tildessés a des créances hypothécaires. Les inpéodsnant de titres adossés a des créances
hypothécaires sont compris dans les gains nette@pettes) sur placements, dans I'état consokdéékultats, et dans les activités d’exploitation,
dans I'état consolidé des flux de trésorerie, eartitres ont été acquis dans un marché en dificul

Disponibles a la vente- Les actifs financiers non dérivés sont classédésignés comme étant disponibles a la ventedbissgont détenus a des
fins de rentabilité & long terme et qu'ils ne spas classés dans les préts et créances, dansifesléenus jusqu’a leur échéance ou dans lefs acti
détenus a des fins de transaction. Sauf dans ldesaitres de capitaux propres qui n'ont pas deqmté sur un marché actif, qui sont comptabilisés
au codt, ces actifs financiers sont comptabilisisjaste valeur, et la variation des gains etggenion réalisés sur ces actifs, y compris la coamges
relative au change, est inscrite dans les autésmetits du résultat étendu (déduction faite des tshpdsqu’a ce que ces actifs soient réalisés ou
subissent une dépréciation. A ce moment, le curasiigiins ou des pertes est reclassé vers lesrgmpertes nettes) sur placements, dans I'état
consolidé des résultats, et dans les activitésptbéation, dans I'état consolidé des flux de trési@. Le montant des gains ou des pertes sus titre
qui est reclassé vers le résultat net depuis lautdes autres éléments du résultat étendu esi étalidbnction du colt moyen. Le revenu d'intéréts
provenant des titres disponibles a la vente, y eantlamortissement des primes et I'accroissemeast @&comptes, est calculé selon la méthode du
taux d'intérét effectif. Les dividendes sur lesgalments en titres de capitaux propres sont conligisbi la date a laquelle le cours des titresemévi

« ex-dividendes ». Le revenu d'intéréts et de dimiikes est comptabilisé dans les intéréts et didiserdans I'état consolidé des résultats, et adans |
activités d’exploitation, dans I'état consolidé dlex de trésorerie.

Détenus jusqu'a I'échéance- Les actifs financiers non dérivés ayant une daiehéance fixe, autres que les préts et créagoes|a société a
I'intention et la capacité de détenir jusqu’a I'éahce ou au rachat, sont classés comme étant déteyu’a I'échéance et comptabilisés au co(t
apres amortissement. La société n'a classé autififiancier comme étant détenu jusqu’a I'échéance

Moins-values durables— A chaque date de cléture, et plus souvent sideslitions le dictent, la direction évalue lesetitdisponibles a la vente
affichant des pertes non réalisées afin de détemsinces pertes non réalisées rendent compte dimies-value durable et si elles doivent étre
comptabilisées en résultat net plutdt que danwufeut des autres éléments du résultat étendu. @étermination est fondée sur I'analyse de
plusieurs facteurs dont : i) la durée pendant I le juste valeur a été inférieure au colt aprasrtissement et 'ampleur de cette différencdaii)
gravité de la moins-value; iii) la cause de la rsemlue ainsi que la situation financiére et lesspectives a court terme de I'émetteur; iv) la
performance de I'émetteur en comparaison avec dellses concurrents et les moyennes sectorie)ldss wpinions publiées par des analystes de
recherche tiers; et vi) 'intention et la capadit la société de détenir le placement pendant ériede suffisamment longue pour permettre la
matérialisation de tout rétablissement prévu dedge valeur. Si I'évaluation de la direction ingdégqque la moins-value est durable ou si la société
n'a ni I'intention ni la capacité de détenir ledijusqu’au rétablissement de sa juste valeuraliewv du titre est ramenée a sa juste valeur atade
cléture, et une perte est comptabilisée dans les geets (pertes nettes) sur placements, dans ¢étesolidé des résultats. Pour les instruments de
créance classés comme étant disponibles a la wareggyerte de valeur doit faire I'objet d’une reprsi la juste valeur de I'instrument augmente au
cours d’une période ultérieure et que 'augmentagieut étre objectivement rattachée a un événepostiérieur & la comptabilisation de la perte de
valeur.

Comptabilisation et évaluation des instruments finaciers non dérivés— La société comptabilise les achats et les vatitagifs financiers a la
date de transaction, soit la date a laquelle &legage a acheter ou a vendre I'actif. Les opématimn réglées sont inscrites au bilan consoligé da
les comptes débiteurs et autres ou dans les comngtiseurs et charges a payer.

Les colts de transaction liés aux actifs et ausifsafinanciers classés ou désignés comme étaaha®ta des fins de transaction sont passés en
charges a mesure qu'ils sont engagés. Les coltsadsaction liés aux actifs financiers disponitdefa vente et a la dette a long terme sont
incorporés au co(t de I'actif ou portés en dimiowtilu passif lors de la comptabilisation initialesent par la suite respectivement inscrits dass le
autres éléments du résultat étendu ou passés agestpmar amortissement dans I'état consolidé cestats.

Un actif financier est décomptabilisé lorsque lesitd de recevoir les flux de trésorerie provendintplacement ont expiré ou que la société a
transféré le contrdle de I'actif.
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Détermination de la juste valeur— La juste valeur de la quasi-totalité des instots financiers de la société est évaluée selonappeoche
marché ou une approche bénéfices. Il peut étresagite de poser des jugements importants poupigter les données du marché servant a établir
les justes valeurs estimatives. Par conséquenvalesrs réelles qui pourraient étre réalisées daestransaction de marché future pourraient étre
différentes des estimations figurant dans les ptésétats financiers consolidés. L'utilisation ddoyheses de marché ou de méthodes d’estimation
différentes pourrait avoir une incidence importasiela juste valeur estimative. Les justes valdessinstruments financiers se fondent sur lesscour
acheteur pour les actifs financiers et les counslgar pour les passifs financiers. La société elass évaluations a la juste valeur selon la fuiéier

a trois niveaux décrite ci-dessous :

Niveau 1 — Les données d’entrée sont des prix (afrstés) cotés pour des instruments identiquesaiég sur des marchés actifs. La juste
valeur de la majorité des actions ordinaires, gi®ns d’achat sur titres de capitaux propres ataiftains bons de souscription de la société est
fondée sur des prix cotés sur des marchés actifs.

Niveau 2 — Les données d’entrée comprennent daségsrd’entrée directement ou indirectement obsksdhutres que les données d’entrée
de niveau 1), comme les prix cotés pour des ingnisnfinanciers similaires négociés sur des marabfs, les prix cotés pour des instruments
financiers identiques ou similaires négociés ssrrdarchés inactifs et d’autres données d’entréeredisles sur le marché. La juste valeur de la
majorité des placements de la société dans degatiblis, des contrats dérivés (swaps sur rendetoiahtet swaps sur défaillance) et certains
bons de souscription est fondée sur des prix ddiemiet contrepartistes tiers.

La juste valeur des placements dans certainestés@é@ commandite classés comme actions ordirdares les bilans consolidés repose sur la
valeur de l'actif net recue du commandité, ajugiéar tenir compte de la liquidité, au besoin. Eit classée dans le niveau 2 lorsque les
placements peuvent étre liquidés ou rachetés dadslai d’au plus trois mois aprés remise d'un augommandité. Autrement, les placements
dans des sociétés en commandite sont classésedainedu 3 de la hiérarchie de la juste valeur.

Niveau 3 — Les données d’entrée comprennent lesélend’entrée non observables servant a évaluéndeaments financiers. La direction
doit formuler ses propres hypothéses a I'égardddesées d’entrée non observables, car il N’y apgug sinon pas, d’'activité sur les marchés
relativement a ces actifs et passifs ou encoreodaé&es d’entrée connexes observables pouvantoétoborées a la date d’évaluation.

La société évalue la vraisemblance des prix obtdeasourtiers et contrepartistes tiers en compégaiustes valeurs fournies par ces derniers avec
des prix d’opérations récentes sur des actifs aims, lorsque de telles opérations sont disposililes modéles d’évaluation reconnus dans le
secteur (qui integrent des estimations relativesmamtant et a I'échelonnement des flux de tréserérturs ainsi que des données d'entrée

observables sur le marché, comme des écarts di¢ eréés taux d’actualisation) et des modeélesaliéation des options (qui intégrent des données
d’entrée observables sur le marché telles quexecpté, la volatilité, le rendement de dividendetire sous-jacent et le taux d'intérét sans mgqu

La société évalue la vraisemblance de la justeuvales dérivés liés aux indices des prix a la comsation (« IPC ») en comparant les justes

valeurs regues des courtiers et contrepartistes lagevaleurs déterminées a I'aide de modéles tidtian des options qui intégrent des données
d’entrée observables et non observables sur leh@ammmme la valeur actuelle de I'lPC pertinentssjaigcent au dérivé, le taux de swap sur

inflation, le taux de swap nominal et la volatilit& l'inflation, et en les comparant avec des dp#ma de marché récentes, lorsque de telles
opérations sont disponibles. La juste valeur dewéliés a I'lPC est sensible a des hypothediestque les attentes du marché par rapport aux
taux d'inflation futurs et aux volatilités liéed’@flation.

Biens immobiliers— Les biens immobiliers non occupés par la sooittéétenus a des fins de placement (dont I'apgtiéni du capital ou
I'obtention d'un rendement locatif a long termepsmitialement comptabilisés au colt (y compris é@lts de transaction) et sont ultérieurement
inscrits au coQt historiqgue diminué de I'amortissaincumulé et du cumul des pertes de valeur, |&dagant. Le gain ou la perte a la cession d'un
bien immobilier de placement correspond a la diffiée entre le produit recu et la valeur comptahblgldcement, et il est comptabilisé dans les
gains nets (pertes nettes) sur placements, ddaasd@nsolidé des résultats.

Préts et créances et autres passifs financiers

Les préts et créances et les autres passifs fEex@nsont comptabilisés initialement a la juste wal®ar la suite, ils sont évalués au codlt apres
amortissement selon la méthode du taux d'intéfécef. Lorsque la société n'est plus raisonnablenassurée de recouvrer les préts et créances a la
date prévue, elle comptabilise en résultat netaa® une perte de valeur afin de refléter la défice entre la valeur comptable et la valeur de
réalisation estimative. La valeur de réalisaticinestive correspond a la valeur actualisée desdkixrésorerie futurs prévus par application du tau
d'intérét effectif initial.

Les comptes débiteurs et les comptes créditeutsirsitinlement comptabilisés a la juste valeur.r&ison de leur échéance rapprochée, leur valeur
comptable est considérée correspondre approxinmaginea leur juste valeur.

Titres vendus a découvert et instruments financierivés

Titres vendus a découvert- Les titres vendus a découvert représentent llegatons de livrer des titres qui n’étaient pa&$ethus au moment de
leur vente. Ces obligations sont comptabilisées jadte valeur, et les variations de leur justewakont comptabilisées dans les gains nets (pertes
nettes) sur placements lorsque la juste valewtétetminée a I'aide de données d’entrée de nivddéctit ci-dessus).
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Instruments financiers dérivés— Les instruments financiers dérivés peuvent cenmgine les swaps sur taux d’intérét, les swaps &failldnce, les
swaps de devises et les swaps sur rendementlestalérivés liés a I'lPC, les contrats a termeclastrats a livrer et les options, lesquels détiven
tous leur valeur principalement des variations tdes d’intérét, des taux de change, des cotes &ffitcdes prix de marchandises ou des titres de
capitaux propres sous-jacents. Un contrat dérivé pge négocié en Bourse ou sur un marché hoes tes dérivés négociés en Bourse sont
standardisés; ils comprennent les contrats a tetrertaines options. Les contrats dérivés du néanciis cote sont négociés sur base individuelle
par les parties en cause, et peuvent comprendeoemdsats a livrer, les dérivés liés a I'lPC etdesmps de la société.

La société recourt aux dérivés pour atténuer lsgues financiers découlant principalement desstife’elle détient et de ses montants de
réassurance a recouvrer. Les dérivés qui ne seneyaessément désignés comme éléments de coevettui ne répondent pas aux conditions
d’'application de la comptabilité de couverture soomnptabilisés a la juste valeur dans le bilan clidhé, et les variations de la juste valeur sont
inscrites dans les gains nets (pertes nettes) laoements, dans I'état consolidé des résultatdaps les activités d’investissement, dans I'état
consolidé des flux de trésorerie. La société slievéefficacité avec laquelle tous les dérivés agdent aux objectifs de gestion des risques.
L'établissement de la juste valeur des instruméntsciers dérivés de la société pour lesquelseikiste pas de prix coté sur un marché actif est
décrit a la note 4. En 2010 et en 2009, la soci@t&lésigné aucun actif ou passif financier (y comfes dérivés) comme élément de couverture a
des fins comptables, a I'exception de la couvertigréinvestissement net décrite a la note 5.

La juste valeur des dérivés en situation de gdiprEsentée, dans les bilans consolidés, dan€tesd et autres actifs investis, dans les placemen
de portefeuille et dans I'encaisse, les placemardsurt terme et les titres négociables de la #bdé portefeuille. La juste valeur des dérivés en
situation de perte et les obligations d’achat ttegivendus a découvert, le cas échéant, est pgéselans les bilans consolidés, dans les obligatio
au titre de ventes a découvert et de dérivés. Inaepinitiale versée pour un contrat dérivé, s'ilest, est comptabilisée comme un actif dérivé et
ajustée par la suite en fonction des variationdeleur de marché du contrat a chaque date tigreld_es variations de la valeur de marché d’un
contrat sont comptabilisées a titre de gains rpgds nettes) sur placements dans les états @m#ssdles résultats de la société a chaque date de
cloture, et un ajustement correspondant est appdaéaleur comptable de I'actif ou du passif déri

La juste valeur de la majorité des options d’achattitres de capitaux propres et de certains dersouscription de la société est fondée sur des pr
cotés sur des marchés actifs qui sont considérésiés données d’entrée de niveau 1 (décrit cudgska juste valeur de la majorité des contrats
dérivés (swaps sur rendement total et swaps sailldate) et de certains bons de souscription dmtiété est fondée sur des prix de courtiers et
contrepartistes tiers qui sont considérés étreddasées d’entrée de niveau 2 (décrit ci-dessusit G&mmpris dans le niveau 3 les placements dans
des dérivés liés a I'IPC qui sont évalués a I'aldeprix de courtiers et contrepartistes qui, semu’a déterminé la société, utilisent des données
d’entrée observables sur le marché, a I'except®oladolatilité de I'inflation, qui n’est pas obsable sur le marché.

La trésorerie recue de contreparties ou données aaldreparties a titre de garantie d'actifs opalssifs dérivés, respectivement, est comprise dans
le passif ou I'actif dans le bilan consolidé. Léses recus en garantie de contreparties ne santngarits en tant qu’actifs. Les titres donnés en
garantie a des contreparties continuent d’étreritssen tant qu’actifs et sont présentés dans dtfs a&édés en garantie d’obligations au titre de
ventes & découvert et de dérivés, dans le bilasotioeé.

Contrats d’assurance

Constatation des produits— Les primes souscrites sont reportées a titneridees non acquises et constatées comme prodaidsiction faite des
primes cédées, de fagon proportionnelle sur laeddes polices sous-jacentes. Les primes nettessasggont présentées avant déduction des taxes
sur les primes, lesquelles sont comprises dansHasges d’exploitation. Dans le cas des contratsédesurance pour lesquels les rapports des
sociétés cédantes pour la période n'ont pas afd@ireis avant la date de cléture, aux termes duragries primes de réassurance sont estimées
contrat par contrat sur la base des profils etagérience passés des sociétés cédantes. Le edatrdassurance achetée par la société (primes
cédées) est compris dans le montant a recouvrefagsureurs et amorti sur la durée du contrat g@poption du montant de protection d’assurance
fourni. Les primes non acquises représentent lades primes souscrites se rapportant a des péribeleouverture d’assurance et de réassurance
postérieures a la date de cloture.

Frais d’acquisition de primes reportés— Certains frais d’acquisition de contrats d’aasge, nommément les commissions des courtiers &btes

sur les primes, sont reportés et passés en changesure que les primes sont acquises. Le monganfrais d’acquisition reportés est limité a sa
valeur de réalisation estimative, laquelle est fiomcdes primes non acquises connexes et tient teodgs sinistres et frais de réglement de sinistres
prévus et du montant estimatif des co(ts résiddelgyestion du contrat, établi selon I'expériencespa. La recouvrabilité ultime des frais
d’acquisition de primes reportés est déterminés égard au revenu de placement.

Provision pour sinistres non réglés- Selon les lois d’assurance applicables, lesendghts et les PCGR du Canada, la société est timue
constituer des provisions pour le paiement destsas et des frais de reglement des sinistres @@tode ses produits d’assurance IARD et de la
liquidation de ses anciennes activités d’assura@es. provisions représentent le colt ultime préowr pégler les sinistres subis avant la date de
cléture mais non encore réglés a cette date. Ligtdoconstitue ses provisions par gamme de prodyjie et ampleur de couverture et année de
survenance. Les provisions pour sinistres non séggéclassent dans deux catégories : les provipmmssinistres déclarés et les provisions pour
sinistres subis et non déclarés (« SSND »). Erepdies provisions sont constituées pour les fraisedlement des sinistres, qui comprennent les
frais juridiques et autres qu'il est prévu d’engageur finaliser le réglement des sinistres. Lessties et les frais de réglement de sinistres sont
passés en charges a mesure qu'ils sont engageés.

Les provisions de la société pour sinistres déslatérais de réeglement de sinistres sont fondéiedes estimations des paiements futurs a effectuer
pour régler les sinistres déclarés d’assurance |&RIBs sinistres provenant de la liquidation deaseiennes activités d’assurance. La société fonde
ces estimations (provisions calculées dossier pssidr) sur les faits disponibles au moment olplesisions sont constituées et, dans le cas de la
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réassurance, sur les rapports et les estimations Ipe dossiers individuels regus des sociétésntéslaLa société constitue généralement ces
provisions sans actualisation (a I'exception du dpie les montants découlant de certaines actidiiéGdemnisation des accidents de travail sont
actualisés, tel qu'il est décrit ci-aprés) afin amstater les colts estimatifs a engager pour eskiréglement définitif des sinistres non réglés,
compte tenu de l'inflation ainsi que d’autres facsesusceptibles d’'influer sur le montant des miovis nécessaires, dont certains sont subjectifs et
certains sont tributaires d’événements futurs. Riéterminer le montant des provisions, la société tompte des tendances et du profil historiques
des reéglements de sinistres, des niveaux en caursnistres non réglés et des types de couverBimeoutre, les décisions des tribunaux, la
conjoncture économique et l'attitude du public pmtvinfluer sur le montant définitif du reglemerit par conséquent, sur I'estimation des
provisions par la société. Entre la date de démterat la date de reglement d’'un sinistre, lesaristances peuvent changer, ce qui pourrait donner
lieu a des modifications des provisions constitud®ss éléments tels que les modifications apporétes lois et aux interprétations de la
jurisprudence pertinente, le résultat de procésplution des frais médicaux, ainsi que I'évolutthnprix des matiéres et des taux de main-d’ceuvre
pour la réparation des voitures et des immeublesg® avoir une incidence significative sur lestsade reglement définitifs. Par conséquent, la
société examine et réévalue régulierement lest®si®t les provisions. Tout ajustement conséasif comptabilisé dans I'état consolidé des
résultats de la période ou il est effectué. Lestamis définitifs payés pour les sinistres et lessfide réglement de sinistres peuvent différer
significativement des montants des provisionsaléthent ou actuellement constituées.

Les passifs estimatifs au titre des sinistres me#a cause des prestations a vie d'indemnisa@snadcidents du travail sont inscrits dans le bilan
consolidé pour leur montant actualisé. Dans ledesspassifs liés aux prestations a vie, la sodifiée des tables pour constituer les provisions,
selon des hypothéses de mortalité types, et dilakse ces provisions par application de tauxtéfé&t allant de 3,5 % a 5,0 %.

La charge de désactualisation de la période egpiisendans les sinistres, dans I'état consolidéémstats.

La société constitue également des provisions [Bsu8SND, généralement sans actualisation, aficodstater le colt estimatif des sinistres pour
des événements qui sont déja survenus mais qui paamencore été déclarés. Ces provisions sontittes afin de constater les colts estimatifs a
engager pour assurer le reglement définitif destistres non déclarés. Comme ces sinistres n‘astepcore été déclarés, la société s’appuie sur
des renseignements historiques et des modélestigiadis, selon les gammes de produits ainsi qtygéeet I'ampleur de la couverture, pour estimer
son passif au titre des SSND. La société utilisetgent les tendances en matiére de sinistresrégcla gravité des sinistres, la croissance de
I'exposition et d’'autres facteurs pour estimer pesvisions pour SSND. La société révise ces promsia mesure que des renseignements
supplémentaires deviennent disponibles et quaredrss sont déclarés.

Le délai nécessaire pour connaitre et régler leistgs est un facteur important a prendre en cerdphs I'établissement des provisions de la
société. Les sinistres de courte durée, commedasiiges aux biens, sont normalement déclarés ptangbs aprés la survenance de l'incident et
sont généralement réglés dans les quelques measdincident déclaré. Les sinistres de longuetducomme ceux liés a la pollution, a 'amiante
et a la responsabilité produit, peuvent prendreate®es a évoluer et plus de temps avant d’ateindrréglement. Pour les sinistres de longue
durée, les renseignements concernant I'événememimne les traitements médicaux requis et les mesireslts nécessaires pour remédier a la
pollution, peuvent ne pas étre facilement dispa@sibPar conséquent, I'analyse de I'établissemenpdevisions pour les activités comportant des
sinistres de longue durée est généralement plfisildiet susceptible de plus d’incertitude quedisstres de courte durée.

Etant donné que la société ne constitue pas désjowour les catastrophes avant la survenandelsiévénements, ceux-ci peuvent occasionner
une volatilité des niveaux de sinistres subis &t g®visions, sous réserve des effets des recoewtsnde réassurance. Cette volatilité peut étre
conditionnelle aux faits nouveaux d’ordre politigetguridique qui se produisent apres la survenaed&vénement.

Technigues d’estimation— Les provisions pour sinistres non réglés etifsassl titre des primes sont déterminées sur |& losla sinistralité
antérieure, des connaissances ou des événementuhésinistres, des modalités des polices pet8seet de I'interprétation des circonstances.
L'expérience acquise dans des dossiers similairdssetendances historiques en matiere de paiepant les sinistres sont particulierement
pertinentes. L'approche comprend également la jeriseompte de I'évolution des tendances en mati@ngaiement pour les sinistres, I'importance
potentielle a long terme des événements d’enverdemiveau des sinistres non réglés, les changsnhégislatifs, les décisions judiciaires et la
conjoncture économique et politique.

Lorsque cela est possible, la société appliquetedmiques multiples pour estimer les provisiormpliges, car cette facon de faire approfondit la
compréhension des tendances inhérentes aux dopr@etees. La société établit ses estimations idestres et des frais de réglement de sinistres
apres avoir examiné plusieurs méthodes actuarigdiggojection généralement reconnues et un certaitbre de bases diverses pour déterminer les
provisions. Celles-ci comprennent les méthodesdeadur les éléments suivants :

« |'évolution des sinistres réglés antérieuremimgque les paiements a ce jour sont extrapolésgmgue année antérieure;
» les estimations fondées sur une projection dutmerde sinistres et du colt moyen;

¢ I'évolution des sinistres déclarés, lorsque liessses déclarés a ce jour pour chaque année esdrapolés en fonction de I'évolution
observée pour les années antérieures; et

« les ratios sinistres-primes prévus.

En outre, la société a recours a d'autres techejocemme les méthodes globales d’étalonnage psucdeégories spécialisées d’affaires. Pour
sélectionner la meilleure estimation, la sociégngdren compte I'adéquation des méthodes et des bageirconstances particuliéres de la catégorie
de provision et de I'année de souscription. Le @ssas vise a sélectionner la meilleure estimatignius appropriée.
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Les sinistres d’envergure qui influent sur chaqatgorie d’affaires importante sont généralementués séparément, et sont soit évalués a la
valeur nominale des estimations des experts esti®n| Soit projetés séparément pour permettrelli§ion future des sinistres d’envergure.

Les provisions sont calculées compte non tenu derezouvrement de réassurance. Une estimatiomatistest effectuée pour les montants qui
seront recouvrables auprés de réassureurs susdadbanontant brut des provisions, aprés examénréeouvrabilité.

Les provisions pour sinistres non réglés sont ssesn un examen au niveau des filiales, et auwnideda société dans son ensemble par le chef des
risques et des actuaires tiers indépendants. Er,qudur les classes majeures pour lesquels lgsesset les incertitudes inhérentes aux provisions
sont les plus importants, des examens détaillésoadsont effectués par des conseillers qui somhesure de mettre a contribution leur expertise
spécialisée et leurs grandes connaissances destasdsectorielles actuelles en matiére d'évolud@msinistres. Les résultats de ces examens sont
pris en compte pour établir les niveaux appropd&provisions pour les sinistres non réglés epéemdes de risques non révolues.

Incertitudes — L'incertitude relative aux contrats d’assurapegt étre décrite sous un certain nombre de ruesiguarticuliéres, dont l'incertitude
découlant de :

* la question de savoir si un événement faisarsbete qu’un titulaire de police subisse un siniassuré s’est produit;
« |'ampleur de la couverture et des limites qupgliquent;
« le montant du sinistre assuré subi par un titelde police par suite de la survenance de I'événgnrat

¢ le moment du reglement d’un sinistre subi patituaire de police.

Le degré d’incertitude varie selon les catégorepalices en fonction des caractéristigues deses@ssurés, et le colt d’'un sinistre sera détérmin
par la perte réellement subie par le titulaire di&cp.

Il peut y avoir des délais importants entre le mom@l survient un événement assuré et le momerit @t déclaré a la société. Par suite de
I'identification et de la déclaration d’'un sinistassuré, il peut subsister une incertitude qudindpleur du sinistre et au moment du reglement. Il
existe de nombreux facteurs qui déterminerontveau d'incertitude, comme [l'inflation, I'incohéremndes interprétations judiciaires, les décisions
des tribunaux qui élargissent la couverture d’'uokcp au-dela de l'intention visée dans la polic@ioale, les modifications Iégislatives et les

procédures de traitement des sinistres.

L'établissement de passifs d’assurance est, degaature, un processus empreint d’'incertituderetaison de cette incertitude, le colt définiéf d
réglement des sinistres non réglés et des risquesavolus peut différer significativement desrestions initiales a court terme, en particulierpou
les secteurs d'activité de la société comportastsileistres de longue durée. La société vise atitegrsdes provisions pour sinistres non réglés et
risques non révolus d’'un niveau suffisant en tegantpte des faits connus et de I'expérience.

La société est, dans chaque catégorie d'affairashdque secteur d’exploitation, exposée a desessqui peuvent évoluer et pourraient avoir une
incidence importante sur sa situation financiére diversité des risques d’assurance au sein defpoiite de polices émises de la société fait en
sorte qu'il est impossible de prédire si une évolutmportante surviendra et, si elle survient,lgseront I'endroit et le moment de la survenance.
L'estimation des passifs d’assurance fait intevémirecours a des jugements et a des hypothésesepraux risques d’'assurance dans chaque
ressort territorial et au type particulier de risgliassurance couvert. La diversité des risquessdiance fait en sorte qu'il est difficile de cerdes
jugements et hypothéses individuels qui sont pusceptibles que d’autres d’avoir une incidenceiiggtive sur I'évolution future des passifs
d’assurance.

Les sinistres liés a 'amiante et a I'environnemsomt des exemples de risques spécifiques domlliBen peut étre significative. L'estimation des
provisions au titre du codt définitif des sinistligs a I'amiante et a la pollution de I'environnemh est assujettie & une gamme d'incertitudes qui
sont généralement plus grandes que celles qui @mibles autres catégories d’activités d’'assuraRee. conséquent, il n’est pas possible de
déterminer I'évolution future des sinistres liékamiante et & I'environnement avec le méme nivéadiabilité que les autres types de sinistres, en
particulier lors de périodes ou les théories jgugis sont mouvantes. Par conséquent, la socigéutgas entierement s’appuyer sur les techniques
traditionnelles d’estimation des provisions pourisies non réglés et emploie des techniques dizéeis pour déterminer les provisions, et ce, a
I'aide des connaissances approfondies d'expertsrias et externes en matiere d’amiante et de follde I'environnement et de conseillers
juridiques internes et externes.

Les facteurs contribuant a ce degré d’incertituds plevé comprennent les suivants :

* les longs délais qui s’écoulent entre la dédlamad’'un sinistre et la date d’exposition (par eyden les cas de mésothéliome peuvent avoir
une période de latence allant jusqu’a 40 ans)uceeqd particulierement difficile I'estimation dwombre définitif de sinistres que la société
s'attend & voir déclarés;

* les questions relatives a la répartition de fpoasabilité entre les parties potentiellementaesgbles et les assureurs;
« les décisions émergentes des tribunaux qui asaot ou réduisent la responsabilité des assureurs;

« les tendances sociales et les facteurs qui infflser les montants adjugés par les tribunaux;
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« les faits nouveaux ayant trait a la capacitéadsokiété a recouvrer de la réassurance pourmisses de cette nature; et

« [|'évolution des tactiques des avocats des demasddes décisions des tribunaux et des montajugésipar les tribunaux.
Réassurance

La réassurance ne libére pas I'assureur originasaieobligation. Elle est ainsi reflétée au bilam & base de montants bruts afin d’indiquer
I'ampleur du risque de crédit lié a la réassuragtdes obligations envers les titulaires de polies actifs de réassurance comprennent les soldes a
recevoir de réassureurs pour les sinistres etrdés de reglement de sinistres réglés et non réghés que pour les primes non acquises cédées. Le
montant & recouvrer de réassureurs est estimémérna maniere que le passif au titre du sinistseas a la police réassurée. La réassurance est
comptabilisée pour un montant brut dans les bitamsolidés, a moins qu'il existe un droit juridiqiiepérer compensation avec un passif envers le
méme réassureur.

Les primes nettes acquises et les sinistres seatii® dans I'état consolidé des résultats dédudtde des montants cédés aux réassureurs et des
montants a recouvrer des réassureurs. Les primresgruises sont présentées avant réduction awégreontrats cédés aux réassureurs, et la part
des réassureurs est classée dans le montant amecda réassureurs, dans le bilan consolidé, vewmntant estimatif de la part des réassureurs
dans la provision pour sinistres non réglés détegrde la méme maniére que les passifs connexéseates sinistres.

Afin de limiter son risque de perte découlant dadlution défavorable des provisions ou des mosatantecouvrer de réassureurs a I'égard des
provisions constituées par les sociétés acquiseatdeur acquisition par la société, de limiter sesgue de perte découlant de I'évolution
défavorable future des sinistres a liquidationdent d’autres sinistres dont I'issue pourrait @mprévisible, et de protéger son capital, la séc#&t
obtenu, dans le cadre de certaines acquisitiorssgdeanties d’indemnisation de la part du vendeua @ouscrit une réassurance en excédent de
sinistres auprés de réassureurs.

Dépréciation— Les actifs de réassurance sont évalués régulireafin de cerner les événements qui pourraigmiel lieu a une dépréciation. Les
événements déclencheurs peuvent comprendre lésetliffs juridiques avec des tiers, les variationsaghital, du niveau des excédents et de la cote
de crédit d'une contrepartie, ainsi que I'expéreede recouvrement aupres de réassureurs partsculier

S'il existe une indication objective de dépréciatiun actif de réassurance, la valeur comptabléadéf est ramenée a sa valeur recouvrable.tll es
jugé qu'il y a dépréciation s'il est probable gaesbciété ne pourra pas recouvrer les montantseigie des réassureurs. La valeur comptable d’un
actif de réassurance est réduite par I'entremis@elprovision pour moins-value, et le montant dpdete de valeur est comptabilisé dans I'état
consolidé des résultats. Les provisions pour léfsade réassurance ayant antérieurement subi épeédation peuvent faire I'objet d’'une reprise
lors d'une période financiere ultérieure s'il egisine indication objective que les conditions ayaehé a la dépréciation initiale ont changé ou
n’existent plus. Si une telle provision est reprisevaleur comptable de I'actif de réassuranceewe dépasser la valeur comptable antérieurement
déclarée.

La dotation a la provision pour soldes de réassaramécouvrables est comptabilisée a I'état desltdts de la période au cours de laquelle la
société détermine qu'il est improbable que le maintdobal ou les montants faisant I'objet de diéféds dus par les réassureurs puissent étre
recouvrés. Lorsqu'il est improbable qu’il y ait cerwrement par voie de liquidation du réassureudeuéeglement du solde de réassurance, le
montant irrécouvrable est ramené a zéro par apiolicd’une tranche de la provision contre le saldeéassurance.

Transferts de risques— En plus d’évaluer s'il existe des risques d'aasce significatifs, la société évalue les contdesréassurance afin de
s’assurer que le risque de souscription, qui sfehtée la possibilité raisonnable que survienneinistse significatif, et le risque d’échelonnement,
qui s’entend de la possibilité raisonnable queisane une variation significative de I'échelonnetrdes flux de trésorerie, sont cédés au réassureur
par la société cédante ou la société qui a asseinigue. Les contrats qui ne transférent pas eas dsques, qui collectivement sont appelés risque
d’assurance, sont comptabilisés selon la méthodmuagtabilité en dépbt. Un actif ou un passif dpédést comptabilisé au titre de la contrepartie
versée ou regue, diminuée de toute prime ou coranigxpressément identifiée comme étant conser@éasociété cédante.

Primes— Les primes a payer relatives a la réassurambéecgont comptabilisées dans le bilan consolidé thpériode au cours de laquelle le
contrat est conclu et comprennent des estimatians fes contrats en vigueur qui n'ont pas encoee fiftalisés. Les primes cédées sont
comptabilisées dans I'état consolidé des résutatsa période de validité du contrat de réasseranc

En ce qui concerne les traités de réassurancecgent de sinistres (a I'exclusion des garantiegdldmnisation fournies par le vendeur) ou les
couvertures pour évolution défavorable, la soci&ise habituellement une prime au réassureur armegie les pertes découlant de I'évolution
défavorable sont cédées en vertu du traité. La&gbcomptabilise les primes (primes acquises céaldestassureurs), les commissions acquises sur
les primes de réassurance cédées et le recouvrantiégard de la réassurance connexe (sinistras seés aux réassureurs) dans |'état consolidé
des résultats de la période au cours de laquéllellition défavorable survient et le montant conggest cédé au réassureur.

Incertitudes — La société est exposée a des différends et aéfaslances relativement aux contrats conclus des réassureurs ainsi qu’a la
possibilité que les réassureurs manquent a ledigatibns. La société est également exposée aueidg crédit assumé dans des accords de facade
et aux contraintes potentielles de capacité desuéasce.
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Le service des garanties en matiére de réassudareesociété analyse le risque de crédit assaagomtant de réassurance a recouvrer et est chargé
de constituer des provisions suffisantes a I'éghasl réassureurs qui éprouvent des difficultés filgmes. La provision pour soldes de réassurance
irrécouvrables représente I'estimation, faite madirection, des pertes spécifiques liées au ¢rédds provisions pour soldes faisant I'objet de
différends et de litiges ainsi que des sinistrebisuqui ne peuvent pas encore étre attribués aéassureur en particulier. Le processus
d’établissement de la provision comprend des étialumquantitatives et qualitatives fondées surigiesmations passées et actuelles sur le crédit et
des informations actuelles sur le marché. De paasare, ce processus exige de formuler des hypeshgt de porter des jugements, notamment en
ce qui a trait : i) a I'évaluation de la probalgiide dépréciation; ii) & I'estimation des taux wiéfs de recouvrement; et iii) aux effets des does
ententes de compensation ou de garantie. Des amang®e dans ces hypothéses ou l'utilisation d’aytrgements raisonnables peuvent avoir une
incidence importante sur le montant de la provigible résultat net de la société.

Imp6bts sur les bénéfices

Les impédts futurs sont calculés selon la méthode ar le bilan, selon laquelle les actifs et fmsbimpots futurs sont comptabilisés a I'égard des
écarts temporaires entre la valeur comptable difs &t passifs figurant dans les états financirdeur valeur fiscale respective, et ce, par
application des taux d’imposition pratiquement egueur actuels. Les variations des actifs et desifsad’imp0ts futurs associés aux autres
éléments du résultat étendu (principalement lessgef des pertes non réalisés sur placementsysaiéies directement au débit ou au crédit des
autres éléments du résultat étendu. Les autreatioms des actifs et des passifs d'impdts futurd somptabilisées dans la charge d’'impdts. Les
variations des actifs et des passifs d'impdts &itttribuables aux modifications des taux d’impositpratiquement en vigueur sont inscrites au
débit ou au crédit de la charge d'impéts de laguriau cours de laquelle elles sont pratiquementéesnen vigueur. Des actifs d'imp6ts futurs sont
comptabilisés au titre des pertes fiscales s'ilj@gé plus probable qu'improbable que les pertagmpot étre portées en déduction de bénéfices
imposables futurs dans I'administration fiscalea@née. Une provision pour moins-value est corestitslil est plus probable qu'improbable que la
totalité ou une partie des économies découlanadiifs d'impbts futurs ne sera pas réalisée.

Les actifs et les passifs d'imp6ts futurs sont cenggs lorsque I'imp6t est prélevé par la méme adtration fiscale et qu'il existe un droit d’opérer
compensation.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabiliseéesodlt historique, déduction faite de 'amortissat cumulé et du cumul des pertes de valeur,
le cas échéant. Le codt historique comprend lesrtgs directement attribuables a I'acquisition’aetif. La société soumet les immobilisations
corporelles a un test de dépréciation lorsque déseinents ou des changements de situation indigeiéegr valeur comptable pourrait ne pas étre
recouvrable. La valeur recouvrable correspond aestimation de la valeur non actualisée des fluwé@orerie rattachés a I'utilisation de I'actiféet

sa sortie éventuelle. Si un actif est dépréci&asaur comptable est ramenée a la juste valela, @targe correspondante est comptabilisée a I'état
consolidé des résultats. Le colt des immobilisatmarporelles est amorti selon la méthode linéairda durée de vie utile estimative de I'actif.

L’amortissement est inscrit dans les charges datgilon, dans I'état consolidé des résultats. Tleadrais de réparation et d’entretien sont irtscri
a titre de charge d’exploitation dans la périodecaurs de laquelle ils sont engagés. Le colt diémevation majeure est inclus dans la valeur
comptable d'un actif lorsqu'il est probable questaciété en tirera des avantages économiques figuik.est amorti sur la durée de vie utile
résiduelle de I'actif.

Produits de nutrition animale

Les produits tirés de la vente de produits de mertrianimale sont constatés lorsque le prix estrd@éhé ou déterminable, que le recouvrement est
raisonnablement certain et que le produit a été&diépau client & partir de l'usine ou de l'instadla. Ces produits et le colt des stocks vendus
connexe sont comptabilisés dans les autres proeluits autres charges, respectivement, dans ¢étesplidé des résultats.

Au 31 décembre 2010, le bilan consolidé comportestecks de 47,1 $ (31 décembre 2009 : 49,8 $)stoeks, qui sont présentés dans les autres
actifs, sont évalués au plus faible du co(it eladealeur nette de réalisation, selon la méthodmigreentré, premier sorti. Les stocks sont rameénés
leur valeur nette de réalisation lorsqu’il estrastique leur co(t est supérieur au prix de venteupré

Dette a long terme

Les emprunts (dettes émises) sont initialement tabilsés a la juste valeur, déduction faite defit€ade transaction engagés. lls sont
ultérieurement évalués au codt aprés amortissernwerie différence entre le produit (déduction faiés codts de transaction) et la valeur de rachat
est comptabilisée en résultat net sur la duréexgsunts selon la méthode du taux d'intérét effecti

Capitaux propres

Les actions ordinaires sont classées dans lesacapjiropres lorsqu’il n’existe aucune obligatiomiractuelle de remettre de la trésorerie ou

d’autres actifs financiers au détenteur des actibas colts différentiels directement attribuakdelmission ou au rachat aux fins d’annulation
d’instruments de capitaux propres sont comptalsil&seécapitaux propres, déduction faite des impots.
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Les actions rachetées sont des instruments deauapiropres qui ont été rachetés par la sociétéoat pas été annulés. Elles sont déduites des
capitaux propres, peu importe I'objectif visé papération. La société acquiert ses propres actom®it de vote subalterne sur le marché libre pou
les utiliser dans le cadre de ses régimes a bastiatis a I'intention de la haute direction. Augain ni perte n’est comptabilisé a I'état consolidé
des résultats lors de I'achat, de la vente, dei§sion ou de I'annulation des instruments. Lorsigsanstruments sont vendus, la différence entre la
valeur comptable et le produit est comptabiliséd@&méfices non répartis. La contrepartie verséeogue est comptabilisée directement en capitaux
propres.

Les dividendes et autres distributions en favewr ditenteurs de titres de capitaux propres sonptednifisés directement en capitaux propres,
déduction faite des impdts.

Résultat net par action attribuable aux actionnaseale Fairfax

Résultat net par action— Le résultat net de base par action est calauldidsant le résultat net attribuable aux actioresade Fairfax, aprées
déduction des dividendes sur actions privilégideted excédent sur la valeur déclarée des acfioiviégiées achetées aux fins d’annulation, par le
nombre moyen pondéré d’actions a droit de vote [®re et d'actions a droit de vote multiple émisésen circulation pendant I'exercice, a
I'exclusion des actions a droit de vote subaltexcieetées par la société et détenues a titre d'asctazhetées.

Résultat net dilué par action— Le résultat net dilué par action est calculéjastant le nombre moyen pondéré d’actions a dewiate subalterne
et d’actions a droit de vote multiple en circulatipendant I'exercice pour tenir compte de I'effetdilution de la rémunération a base d’actionseet d
la dette convertible.

Prestations de retraite et avantages complémentade retraite

Les filiales de la société ont un certain nombmnténtes au Canada, aux Etats-Unis et au Royaurnaddriermes desquelles des prestations de
retraite et d’avantages complémentaires de retsaité fournies aux employés retraités et aux endslagtuels. La société de portefeuille n'a aucune
entente ni régime a prestations déterminées ametedesquels des prestations de retraite ou datagea complémentaires de retraite sont fournis
aux employés retraités ou aux employés actuelsehemtes de retraite des filiales comprennentélgisnes de retraite a prestations déterminées
prévus par la loi ainsi que des régimes complénrestéournissant des prestations de retraite dépagss seuils prévus par la loi. Ces régimes sont
une combinaison de régimes a prestations détermietde régimes a cotisations déterminées. Lefs algi ces régimes sont détenus dans des
caisses de retraite distinctes des actifs généfalx société.

Régime a cotisations déterminées Un régime a cotisations déterminées est un egieretraite aux termes duquel la société verseatésations
d’'un montant fixe. Les cotisations aux régimeseteaite a cotisations déterminées sont inscrititseade charges d’exploitation dans la période au
cours de laquelle les services ouvrant droit agstations sont rendus par les salariés. La satigt@ucune autre obligation de paiement une fais le
cotisations versées.

Régimes a prestations déterminées Un régime a prestations déterminées est un e2gim détermine le montant de prestations de tetri
d’avantages complémentaires de retraite qu’uniéatdtiendra a la retraite, montant qui est habéoeent fonction d’un ou de plusieurs facteurs
tels que I'age, le nombre d’années de service slbre.

Pour les régimes de retraite et les régimes d'agast complémentaires de retraite a prestationsnaiétses, I'obligation au titre des prestations,
déduction faite de la juste valeur des actifs dgames et ajustée pour tenir compte des élémentsanstatés au titre des services passés, des actif
et obligations transitoires et des gains actuadelpertes actuarielles nets, est comptabilisée lalilan consolidé. Pour chaque régime, la séeét
adopté les conventions suivantes :

i) L'évaluation actuarielle des passifs au titres dprestations pour les régimes de retraite etadtages complémentaires de retraite est
effectuée en date du 31 décembre de chaque exsst@e la méthode de répartition des prestationzrerata des services, en fonction des
hypothéses de la direction eu égard au taux d’bs#tian, au taux de croissance de la rémunératidfge de départ a la retraite, a la
mortalité et au taux tendanciel du colt des somsahté. Le taux d’actualisation est établi patilaction en fonction des conditions du
marché a la fin de I'exercice. Les autres hypothésat déterminées en fonction des attentes adongp.

i) Le rendement prévu des actifs du régime estud@ en fonction de la juste valeur de ces actifs.

iii) Les gains actuariels (pertes actuarielleg)addent de I'écart entre le taux de rendement g terme réel et le taux de rendement prévu des
actifs du régime pour la période ou des changeméams les hypothéses actuarielles utilisées poleulea 'obligation au titre des
prestations. Seuls les gains ou les pertes dépab3&h de I'obligation au titre des prestationsdsula juste valeur des actifs du régime,
selon le montant le plus élevé, sont amortis sdutée moyenne résiduelle d’'activité des saladéfsa

iv) Le colt des services passés découlant de oatiifhs apportées au régime est amorti selon ldadé linéaire sur la durée moyenne
résiduelle d’activité des salariés actifs a la ade modifications.

v) Lorsque la restructuration d'un régime d’avges donne lieu a une compression et a un regledienégime, la compression est
comptabilisée avant le reglement.

Certains des avantages complémentaires de rahitds aux soins de santé et a I'assurance viecapitalisés en interne.
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Rémunération a base d’actions

La société a des régimes d’achat d'actions tempmant incessibles ou I'équivalent destinés auigekints de la société de portefeuille et de ses
filiales, assortis de délais d’acquisition des @r@ouvant atteindre dix ans depuis la date dattion. La juste valeur des attributions d’actions
temporairement incessibles est estimée a la dat&idution en fonction du cours de I'action destaciété, et elle est amortie sur le délai connexe
d’acquisition des droits, I'amortissement étant ptahilisé comme charge de rémunération. Lorsquéreis relatifs a une attribution d’actions
temporairement incessibles s’acquierent par trarmhecours du délai d'acquisition des droits (adtjois graduelle), chaque tranche est
comptabilisée comme une attribution distincte. Agie date de cloture, la société examine son eiiimdu nombre d'attributions d’actions
temporairement incessibles dont les droits devtdiga acquis.

Contrats de location-exploitation

La société et ses filiales sont preneurs aux temheedivers contrats de location-exploitation partsur des installations, des automobiles et du
matériel. Les actifs loués ne sont pas comptabiltsns le bilan. Les paiements versés aux termesrtdeats de location-exploitation (déduction
faite de tout avantage incitatif recu du baillesmpt comptabilisés en charges sur une base lingairdant la durée du bail, a moins qu’'une autre
base systématique soit plus représentative dedléshement dans le temps des avantages qu’erradtirglisateur, et ce, méme si les paiements ne
sont pas versés sur cette base.

Données correspondantes

Certaines données de I'exercice précédent préseatdes fins de comparaison ont été reclassées Eelmode de présentation adopté pour
I'exercice écoulé.

Modifications apportées a I'application de la métth® de la comptabilisation a la valeur de consolidat
Exercice écoulé

Le 17 décembre 2010, la société a ramené sa pattmn dans ICG de 22,2 % a 11,1 % par I'entrerdisesa participation a un appel public a
I'épargne pris ferme visant des actions ordinai#&8G. Aux termes de cette opération, la sociééradu 22 577 800 actions ordinaires d'ICG pour
un produit en trésorerie de 163,9 $ (déductiore fdés frais de I'appel a I'épargne) et a enregistr@ain net sur placements de 77,9 $. Par suite de
cette opération, la société a cessé de comptabdasearticipation résiduelle dans ICG selon lahméé de la comptabilisation a la valeur de
consolidation et a commencé a la classer, de fagmspective, comme actif disponible a la ventesein des actions ordinaires, aprés avoir conclu
gu’elle n'exercait plus une influence notable DGL

Le 15 juillet 2010, la société a exercé des drqit®lle avait acquis et rempli certaines obligasicmux termes d'une convention d’achat de
confirmation qui a donné lieu a I'acquisition, parsociété et ses sociétés affiliees, de 16 144a86ans ordinaires de Fibrek Inc. (« Fibrek ») pou
une contrepartie en trésorerie de 15,7 $. Cesratiui ont été ajoutées aux actions ordinaires déjenues par la société et ses sociétés affiliées
représentent une participation d’environ 25,8 %ed®etalité des actions ordinaires de Fibrek eautation. Par conséquent, la société a commencé a
comptabiliser de facon prospective sa participagonactions ordinaires dans Fibrek selon la méthdmlda comptabilisation a la valeur de
consolidation.

Le 31 mars 2010, dans le cadre de sa participatianrestructuration du capital de MEGA, la socitéecu des actions ordinaires, des bons de
souscription d’actions et des débentures nouveli¢@mis par MEGA, a titre de contrepartie a undigpation supplémentaire dans MEGA ainsi
gu'a l'annulation d’'une débenture convertible gaesbciété avait acquise en ao(t 2008. Immédiatermeriis avoir touché le produit de la
restructuration du capital, la société a vendu pertie des actions ordinaires, des bons de sotiscript des débentures de MEGA nouvellement
émis a un tiers et a déterminé que, en raison dartiipation de 16,5 % qu’elle détenait enconesdEGA et de la responsabilité que lui conférait
la convention de restructuration du capital deéspnter les détenteurs des débentures nouvelléméses par I'entremise de la nomination de trois
membres du conseil d’administration de MEGA, eliaitéréputée, dans les faits, exercer une influems@able sur MEGA. Par conséquent, le
31 mars 2010, la société a commencé a comptabilégsearticipation en actions ordinaires dans MEGQA @aleur de consolidation et ce, de fagon
prospective.

L'incidence des modifications décrites dans le geaaphe précédent sur le bilan consolidé et I'étmisolidé des résultats est présentée dans le
tableau ci-apres.

Exercice précédent

La société a commencé a faire I'acquisition d’ati@rdinaires de Singapore Re en 1999 et, jusq@fadécembre 2009, elle comptabilisait sa
participation de 17,5 % dans le capital-actionsinaide de Singapore Re a la juste valeur et comtaet &in actif disponible a la vente. Le
24 décembre 2009, la société a porté a 20,0 % rsigipation dans Singapore Re et a déterminé qu'allait obtenu une influence notable. Par
conséquent, la société a modifié le traitement ¢abip de sa participation dans Singapore Re, $afidipasser de la comptabilisation a titre d’actif
disponible a la vente a la comptabilisation a lewade consolidation, et ce, de fagcon prospective.

45



FAIRFAX FINANCIAL HOKLDINGS LIMITED

Le 28 novembre 2009, la société a modifié le tnatet comptable de sa participation de 12,8 % dams Brick, le faisant passer de la
comptabilisation a titre d’actif disponible a lante a la comptabilisation a la valeur de consalitatet ce, de fagon prospective. Les facteursegris
compte par la société pour effectuer cette déteon ont compris les suivants : 1) la détentioteptelle de 29,1 % des droits de vote, aprés
dilution, en raison de la détention de bons de @@qiton conférant a la société le droit d’acquénire part de The Brick a un prix diminué d’'un
escompte par rapport au cours moyen de ces partsi@pguatrieme trimestre de 2009; 2) I'expiratitsn 28 novembre 2009, d’une convention de
statu quo qui empéchait la société d'exercer leslue souscription, d’acquérir des parts suppléarestou de tenter d’influencer la direction; et
3) la nomination d’'une personne apparentée a l@&®osupplémentaire a titre d’administrateur de Bhiek. Il n’y a eu aucun changement de
situation depuis le 28 novembre 2009 et, par carsdgla société continue de croire qu'elle a lgacité d’exercer une influence notable sur The
Brick; elle continue donc de comptabiliser sa pgrttion selon la méthode de la comptabilisatida @aleur de consolidation malgré le fait qu’elle
détienne moins de 20 % des titres de capitaux psoprdinaires avec droit de vote.

La société a commencé a faire I'acquisition d’awtiordinaires d’ICG en 2006 et, jusqu’au 31 décen2®08, elle comptabilisait sa participation de

19,7 % dans le capital-actions ordinaire d’'ICG pude valeur et comme étant un actif disponibke dente. Au premier trimestre de 2009, la société
a porté a 23,8 % sa participation dans ICG. Pasémuent, le 20 février 2009, la société a modéi&ditement comptable de sa participation dans
ICG, le faisant passer de la comptabilisation r& @tactif disponible & la vente & la comptabilzata la valeur de consolidation, et ce, de fagon
prospective. Au quatrieme trimestre de 2009, l#$é@ accru de nouveau sa participation dans 1@ lp porter a 27,7 %.

L'incidence des modifications décrites dans le geaphe précédent aux dates indiquées ci-dessoue bilan consolidé et I'état consolidé des
résultats s'établit comme suit :

31 décembre 201 31 décembre 20C
ICG Fibrek MEGA Total Singafore Re The Brick ICG Total

Date & laquelle la comptal-
sation a la valeur de consoli- 15 juillet 31 mars 24 décembre 28 novembre 20 février
dation a commen: : — 2010 201c¢ 200¢ 200¢ 200¢
Date a laquelle la comptal-
sation a la valeur de consoli- 17 décembre
dation a cessé : 2010 — — — — —
Placements de portefeu :
Encaisse et placements a cc
terme des filiales 163,9 — (41,2) 1227 — — — —
Obligation: — — , — — — —
Actions ordinaire 159,¢ 32,1 — 127.¢ (22,8 (8,7, (55,5 (87,0
Participations a la valeur
consolidatiol (172,21 20, 26,5 (125,3 19,¢ 4,2 119,: 143,1
Dérivés et autres acti
investis — — 6,9 6,9 — — — —
Imp6ts sur les bénéfices fut (20,4, 3,¢ — (16,5, 1,C 14 (21,0 (18,6
Participatiols ne donnant pe
le contrdle — — — — 1,2 — 5,9 47
Cumul des autres éléments
résultat étendu 53,4 (7,9 — 45,5 1,0 (3.1 36,9 32,8
Gains nets (pertes nettes)
placements 77,9 — — 77,9 — — — —

Modifications de méthodes comptables
Exercice écoulé
Regroupements d’entreprises et participations nendat pas le controle

Le 1* janvier 2010, la société a adopté le chapitre 1&&Regroupements d’entreprises » (le « chapitB21§, le chapitre 1601, « Etats financiers
consolidés » (le « chapitre 1601 »), et le chafi@2, « Participations ne donnant pas le contrdle « chapitre 1602 »), ddanuel de I'Institut
Canadien des Comptables AgréésiCCA »). Conformément aux dispositions transésj ces chapitres ddanuel ont été appliqgués de fagon
prospective, a I'exception des obligations de prmn et de communication de l'information comzert les participations ne donnant pas le
contréle, qui doivent étre appliquées rétrospentimat. L'adoption de ces chapitres Manueln’a pas eu d'incidence importante sur les états
financiers consolidés de la société hormis le sselment des participations ne donnant pas le ¢entégrit ci-dessous.

Selon le chapitre 1582 (qui est I'équivalent d’IFRSRegroupements d’entreprigedes regroupements d’entreprises parachevés @teordu
1%"janvier 2010 doivent étre comptabilisés selon kethode de I'acquisition. Selon cette méthode, latrepartie transférée a I'occasion d’un
regroupement d’entreprises est évaluée a la judEuv a la date d’acquisition. Cette contrepartenprend toute trésorerie versée plus la juste
valeur, a la date de I'échange, des actifs traésfédes passifs contractés et des titres de capgitapres émis par la société et ses filiales. La
contrepartie transférée comprend également lesiteistele contrepartie conditionnelle comptabiliseés juste valeur. Les codts liés a I'acquisition
et directement attribuables a celle-ci sont passésharges dans la période et présentés dansdegestd’exploitation. A la date d’acquisition, la
société comptabilise les actifs identifiables asglés passifs repris et toute participation nendan pas le contrle dans I'entreprise acquise. Les
actifs identifiables acquis et les passifs repoist snitialement comptabilisés a la juste valewrdque la juste valeur de la contrepartie versée es
inférieure a la juste valeur des actifs nets agdi@sgcédent est comptabilisé dans I'état consotidé résultats. Toute participation précédemment
détenue dans les parts de capitaux propres dedfeige acquise est réévaluée a la juste valeadate du regroupement d’entreprises et tout gain
ou perte en résultant est comptabilisé dans la&asolidé des résultats.
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Les regroupements d’entreprises parachevés avdfitjtmvier 2010 étaient comptabilisés selon la méthadel I'acquisition prévue antérieurement

dans les PCGR du Canada. Les exigences fondamed&léancienne méthode de I'acquisition sont siteés a celles de la nouvelle méthode de
'acquisition décrite ci-dessus, a I'exception motaent des différences suivantes : la méthode ekxigea la contrepartie versée en actions de
'acquéreur soit évaluée en fonction du cours pehdme période raisonnable précédant et suivanhdace de I'acquisition; les colts liés a

'acquisition étaient inclus dans la juste valewr kh contrepartie de l'acquisition; la contrepartienditionnelle n’était généralement pas

comptabilisée initialement comme partie de la aprtie transférée; et les actifs identifiablesué@t les passifs repris étaient ajustés poureend

compte de leur juste valeur seulement a hauteyooducentage de participation de I'acquéreur dasrgriéprise acquise lorsque cette participation
était inférieure a 100 %. En outre, lorsque lagustleur de la contrepartie versée était inférieul® juste valeur des actifs nets acquis, I'exaéde

était tout d’abord déduit proportionnellement dix pfachat attribué a certains actifs a long temmquis jusqu'a ce que leur valeur comptable soit
rameneée a zéro. Ce n’est qu'apres cette réductiefexcédent restant était comptabilisé danstié&asolidé des résultats

Les participations ne donnant pas le contréle patugtre évaluées a la juste valeur ou a la papggtmnnelle dans I'actif net identifiable acquis.
Selon les anciens PCGR du Canada, la part desaaties sans contrble était comptabilisée a la prajportionnelle de la valeur comptable de
I'entreprise acquise.

Le chapitre 1601 a repris les indications existrgar des aspects de la préparation d'états fieencionsolidés postérieurement a la date
d’acquisition autres que celles portant sur lesigipations ne donnant pas le controle. Le chafdi@2 fournit des indications sur le traitement des
participations ne donnant pas le contrble postggiment a un regroupement d’entreprises. Il exigpmsenter clairement les participations ne
donnant pas le contr6le dans les capitaux propnas séparément des capitaux propres attribualkesaciété mere; d’identifier et de présenter
clairement, dans I'état consolidé des résultatiaes I'état consolidé des autres éléments du atsttiindu, respectivement, la part du résultat net
consolidé et des autres éléments du résultat émmholidés attribuables a la société mere etagt@ibuable aux détenteurs des participations ne
donnant pas le contr6le; et de comptabiliser conapération sur capitaux propres les changements kdaparticipation dans une filiale qui
n’entrainent pas la perte du contréle ni I'acqigsitdu contrdle de celle-ci.

Exercice précédent
Instruments financiers

Le 1* octobre 2009, la société a adopté les modificatapportées au chapitre 3862Manuel de I''CCA « Instruments financiers — informations a
fournir », qui exigent la communication d’informatis plus étoffées sur le risque de liquidité desriments financiers et de nouvelles informations
sur les évaluations de la juste valeur des instnisrfinanciers. Les nouvelles informations a fouexigées par ces modifications ont été présentées
dans les présents états financiers consolidés Enr@emme ces modifications ne touchent que lesrimdtions a fournir, elles n'ont eu aucune
incidence sur la situation financiére de la socaté 31 décembre 2010 et 2009 ni sur ses résdf@tploitation pour les exercices terminés a ces
dates.

Le 1% octobre 2009, la société a adopté les modificatiapportées au chapitre 3855 tanuel de I'ICCA «Instruments financiers —
comptabilisation et évaluation », afin que les PGfaRadiens soient conformes avec les normes itikenates en matiere de dépréciation des titres
de créance. Ces modifications avaient compris &ngbment des catégories dans lesquelles il egabdilie ou permis de classer un instrument
d’emprunt et I'élimination de la distinction entes titres de créance et les autres instrumentspiignt. En conséquence, les instruments d’emprunt
qui n'ont pas de prix coté sur un marché actif peétre classés dans les préts et créances eissoltEnieurement a des tests de dépréciation au
moyen du modéle de la perte sur prét subie. Ce lmadége la comptabilisation d’'une perte de valéquivalant a la différence entre la valeur
comptable et la valeur de réalisation estimativedoe le recouvrement des flux de trésorerie fuduta date prévue n’est plus raisonnablement
assuré. La valeur de réalisation estimative cooesm la valeur actualisée des flux de trésoreriers prévus par application du taux d'intérét
effectif initial. Les modifications exigent aussi'gne perte de valeur relative a un instrument @emt disponible a la vente fasse I'objet d’'une
reprise si la juste valeur de l'instrument augmentecours d’une période ultérieure et que l'augmi@on peut étre objectivement rattachée a un
événement postérieur a la comptabilisation de ke valeur. Ces modifications avaient été applks rétroactivement aff janvier 2009 et n'ont

eu aucune incidence sur la situation financiérdadsociété aux 31 décembre 2010 et 2009 ni surésestats d’exploitation pour les exercices
terminés a ces dates.

Le 1*juillet 2009, la société a adopté la modificatapportée au chapitre 3855 Manuel de 'lCCA « Instruments financiers — comptabilisation et
évaluation » portant sur I'examen des dérivés poars qui s'impose lors des reclassements d'datésciers hors de la catégorie des instruments
détenus a des fins de transaction survenus apt€guélet 2009. Aucun reclassement de ce type néeefectué par la société.

Le 1*juin 2009, la société a adopté la modificationapie au chapitre 3855 diianuel de I'ICCA « Instruments financiers — comptabilisation et
évaluation », qui clarifie I'application de la métte du taux d’intérét effectif a un actif financegrés la comptabilisation d’une perte de valeur.
L’adoption de cette modification n'a eu aucune diecice sur la situation financiére de la société3udécembre 2010 et 2009 ni sur ses résultats
d’exploitation pour les exercices terminés a cessla

Ecarts d’acquisition et actifs incorporels

Le 1* janvier 2009, la société a adopté le chapitre 306Manuel de I'lCCA « Ecarts d’acquisition et actifs incorporelse ¢l chapitre 3064 »), qui

a remplacé les chapitres 3062, « Ecarts d’acquisitit autres actifs incorporels », et 3450, « Foaisrecherche et de développement ». Le
chapitre 3064 établit des normes de comptabilisatibévaluation et d’information applicables auwasds d’'acquisition et aux actifs incorporels.
L’adoption de cette norme n’a pas eu d’incidenadagomptabilisation des écarts d’acquisitiones dctifs incorporels de la société.
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Risque de crédit

Le 1* janvier 2009, la société a adopté I'abrégé deibéi@tions CPN-173 du Comité sur les problémes eaux de I'lCCA, « Risque de crédit et
juste valeur des actifs financiers et des passistiers » (« CPN-173 »). Le CPN-173 donne desations supplémentaires sur la fagon d’évaluer
les actifs et passifs financiers afin que leur waleflete a la fois le risque de crédit propréeatteprise et le risque de crédit de la contrépart
L'adoption du CPN-173 n'a eu aucune incidence susituation financiere de la société aux 31 décenafXl0 et 2009 ni sur ses résultats
d’exploitation pour les exercices terminés a cessla

Prises de position comptables a adopter dans I'avien
Normes internationales d’'information financierelERS »)

En février 2008, le Conseil des normes comptablerirmé que les PCGR du Canada applicables atwepises ayant une obligation
d’information du public convergeront vers les IFR&Ir les exercices ouverts a compter 8gahvier 2011. Bien que les IFRS reposent sur uineca
conceptuel similaire a celui des PCGR du Canadaexifte d'importantes différences au chapitre dedmptabilisation, de I'évaluation et des
informations a fournir. La société effectuera lessdidement et appliquera les IFRS a ses états fiermnmtermédiaires et annuels a compter du
1%"janvier 2011.

3. Principales estimations comptables et principaux jgements

Pour préparer les états financiers consolidés ded#&té, la direction a fait des estimations emnfdé des jugements, dont les plus cruciaux sont
abordés ci-dessous, a I'exception des informatésurnir concernant la juste valeur et des évditdsa dont il est question aux notes 4 et 15,
respectivement.

Provision pour sinistres non réglés

Pour évaluer la provision pour sinistres non rédiésociété utilise les méthodes actuarielles géaent reconnues au Canada, qui visent a veiller
a ce que la société inscrive au bilan une provisidfisante pour couvrir les sinistres assurégivelment aux sinistres déclarés et non déclarés sub
a la fin de chaque période comptable et les fraigzdlement de sinistres. Selon les PCGR du Catexlaypothéses sous-jacentes a I'évaluation des
provisions pour sinistres non réglés doivent &tammeénées et mises a jour de fagcon continue afieligs refletent les tendances récentes et nouvelles
en ce qui a trait a la sinistralité et les variasiau profil de risque de la société. Les techrigliestimation employées par la société pour étibli
provision pour sinistres non réglés et les inaglés inhérentes associées aux contrats d'assuswortedécrites a la section « Contrats
d’assurance » de la note 2.

Provision pour soldes de réassurance irrécouvrables

La société établit, de facon centralisée, une prowipour soldes de réassurance irrécouvrabledé®osur une revue détaillée de I'exposition au
risque de crédit de chaque réassureur sous-jdaenbnstitution de cette provision tient compteanament, de la solidité du bilan du réassureur, de
ses liquidités (ou de sa capacité de payer), deirgention de payer (compte tenu des antécédens)cotes de solidité financiére qui lui sont
attribuées par des agences de notation exterrtis @drtains montants en litige précis, en fonctiamterprétations de contrats menées de temps a
autre. La société surveille cette provision, lavafige tous les trimestres, ou plus souvent s'illiea, et la met & jour a mesure que de nouveaux
renseignements deviennent accessibles. Les incEtitassociées aux soldes de réassurance receuscatil analysées plus a fond a la section
« Réassurance » de la note 2.

Provision pour moins-value durable des placements

La société examine tous les trimestres les plactgui sont comptabilisés a la valeur de consabidagt ceux qui sont classés comme étant
disponibles a la vente, et concentre son attestiorteux dont la juste valeur a été inférieureat pendant six mois et, dans le cas des placements
classés comme disponibles a la vente, ceux dojuista valeur a été inférieure au codt ou au cotésapmortissement. Les placements qui ont
enregistré un brusque recul sur le marché a la diévénements critiques, méme si leur juste vaetté inférieure a leur colt pendant moins de six
mois, sont également examinés. Les facteurs prisoeipte pour effectuer une telle détermination soralysés a la section « Placements » de la
note 2. Les provisions pour moins-values durabkes glacements sont examinées régulierement et g'ilieu, sont augmentées si de nouveaux
renseignements négatifs deviennent accessibles.

Provision pour moins-value a I'égard du recouvremtediimpéts futurs

Pour déterminer le besoin de constituer une pmwigiour moins-value a I'égard du recouvrement détapfuturs, la société tient compte
principalement de la rentabilité actuelle et prédes sociétés en exploitation et de leur capacitéliser entierement les pertes au cours des
quelques prochaines années. La société évaluedawbilité des actifs d'impdts sur les bénéfitears et la provision pour moins-value connexe
tous les trimestres, en tenant compte du rendedentactivités sous-jacentes par rapport aux pohdsides perspectives de ses activités, des
modifications a la Iégislation fiscale en vigueurproposées et de la date d’expiration des paseaés.
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Evaluation de la dépréciation potentielle des ésagtacquisition

Les écarts d'acquisition sont soumis a un test éerétiation une fois I'an ou plus fréquemment eXiste des indications potentielles de
dépréciation. La direction évalue la juste valearathacune des unités d’exploitation de la sociéténayen d'une ou de plusieurs techniques
d’évaluation généralement reconnues, évaluatiorexjgie qu’un certain nombre d’hypothéses soienépssnotamment au sujet des produits futurs,
du bénéfice net, des frais généraux du sieége saaaldépenses en immobilisations, du co(t enadagitiu taux de croissance des diverses activités.
La juste valeur de chaque unité d’exploitation guille des écarts d’acquisition ont été rattaclséc@mparée a la valeur comptable. Si la juste
valeur d'une unité d’exploitation est inférieurdaajuste valeur, I'excédent de la valeur comptahle la juste valeur des écarts d’acquisition est
comptabilisé a titre de perte de valeur sur échasquisition. Compte tenu du caractére variabl€idf®rmation financiere prospective, une analyse
de sensibilité du test de dépréciation de I'écacglisition est effectuée.

4. Encaisse et placements

L’encaisse et les placements a court terme, lestitégociables, les placements de portefeuillesatbligations au titre de ventes a découvereet d
dérivés sont présentés dans le tableau ci-desstorsle classement des instruments financiers :

31 décembre 2010

Désignés
Classés comme comme étant  Classés comme
étant détenus a détenus a étant Valeur
des fins de des fins de disponibles a comptable
transaction transaction la vente Autres totale
Société de portefeuille
Encaisse et placements a court te 3373 111,3 — — 44¢€,6
Encaisse et placements a court terme cédés ertige
d’obligations au titre de ventes a découvert elé@tevés — 137,4 — — 137,4
Obligations — 268,0 2455 — 513,5
Actions privilégiées — 43,4 — — 43,4
Actions ordinaires — 2,8 340,4 — 343,2
Dérivés 54,6 — — — 54,6
391,9 562,9 585,9 — 1540,7
Obligations au titre de ventes a découvert et dieé (66,5) — — — (66,5)
325,4 562,9 585,9 — 14742
Placements de portefeuille
Encaisse et placements a court terme 3022,1 491,8 — — 35139
Obligations — 6011,8 5736,4 — 11 748,2
Actions privilégiées — 541,9 42,0 — 583,9
Actions ordinaires — 262,5 3868,8 — 4131,3
Participations a la valeur de consolidation — — — 715,5 715,5
Dérivés 547.,8 — — — 547,8
Autres actifs investis — — — 31,6 31,6
3569,9 7 308,0 9647,2 747,1 21272,2
Actifs cédés en garantie d’'obligations au titreveetes a découve
et de dérivés :
Encaisse et placements a court terme 14,6 — — — 14,6
Obligations — 4179 277,1 — 695,0
14,6 4179 277,1 — 709,6
3584,5 77259 99243 747,1 21981,8
Obligations au titre de ventes a découvert et died@s (15C4) — — — (15C,4)
34341 77259 9924,3 747,1 218314
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31 décembre 2009

Désigné
Classés comme comme étant  Classés comme
étant détenus a détenus a étant Valeur
des fins de des fins de disponibles a comptable
transaction transaction la vente Autres totale
Société de portefeuille
Encaisse et placements a court terme 1154 2275 28,5 — 3714
Encaisse et placements a rt terme cédés en garan
d’obligations au titre de ventes a découvert elé@tevés 24,5 30,0 24,4 — 78,9
Obligations — 368,5 34,7 — 403,2
Actions privilégiées — 64,8 — — 64,8
Actions ordinaires — 1,7 2341 — 235,8
Dérivés 97,5 — — — 97,5
2374 692,5 321,7 — 1251,6
Obligations au titre de ventes a découvert et dieéh (8,9) — — — (8,9)
228,5 692,5 321,7 — 1242,7
Placements de portefeuill
Encaisse et placements a court terme 2093,3 803,8 3477 — 32448
Obligations — 6 628,2 4290,1 — 10918,3
Actions privilégiée — 2611 31,7 — 2928
Actions ordinaires — 132,3 4762,7 — 4895,0
Participations a la valeur de consolidation — — — 433,5 433,5
Dérivés 1277 — — — 127,7
Autres actifs investis — — — 15,0 15,0
22210 78254 94322 448,5 19927,1
Actifs cédés en garantie d’'obligations au titrevdetes a découve
et de dérivés :
Encaisse et placements a court te — 4,6 — — 4,6
Obligations — 84,1 62,8 — 146,9
— 88,7 62,8 — 1515
22210 79141 9495,0 448,5 20078,6
Obligations au titre de ventes a découvert et digék (48,3) — — — (48,3)
21727 79141 9495,0 448,5 20 030,3

Au 31 décembre 2010, la trésorerie et les équitgleoumis a restrictions, d’'un montant de 98,963 % au 31 décembre 2009), se composaient
essentiellement de fonds que la société était teleudéposer auprés de divers organismes de régkstinaenaux fins du soutien des activités
d’assurance et de réassurance de ses filialesétarérie et les équivalents soumis a restrictiigusent aux bilans consolidés en tant qu’encaisse,
placements a court terme et titres négociablesa dodiété de portefeuille, en tant qu’encaissdagtements a court terme des filiales ou en tant
gu’'actifs cédés en garantie d'obligations au titeeventes a découvert et de dérivés.

Outre les montants communiqués a la note 15, liesef de la société ont donné en garantie (soictBment, soit pour appuyer des lettres de
crédit), y compris les fonds de fiducie et les dépéglementaires, de la trésorerie et des placesm&iiégard de leurs obligations de réglement de
sinistres ou de versement de primes. Afin de pousmiscrire des primes d’'assurance dans certagikestivités territoriales (principalement les
Etats américains), les filiales de la société duivkposer des fonds auprés des organismes loeatégkmentation des assurances afin de garantir
les reglements de sinistres futurs, et ce, pougges en dernier ressort les titulaires de policeoutre, certaines des filiales de la sociéténissent

de la réassurance a des assureurs primaires entl@ivce titre donner des fonds en garantie peusifestres subis mais non réglés. Ces garanties
sont données dans le cours normal des activigsneten général, libérées une fois I'obligatiorpdment honorée.

Le tableau qui suit résume les actifs cédés emgarselon la nature de I'exigence de garantie.

31 décembre

2010 2009
Dépbts réglementair 1779,5 14249
Garanties de réassurance et autres 889,4 794,3
2 668,9 2219,2
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Titres disponibles a la vente

Le tableau suivant présente les gains et pertdas han réalisés sur les placements classés conamediésponibles a la vente, y compris les actifs

cédés en garantie d’obligations au titre de veat@&couvert et de dérivés, par type d’émetteur.

Société de portefeuille
Placements & court terr® :
Gouvernement du Cane
Trésor américain

Obligation::

Trésor américa

Etats emunicipalités américail
Autres gouvernemer

Sociétés et autr

Actions ordinaire :
Cenads

Etat-Unis

Autres

Placements de portefeuill
Placements a court teri :
Gouvernement du Cane
Trésor américa

Autres gouvernemer

Obligation::

Gouvernement du Cane
Provinces canadienr

Trésor américa

Etats et municipités américair
Autres gouvernemer

Sociétés et autr

Actions privilégiée :
Etate-Unis
Autres

Actions ordinaire :
Cande

Etats-Unis

Autres

Actifs cédés en garantie d'obligations au titre deentes &

découvert et de dérivés
Obligation::
Provinces canadienr
Trésor américa
Etats et runicipalités américait
Autres gouvernemer
Sociétés et autr

31 décembre 2010

31 décembre 2009

Codt ou Pertes Codtou Pertes
co(t apres Gains brutes Valeur  co(t aprés Gains brutes Valeur
amortis-  bruts non non comptable amortis-  bruts non non comptable
sement réalisés  réalisées totale sement réalisés  réalisées totale
— — — — 24,2 — — 24,2
— — — — 28,5 — — 28,5
— — — — 52,9 — — 52,9
246,5 1,7 12,7 2355 — — — —
— — — — 22,5 0,8 — 23,3
10,9 — 1,9 9,0 — — — —
1,0 — — 1,0 10,9 0,5 — 11,4
258,4 1,7 (14,6 2455 334 1,3 — 34,7
15,5 18,8 — 34,3 39,5 18,9 — 58,4
201,9 71,3 — 273,2 80,7 44,2 1,5 123,4
20,7 12,2 — 32,9 38,2 14,1 — 52,3
238,] 102,: — 340, 158,¢ 77,2 1,5 234,1
— — — — 15,5 0,5 — 16,0
— — — — 192,5 — — 192,5
— — — — 125,5 13,7 — 139,2
— — — — 333,5 14,2 — 347,7
397,6 1,3 (10,9 388,0 179,2 — 0,2 179,1
246,6 29,0 — 275,6 417,4 39,6 — 457,0
2628,2 17,2 (188,7) 2456,7 490,1 12,3 (41,4) 461,0
766,3 3.3 7.4 752,2 938,6 38,0 (3,3 973,3
948,3 16,7 (56,6 908,4 848,8 21,5 (27,6 842,7
867,0 110,2 (21,7) 955,5 1239,7 138,3 (1,00 13770
5 854,( 177, (295,3 5736, 4113 249, (73,4 4 290,:
0,3 — — 0,3 0,1 — — 0,1
39,1 2,6 — 41,7 31,2 0,4 — 31,6
39,4 2,6 — 42,0 31,3 0,4 — 31,7
431,2 346,5 0,3 7774 476,9 230,8 — 707,7
1790,7 354,8 (11,0) 21345 2716,2 398,5 — 31147
718,4 242,3 (3.8 956,9 756.,9 188,8 5.4 940,3
2940,3 943,6 (15,1 3868,8 3950,0 818,1 (5.4 4762,7
— — — — 1.0 0,1 — 11
143,2 — (15,5 127,7 0.4 — — 0,4
138,4 — — 138,4 — — — —
11,0 — — 11,0 54,1 1,7 — 55,8
— — — — 5,0 0,5 — 55
292,6 — (15,5 2771 60,5 2,3 — 62,8

1) Tient compte de placements a court terme detr@dm $ au 31 décembre 2009) compris dans lafsaitdés en garantie d’obligations au titre de tesra

découvert et de dérivés.
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Le nombre de mois consécutifs au cours desquelitres disponibles a la vente, a I'exclusion dieE@ments a court terme, affichaient des pertes
brutes non réalisées se détaille comme suit :

31 décembre 2010

Moins de douze mois Plus de douze mois Total
Pertes Pertes Pertes
brutes brutes brutes
Juste non Nombre Juste non Nombre Juste non Nombre
valeur réalisées de titres valeur réalisées de titres valeur réalisées de titres
Obligation::
Gouvernement du Cane 31¢,9 (16,9) 1 — — — 31¢,9 (16,9) 1
Trésor américa 205¢8 (185,0) 8 90,9 (339) 2 215(,7 (21€,9) 1C
Etats et municipalités américa 41€,6 (134) 14 322 (4,0) 1 44¢,8 (17,4) 15
Autres gouvernemer 48€,4 (5G,3) 15 76,1 (8,2) 3 562,5 (58,5) 18
Sociétés et autr 11z5 (21,6) 5 11 (0,1) 1 1156 (21,7) 6
3392 (27¢,2) 43 20¢,3 (46,2) 7 359E5 (32£,4) 50
Actions ordinaire :
Canad 11 0,3) 1 — — — 11 (0,3) 1
Etat-Unis 30€,1 (11,0 2 — — — 30€,1 (11,0 2
Autres 24,2 (3,8) 5 — — — 24,2 (3,8) 5
3314 (15,1) 8 — — — 3314 (15,1) 8
372€,6 (294,3) 51 20¢,3 (46,2) 7 392€,9 (34C,5) 58
31 décembre 2009
Moins de douze mois Plus de douze mois Total
Pertes Pertes Pertes
brutes brutes brutes
Juste non Nombre Juste non Nombre Juste non Nombre
valeur réalisées de titres valeur réalisées de titres valeur réalisées de titres
Obligations :
Gouvernement du Canada 11,9 0,1) 1 — — — 11,9 0,1) 1
Trésor américa 196,1 (41,4) 14 — — — 196,1 (41,4) 14
Etats t municipalités américail 115,9 3,2) 4 1,6 0,1) 1 1175 (3.3) 5
Autres gouvernemer 61,4 (2,0) 12 260,3 (25,6) 5 321,7 (27,6) 17
Sociétés et autr 129,1 (1,0) 4 — — — 129,1 (1,0) 4
514,4 (47,7) 35 261,9 (25,7) 6 776,3 (73,4) 41
Actions ordinaire :
Etat-Unis 23,6 (1,5) 1 — — — 23,6 (1,5) 1
Autres 75,9 (5,4) 12 — — — 75,9 (5,4) 12
99,5 (6,9) 13 — — — 99,5 (6,9) 13
613,9 (54,6) 48 261,9 (25,7) 6 875,8 (80,3) 54

A chaque date de cléture, et plus souvent si leslitions le dictent, la direction évalue les titdisponibles a la vente affichant des pertes non
réalisées afin de déterminer si ces pertes somabths et si elles doivent étre comptabilisées saltat net plutét que dans les autres éléments du
résultat étendu. Les gains nets (pertes netteg)lacements de 2010 comprennent des charges d& 3340,0 $ en 2009; 1 011,8 $ en 2008) au
titre des moins-values durables. Déduction faitecele charges, les pertes non réalisées sur ces sitlevaient, au 31 décembre 2010, a 15,1 $
(6,9 % au 31 décembre 2009) pour les actions drdmat a 325,4$ (73,4 $ au 31 décembre 2009) l@suobligations. La société détenait des
placements dans sept titres de créance (principalemes titres de créance du Trésor américain,trdgugouvernements, et d’Etats et de
municipalités américains) qui étaient classés cor@raet disponibles a la vente et affichaient detepanon réalisées depuis plus de douze mois au
31 décembre 2010. La perte non réalisée de 46,2 es titres au 31 décembre 2010 était attribualilacidence de la conversion des devises sur
les titres de créance du Trésor américain et dBaugouvernements (16,2 $) et a 'effet de la hadesetaux d'intérét sur les placements dans des
titres du Trésor américain et d’Etats et de muidigs américains (30,0 $).

Au 31 décembre 2010, la société avait des placesvdams des obligations qui étaient en défaillanceresque en défaillance (I'émetteur n'avait
pas effectué un versement d’intéréts ou de capitaéncore avait déclaré faillite) dont la justeeuas’élevait a 6,7 $ (14,4 $ au 31 décembre 2009)

Titres classés ou désignés comme étant détenus a fies de transaction

Au 31 décembre 2010, la société avait classé dhgatibns d’Etats et de municipalités américains899,6 $ (996,6 $ au 31 decembre 2009)
acquises avant le 30 septembre 2008 comme étaquunilides a la vente. De plus, des obligations d&tade municipalités américains de 4 535,0 $
(4 501,2 $ au 31 décembre 2009) acquises apré&defembre 2008 ont été désignées comme étanudsta des fins de transaction.

Les actions ordinaires désignées comme étant deteaudes fins de transaction comprennent des ipatians dans certaines sociétés en
commandite ayant une valeur comptable de 265,34,Q1$ au 31 décembre 2009).
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Au 31 décembre 2010, le bilan consolidé compremslaldigations convertibles renfermant des dérimésriporés (parfois désignées instruments
financiers hybrides) de 801,1 $ (825,7 $ au 31 mhdéce 2009) que la société a désignées comme éttartuks a des fins de transaction.

Profil d’échéance des titres a revenu fixe

Le tableau ci-dessous présente un sommaire dagtibhs désignées ou classées comme étant détenigssfins de transaction et classées comme
étant disponibles a la vente, classées selon & diathéance contractuelle la plus rapprochée.daéss d’échéance réelles peuvent différer des
échéances indiquées ci-dessous en raison de &egistde clauses de rachat et de remboursemenipéntiku 31 décembre 2010, les titres
renfermant des clauses de rachat et de remboursamigripé représentaient environ 5 444,0 $ et@,@8, respectivement (5 587,6 $ et 1 376,4 $
au 31 décembre 2009, respectivement) de la jugenitale des obligations présentées dans leaaljui suit.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Codt apres Codt apres
amortis- Juste amortis- Juste
sement valeur sement valeur
Echéant dans un an ou m¢ 555,¢ 525,1 779.% 726,:
Echéant dans un an a cing 1618,( 1809, 2445} 2199,
Echéant dans cing ans a dix 4870,1 5223,6 5412,7 6 039,4
Echéant aprés dix ¢ 5 596,¢ 5398, 2476, 2 503,
12640,1 12 956, 11114, 11 468,
Taux d'intérét effecti 57 % 58 %

Le calcul du taux d'intérét effectif de 5,7 % (848en 2009) est avant imp6ts et ne rend pas compteadement fiscal avantageux que la société
s'attend a obtenir de ses placements d’envirors$,44,6 G$ au 31 décembre 2009) en obligationaitetnent fiscal avantageux comprises dans les
obligations d’Etats et de municipalités américains.

Participations a la valeur de consolidation

Le tableau suivant présente la juste valeur ealleuw comptable des participations a la valeuratesalidation.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Juste Valeur Juste Valeur
valeur comptable valeur comptable
Placements de portefeuille :
Participations a la valeur de consolidation
Gulf Insurance Company 219,9 219,9 — —
ICICI Lombard General Insurance Company Limited 266,t 94,2 204, 75,¢
Cunningham Lindsey Group Limited 186,1 128,¢ 159.¢ 134,¢
International Coal Group, Iné. — — 173,9 163,0
Singapore Reinsurance Corporation Limited 30,2 28,1 22,¢ 20,¢
The Brick Group Income Furitl 26,¢ 15,7 8,¢ 4,2
Sociétés de personnes, fiducies et autres 175,4 171,3 34,7 34,7
MEGA Brands Inc? 34,¢ 29,7 — —
Fibrek Inc. 371 27,1 — —
976,¢ 715,k 604,: 433,%

1) Le 28 septembre 2010, la société a réalisé Uaition d’'une participation de 41,3 % dans Gulslmance Company pour une contrepartie en trésoréee
217,1 $ (61,9 millions de dinars koweitiens), t€llgst décrit a la note 19.

2) Le 17 décembre 2010, la société a ramené sacfgation dans International Coal Group, Inc. de,226 a 11,1 %, a regu une contrepartie en trésereié
163,9 $ et a enregistré un gain net sur placemeats7,9 $, tel qu'il est décrit a la note 2.

3) La société détient des placements de 43,2 8 @au 31 décembre 2009) et de 81,3 $ (22,9 $ aléB8&mbre 2009), respectivement, dans des titresédace
et des bons de souscription émis par The Brick.titres de créance et les bons de souscription swrits respectivement dans les obligations etsdas
dérivés et les autres actifs investis dans lesbilgonsolidés.

4) Le 31 mars 2010, la société a participé a lameguration du capital de MEGA et a recu des acsi@rdinaires nouvellement émises, et elle a cornénan
comptabiliser sa participation en actions ordinarde MEGA a la valeur de consolidation, tel qust décrit & la note 2. La société détient des plemats de
27,9 $ (19,7 $ au 31 décembre 2009) et de 14,E8nfrau 31 décembre 2009), respectivement, danstdssde créance et des bons de souscription paris
MEGA. Les titres de créance et les bons de souwmrigont inscrits dans les obligations et dans désivés et les autres actifs investis dans leankil
consolidés.

5) Le 15 juillet 2010, aux termes de I'opératiortide a la note 2, la société a acquis des actiortinaires supplémentaires de Fibrek pour une cepdrtie en
trésorerie de 15,7 $; ces actions, ajoutées aumastordinaires déja détenues par la société essegtés affiliées, représentent une participater25,8 % de
la totalité des actions ordinaires de Fibrek ercalation Par conséquent, la société a commencé a compsabga participation dans Fibrek selon la méthode
de la comptabilisation a la valeur de consolidation
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La quote-part du bénéfice (de la perte) provenad participations a la valeur de consolidation]uise dans les intéréts et les dividendes,
s'établissait comme suit pour les exercices termieg 31 décembre :

201 200¢ 200¢
Cunningham Lindsey Group Limit 4.t 4. 7,C
ICICI Lombard General Insurance Company Lim 21,€ 4,7 4,7
International Coal Group, Ir 4,€ 11,2 —
Advent Capital (Holdings) PL — — 1,6
Sociétés de personnes,ucies et autre 9,C 11.¢ (53,3
The Brick Group Income Ful 5,4 — —
MEGA Brands Inc 2,¢ — —
Singapore R 2,C 0,z —
Fibrek Inc 1,C — —
50,¢ 23,C (49,4

Le 17 décembre 2010, la société a ramené sa pattmn dans ICG de 22,2 % a 11,1 % par I'entrerdisesa participation a un appel public a
I'épargne pris ferme visant des actions ordinaif&8G. Aux termes de cette opération, la sociétérdu 22 577 800 actions ordinaires d’ICG pour
un produit en trésorerie de 163,9 $ (déductior faés frais de I'appel & I'’épargne) et a enregistrgain net sur placements de 77,9 $ (tel quatdécr
a la note 2). Les gains nets sur placements compn¢rdes pertes de dilution de néant (1,1 $ en; 208t en 2008) et des gains de dilution de
5,0 $ (néant en 2009; néant en 2008).

Le placement stratégique de la société de 68, afi¢jpation de 15,0 %) dans Alltrust Insurance @any of China Ltd. (« Alltrust ») est classé
comme étant disponible a la vente au sein desmlates de portefeuille.

Informations a fournir concernant la juste valeur

Le tableau suivant présente I'utilisation par laiét® de prix cotés sur les marchés (niveau lynddeles internes faisant appel a des données
observables sur le marché en tant que donnéesrébefriiveau 2) et de modeéles internes ne faisastappel a des données observables sur le
marché (niveau 3) dans I'évaluation des titresestabntrats dérivés, par type d’émetteurs.

31 décembre 2010

Trésorerie et équivaler
Placements a court terme :
Gouvernement du Canada
Provinces canadiennes
Trésor américain

Autres gouvernements
Sociétés et autres

Obligation: :

Gouvernement du Canada

Provinces canadiennes

Trésor américain

Etats et municipalités américains

Autres gouvernements

Sociétés et autres

Titres adossés a des créances hypothécaires rigsiiésn

Actions privilégiées :
Canada

Etats-Unis

Autres

Actions ordinaired’ :
Canad

Etats-Unis

Autres

Dérivés et autres actifs investls

Obligations au titre de ventes a découvert et digék

Encaisse, placements a court terme et titres nélglesi de I
société de portefeuille et placements de portdéeéilalués a la
juste valeur

1)

31 décembre 2009

Autres Données Autres Données
Juste données non Juste données non
valeur observables observables valeur observables observables
totale des impor- impor- totale des impor- impor-
actifs Prix cotés tantes tantes actifs Prix cotés tantes tantes
(passifs) (Niveau 1)  (Niveau 2)  (Niveau 3) (passifs) (Niveau 1)  (Niveau 2) (Niveau 3)
3374,0 3374,0 — — 2233,2 2 233,2 — —
— — — — 71,8 71,8 — —
88,6 88,6 — — — — — —
368,5 368,5 — — 1196,5 1196,5 — —
2542 250,6 3,6 — 177,2 135,0 42,2 —
29,2 — 29,2 — 21,0 — 21,0 —
740,5 707,7 32,8 — 1466,5 1403,3 63,2 —
393,5 — 393,5 — 191,7 — 191,7 —
1251,3 — 1251,3 — 1 346,8 — 1346,8 —
2824,7 — 2824,7 — 541,4 — 541,4 —
5425,6 — 5425,6 — 5497,8 — 5497,8 —
954,6 — 954,6 — 919,7 — 919,7 —
2107,0 — 2045,1 61,9 2689,3 — 2672,2 17,1
— — — — 281,7 — 251,6 30,1
12 956,7 — 12 894,8 61,9 11 468,4 — 11 421,2 47,2
134,6 — 134,6 — 110,4 — 110,4 —
451,0 — 450,7 0,3 215,6 — 215,6 —
41,7 — 41,7 — 31,6 — 31,6 —
627,3 — 627,0 0,3 357,6 — 357,6 —
802,0 784,3 14,6 3,1 755,5 740,2 15,3 —
2485,0 2345,0 47,4 92,6 3228,6 3187,6 38,6 2,4
1053,6 665,9 324,7 63,0 1020,7 710,3 292,6 17,8
4 340,6 3795,2 386,7 158,7 5004,8 4638,1 346,5 022
609,4 — 280,8 328,6 232,2 41,6 190,6 —
(216,9) — (216,9) — (57,2) — (57,2) —
22 431,6 7876,9 14 005,2 549,5 20 705,5 8 316,2 32129 67,4
100,0 % 351 % 62,4 % 25 % 100,0 % 40,2 % 595 % 0,3

Ces totaux ne comprennent pas des placememisnitides a la vente en actions ordinaires et daes fiducies de sociétés de personnes de 70,2 4 $648)

31 décembre 2009) et de 63,7 $ (59,6 $ au 31 déec?9), respectivement, qui sont comptabilisésait du fait qu'ils n’ont pas de valeur cotée sias

marchés actifs.

2)

Ces totaux ne comprennent pas des biens immshile placement de 24,6 $ (8,0 $ au 31 décemi®®) 2@ii sont comptabilisés au codt.
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Le niveau 3 comprend des placements dans des slidéiégea I'lPC, des titres adossés a des créangesthécaires acquis en 2008 avec une forte
décote et certains titres de créance et actionggmiées émis par voie de placement privé. Lessdgriés a I'lPC sont classés dans les dérivés et
autres actifs investis, dans les bilans consolieiéspnt évalués a l'aide de prix de courtiersoatrepartistes qui, selon ce qu’a déterminé laéséci
utilisent des données d’entrée observables suatetd, a I'exception de la volatilité de I'inflatipqui n’est pas observable sur le marché. Lesstitr
adossés a des créances hypothécaires sont class®ded obligations, dans les bilans consolidésont évalués a 'aide d’'un modéle interne
d’actualisation des flux de trésorerie qui integeetaines données d’entrée qui ne sont pas obsesvalr le marché, plus précisément le montant et
I'échelonnement des flux de trésorerie restantsdguiraient étre regus des créances hypothécaiussjaentes ainsi que d’autres hypotheses et
données d’entrée qui sont fondées sur les gargmtigses aux titres. Les titres de créance émis/piar de placement privé sont classés dans les
obligations, dans les bilans consolidés, et soatués a I'aide de modeles d’évaluation reconnus dersecteur et des modeles d’évaluation des
options qui integrent certaines données d’entré@esont pas observables sur le marché, plussgm@eint la volatilité du cours de I'action (pour les
titres convertibles) et les écarts de crédit dadtieur.

Le tableau qui suit présente un rapprochement, lgsugxercices terminés les 31 décembre, des &ntfsciers classés dans le niveau 3 et évalués a
la juste valeur de facon récurrente.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Dérivés et
Actions Actions autres actifs Actions
Obligations ordinaires privilégiées investis Total Obligations ordinaires Total

Solde au début de I'exercice 47,2 20,2 — — 67,4 166,6 3,8 170,4
Total des gains (pertes) réalisés et

réalisés
Inclus dans les gains nets (pel

nettes) sur placements 29,7 6,8 4,6 (64,6) (23,5) (12,5) — (12,5)
Inclus dans les autres éléments

résultat étendu 2,6 2,4 — — 5,0 11 0,9) 0,2
Achats 63,9 39,6 100,0 37,1 240,6 44,2 0,9 45,1
Acquisition de Zenith Nation 1,0 78,2 0,3 — 79,5 — — —
Ventes (82,5) (3,5) — — (86,0) (56,7) — (56,7)
Transferts vers (depuis) la catég — 15,0 (104,6) 356,1 266,5 (95,5) 16,4 (79,1)
Solde a la fin de I'exercit 61,9 158,7 0,3 328,6 549,5 47,2 20,2 67,4
Total des gains (pertes) de la période

comptabilisés dans les gains nets

(pertes nettes) sur placements, dans

les états consolidés des résultats,

relativement a des titres classés

dans le niveau 3 et détenus a la

date de cléture (57,6) (19,8)

Au quatrieme trimestre de 2010, la société a détgrmue la donnée d’entrée relative a la volatdigél'inflation utilisée pour évaluer ses contrats
dérivés liés a I'lPC avait cessé d’étre observatde,ces contrats étaient hors du cours et lewedomoyenne jusqu’a I'échéance ne correspondait
plus a la durée des contrats a 10 ans plus activienégociés. Par conséquent, feottobre 2010, des contrats dérivés liés a I'lP@nayine juste
valeur de 356,1 $ et étant antérieurement clasmés lé niveau 2 de la hiérarchie de la juste vadeurété reclassés vers le niveau 3. Au troisiéme
trimestre de 2010, I'écart de taux (une donnéetBerobservable) est devenu disponible pour urieraptivilégiée détenue dans le portefeuille de
placements de la société par suite de I'obtentianedcote de crédit par I'émetteur de cette actiauilégiée. Par conséquent, I€ jlillet 2010,
cette action privilégiée ayant une juste valeurl@é4,6 $ et étant antérieurement classée dans éawi8 de la hiérarchie de la juste valeur a été
reclassée vers le niveau 2. En outre, au preniieestre de 2009, par suite de la hausse de ladltguiles marchés, des prix de courtiers et des
données observables sur les opérations effectuéds marché sont devenues disponibles pour certiies adossés a des créances hypothécaires
de la société pour lesquels la juste valeur avgoheavant été établie a I'aide de données de nige&n conséquence, un montant de 95,5 $ de ces
titres a été transféré depuis le niveau 3 de leattBie de la juste valeur vers le niveau 2. Laé&éca adopté une méthode selon laquelle elle
comptabilise les transferts entre les niveaux deidearchie de la juste valeur a compter du déulachériode financiére au cours de laquelle le
transfert est identifié. Les achats de placemeat®4d,6 $ classés dans le niveau 3 de la hiéradehie juste valeur se composaient principalement
de débentures émises par voie de placement privépfises dans les obligations), de parts de secgFiccommandite (comprises dans les actions
ordinaires) et d’'une action privilégiée qui a él&neurement transférée depuis le niveau 3 auscdurtroisieme trimestre, tel qu'il est décrit ci-
dessus.
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Performance financiére

Les tableaux suivants présentent une analyse émuede placement pour les exercices terminés lege&imbre.

Exercice terminé le 31 décembre 2010 Exercice terminé le 31 décembre 2009
Classés Désignés Classés Désignés
comme comme Classés comme comme Classés
étant étant comme étant étant comme
détenus a détenus a étant détenus a détenus a étant
des fins de  des fins de disponibles des fins de des fins de disponibles
transaction transaction  alavente Autres Total transaction transaction  alavente Autres Total
Revenu d'intéré: :
Encaisse et placements a court terme 8,3 7,7 53 — 21,3 11,0 7,9 7,7 — 26,6
Obligation: — 375,8 286,5 — 662,3 — 315,6 2255 —_ 541,
Dérives et autre (86,1) — — 57 (80,4) (5,3 — — 2,9 (2,4)
(77,8) 383,5 291,8 57 603,2 57 323,5 233,2 2,9 5653
Dividende: :
Actions privilégiée — 13,1 11,7 — 24,8 — 3,1 2,8 — 59
Actions ordinaire — — 104,0 — 104,0 — — 131,6 — 131,6
— 13,1 115,7 — 128,8 — 31 134,4 — 137,5
Quote-part du bénéfice provenant ¢
participations a la valeur de
consolidation — — — 50,9 50,9 — — — 23,3 3,2
Charges de placem« — — — (20,5) (20,5) — — — (13,4) (13,4)
(77,8) 396,6 407,5 36,1 762,4 5,7 326,6 367,6 12,8 712;7
Gains nets (pertes nettes)
placements :
Obligation: :
Gains — 195,9 383,7 — 579,6 — 691,7 248,1 — 939,
Perte — — (10,2) — (10,2) — — (5,0) — (5,0)
— 195,9 373,5 — 569,4 — 691,7 243,1 —_ 834,
Actions privilégiée :
Gains — — 1,5 — 1,5 — 24,3 2,6 —_ 26,9
Peres — (15,4) — — (15,4) — — 0,3 — 0.3
— (15,4) 15 — (13,9) — 24,3 2.3 — 26,6
Actions ordinaire :
Gains — 32,4 455,4 — 487,8 — 35,3 285,9 — 321,2
Perte — — (11,2) — (11,2) — — (82,1) — (82,1)
— 32,4 444,2 — 476,6 — 35,3 203,8 — 239,1
Instruments financiers classés com
étant détenus a des fins de transaction (757,5) — — — (757,5) 37,5 — — — 37,5
Gains (pertes) de change sur les acti
de placement (25,7) 13,2) (85,5) 51 (119,3) 18,2 1,1) (14,7) 8,3 10,7
Gains (pertes) de change sur les acti
de souscription — — — (26,4) (26,4) — — — 14,3 14,3
Gain a la cession partielle d’'une soci
émettrice — — — 77,9 77,9 — — — — —
Rachats d’'mprunt: — — — — — — — — 9,0 9,0
Autres — 0,6 (4,6) 19,4 15,4 — (4,2) 2,0 14,7 12,5
Moins-values durables des placem — — (33,7) — (33,7) — — (340,0) — (340,0)
(783,2) 200,3 695,4 76,0 188,5 55,7 746,0 96,5 46,3 944,5
(861,0) 596,9 1102,9 112,1 950,9 61,4 1072,6 464,1 59,1 1657,2
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Exercice terminé le 31 décembi 20(8

Classés Désignés
comme étant comme étant Classés
détenus a des détenus a des comme étant
fins de fins de disponibles a
transaction transaction la vente Autres Total
Revenu d'intéré :
Encaisse et placements a court te 100,4 — 30,¢ — 131,2
Obligation: — 81,¢ 372, — 454.¢
Dérivés et autre 14,¢ — — 6,4 21,2
1152 81,¢ 403t 6,4 607,(
Dividende: :
Actions privilégiée — — 1kt — 1kt
Actions ordinaire — — 74,5 — 74,5
— — 76,C — 76,C
Quote-part des pertes provenant (participations a la valeur de consolida — — — (494 (494
Charges de placem — — — (7,2 (7,2
1152 81,¢ 479,% (50,2 626,/
Gains nets (pertes nettes) sur placen :
Obligation: :
Gain: — — 602,¢ — 602,¢
Perte: — (350,0 (20,1 — (370,1
— (350,0 582,¢ — 232,¢
Actions privilégiée :
Gaing¢ — — 3,C — 3,C
Perte: — — — — —
— — 3,C — 3,C
Actions ordinaire :
Gaing¢ — — 54t — 54t
Perte: — (21,3 (15,0 — (36,3
— (21,3 39,¢ — 18,2
Instruments financiers classés comme étant dégedes fins e transactic 3428t — — — 3428t
Gains (pertes) de change sur les activités de plec (70,6 66,2 49,€ 24,C 69,2
Gains (pertes) de change sur les activités de sptisn — — — (247,9 (247,9
Perte de change a la cession d’une sé émettric — — (24,9 (24,9
Autres — 1,2 0,2 2,1 3,€
Moins-values durables des placem — — (1011,8 — (1011,8
3357, (303,9 (336,6 (146,7 2570,i
3473,1 (222,0 142.¢ (196,9 3197,1

Le tableau suivant présente un sommaire de I'imudedes placements classés ou désignés commedétants a des fins de transaction sur les
gains nets (pertes nettes) sur placements comptabdans les états consolidés des résultats.ds#sops sur actions ordinaires et indices boussier
comprennent les positions sur des swaps sur remdeotal de titres de capitaux propres et d’'indibesirsiers ainsi que des options d’achat sur
titres de capitaux propres et indices boursierscdlanne « Autres » comprend principalement desratinde change a terme, des bons d’option sur
crédit et d’autres titres dérivés.

Désignés comme étant détenus

Classés comme étant détenus a des fins de transanoti a des fins de transaction
Positions
vendeur
sur actions Bons de Actions
ordinaires souscrip- privilégiées
etindices  Swaps sur tion Dérivés liés et
boursiers  défaillance  d'actions allPC Autres Total Obligations  ordinaires Total

Exercice terminé le 31 décembre 2010
Gains (pertes) réalisés sur les positions déncauges

cours de l'exercicé (700,1) 10,4 — — 2,1) (691,8) 251,2 0,2) 251,0
Gains (pertes) sur évaluation a la valeur de madelsé

positions ouvertes a la fin de I'exercice (139,4) 5,4 83,6 28,1 (43,4) (65,7) (55,3) 17,2 (38,1)
Gains nets (pertes nettes) (839,5) 15,8 83,6 28,1 (45,5) (757,5) 195,9 17,0 212,9
Exercice terminé le 31 décembre 2009
Gains (pertes) réalisés sur les positions déncauges

cours de I'exercic® (15,4) 46,2 172,7 — (44,9) 158,6 87,6 9,2 96,8
Gains (pertes) sur évaluation a la valeur de madeisé

positions ouvertes a la fin de I'exercice 8,8 (850, 58,2 (0,5) (26,8) (121,1) 604,1 50,4 654,5
Gains nets (pertes nettes) (6,6) (114,6) 230,9 (0,5) (71,7) 37,5 691,7 59,6 751,3
Exercice terminé le 31 décembre 2008
Gains (pertes) réalisés sur les positions déncauges

cours de I'exercic® 2078,9 1047,5 — — 65,3 3191,7 1,9) — 1,9)
Gains (pertes) sur évaluation a la valeur de madelsé

positions ouvertes a la fin de I'exercice 0,2) 238,9 — — (1,9 236,8 (348,1) (21,3) (369,4)
Gains nets (pertes nettes) 2 078,7 1286,4 — — 63,4 34285 (350,0) (21,3) (371,3)

1) Les montants comprennent les gains nets (pertésshasur certains dérivés qui exigent que la cqrgrge régle en trésorerie, chaque trimestre, I'éxion
de la valeur de marché depuis la date de refixationestrielle antérieure nonobstant le fait que ntrats dérivés puissent rester en cours agrésdlement
trimestriel en trésorerie.
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5. Ventes a découvert et opérations sur dérivés

Le tableau suivant présente le notionnel et laejuateur des instruments dérivés de la société.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Juste valeur Juste valeur
Codt Notionnel Actif Passif Codt Notionnel Actif Passif

Dérivés sur titres de capitaux propres :

Swaps sur rendement total d'indices bours- positions

vendeu — 5463,3 10,3 133,7 — 1582,7 9,2 —
Sways sur rendement total de titres de capitaux prce—

positions vendel — 624,5 18,0 28,3 — 232,2 — 1,2
Swaps sur rendement total de titres de capitaupres—

positions acheteur — 12443 0,7 8,3 — 214,6 8,7 7,7
Options d’achat sur res de capitaux propi — — — — 46,2 79,3 46,0 —
Bons de souscriptic 21,6 158,8 1711 — 10,1 127,5 71,6 —
Dérivés de créc:

Swaps sur défaillan 70,8 3499,3 67,2 — 114,8 5926,2 71,6 —
Bons de souscriptic 16,6 340,2 6,5 — 15,8 340,2 2,8 —
Contrats dérivés liés a I'lF 302,3 34182,3 328,6 — 8,8 1490,7 8,2 —
Contrats de change a ter — — — 25,5 — — 1,6 48,0
Autres contrats dériv — — — 21,1 — — 55 0,3
Total 602,4 216,9 225,2 57,2

Du fait de ses activités de placement, la socistéegposée a un risque de marché et a un risqeeédié importants. Les contrats dérivés de la
société, a quelques exceptions, servent a gérerismpses. Les contrats dérivés conclus par la #aént considérés comme des couvertures
économiques et ne sont pas désignés comme cowserux fins de Iinformation financiére. Se repogda note 20 pour obtenir une analyse plus
approfondie de la fagon dont la société utilisanesruments dérivés et non dérivés aux fins dgefdion des risques.

La juste valeur des dérivés en situation de gdiprEsentée, dans les bilans consolidés, dan€tesd et autres actifs investis, dans les placemen
de portefeuille et dans I'encaisse, les placemardsurt terme et les titres négociables de la &bdé portefeuille. La juste valeur des dérivés en
situation de perte et les obligations d’achat ttegivendus a découvert, le cas échéant, est pgéselans les bilans consolidés, dans les obligatio
au titre de ventes a découvert et de dérivés. Inaepinitiale versée pour un contrat dérivé, s'ilest, est comptabilisée comme un actif dérivé et
ajustée par la suite en fonction des variationdeleur de marché du contrat a chaque date tiereld_es variations de la valeur de marché d’un
contrat sont comptabilisées a titre de gains nEtgt€s nettes) sur placements dans les états m#sdles résultats de la société a chaque date de
cléture, et un ajustement correspondant est appdaé&aleur comptable de I'actif ou du passif déri

Contrats sur titres de capitaux propres

Les positions vendeur sur swaps sur rendementdetttres de capitaux propres et d’indices botssent détenues principalement pour protéger la
société de baisses importantes de la valeur defpaile d’actions ordinaires. Les swaps sur rerelniotal de titres de capitaux propres et
d’indices boursiers de la société renferment depadiitions de refixation contractuelle qui obligtad parties a régler au comptant, sur une base
trimestrielle, toute variation de la valeur de nm#rcsurvenue depuis le reglement précédent. Toutamben trésorerie versé pour régler des
variations défavorables de la valeur de march& |'@iverse, celui recu en guise de réglement diatians favorables de cette valeur est constaté pa
la société a titre de gain net (perte nette) sacephents a I'état consolidé des résultats. Si ta da refixation contractuelle d’'un contrat ne
correspond pas a la date de cloture, la sociététadnise des gains nets (pertes nettes) a I'é@nsaidé des résultats afin d’'ajuster la valeur
comptable de I'actif ou du passif dérivé qui estog# a chaque contrat de swap sur rendementetosahsi de refléter sa juste valeur a la date de
cléture. Les reglements définitifs en trésorerie g@aps sur rendement total sont comptabilisés ldangains nets (pertes nettes) sur placements,
déduction faite de toute variation de la valeunt®ché non réalisée et auparavant comptabiliséeislepderniére date de refixation trimestrielle.
Les swaps sur rendement total n’exigent aucun fisgesnent initial net et, a leur entrée en viguksun, juste valeur est nulle.

La société détient des placements importants \ss tite capitaux propres et en titres liés a destite capitaux propres. La valeur de marché et la
liquidité de ces placements sont volatiles et ppuvarier considérablement & la hausse ou a Iséaisr de bréves périodes. Par conséquent, la
valeur définitive ne sera connue qu’a long terme 2810, la société a accru d’'un montant net de683es positions acheteur sur rendement total
de titres de capitaux propres individuels, a des fle placement. En raison de la volatilité deschés boursiers et des inquiétudes a I'égard du
crédit dans le monde entier, la société a décidgragger une partie de ses placements en titreamitaux propres et en titres liés a des titres de
capitaux propres contre une baisse des marchésibmuau moyen de positions vendeur sur des swapersdement total d’indices boursiers. Par
conséquent, la société a ajouté des positions versie certains titres de capitaux propres (nogbride 284,4 $, positions prises au troisieme
trimestre de 2010), sur l'indice Russell 2000 (ootiel de 3,3 G$ & une valeur moyenne de l'indicesBil 2000 de 646,5, positions prises au
deuxiéme trimestre de 2010) et a ses positionsewanslr I'indice S&P 500 (notionnel de 1,5 G$ a wakeur moyenne de l'indice S&P 500 de

1 062,52, positions prises au troisieme trimes&@@09). Au quatrieme trimestre de 2010, la so@é&iénoué une tranche de 212,4 $ du notionnel
initial de ses positions vendeur sur swaps suramedt total de I'indice S&P 500 afin de faire comes de nouveau ses couvertures de titres de
capitaux propres ainsi que les titres de capitaopres et les titres liés a des titres de capifmopres qu’'elle détient (cette opération a eu une
incidence nominale sur la valeur moyenne de I'iads&P 500 pour la tranche restante de 1,3 G$ domm! initial des swaps sur rendement total
de l'indice S&P 500). Au 31 décembre 2010, les estwres de titres de capitaux propres correspondaienviron 88,8 % des titres de capitaux
propres et des titres liés & des titres de capjpaopres détenus par la société (6 854,5 $). EQ,28lsociété a versé un montant net en trésaderie
796,9 $ (107,5 $ en 2009; recu un montant netésoterie de 2 053,8 $ en 2008) pour s’acquittesedeobligations contractées relativement aux
dispositions de refixation trimestrielle de sesifymss vendeur sur swaps sur rendement total cestide capitaux propres et d’'indices boursiers. En
2010, la société a recu un montant net en trésod®i91,9 $ (83,3 $ en 2009; néant en 2008) deeamatie relativement aux dispositions de
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refixation trimestrielle de ses positions acheturswaps sur rendement total de titres de capjieapres. La société estime que les couvertures de
titres de capitaux propres seront raisonnablenféinaees pour protéger la proportion des placemedatk société en titres de capitaux propres et en
titres liés a des titres de capitaux propres visgdes couvertures en cas de correction imporidesemarchés; toutefois, en raison de I'absence de
corrélation parfaite entre les éléments couverte®tléments de couverture, conjuguée aux auicestitudes de marché, il n’est pas possible
d’estimer l'incidence future que sont raisonnabletrgisceptibles d’avoir les programmes de couvermonomique du risque lié aux titres de
capitaux propres.

Au 31 décembre 2010, la juste valeur des garadiépesées en faveur des contreparties aux dérivéprises dans les actifs cédés en garantie
d'obligations au titre de vente & découvert et éevéds s'élevait & 847,0 $ (206,0 $ au 31 décerdb@9), dont une tranche de 733,2 $ (156,4 $ au
31 décembre 2009) se composait de garanties démntdéposées pour conclure de tels contrats défpméncipalement liées aux swaps sur
rendement total) et une tranche de 113,8 $ (486 &1 décembre 2009) était exigée pour garantintastants dus a des contreparties aux swaps sur
rendement total et aux contrats de change a teene sbciété a la date de cloture.

Les options d'achat sur titres de capitaux prom@sprennent des contrats dérivés d'achat et ddsnspt’'achat portant sur certaines actions
ordinaires cotées aux Etats-Unis. Les bons de gptisa ont été acquis dans le cadre des placenaffastués par la société dans des titres de
créance de diverses sociétés canadiennes au deuxigmastre de 2009. Les bons de souscription natdurée de 2 a 4 ans.

Contrats de crédit

Depuis 2003, les placements de portefeuille déslefl et les placements de la société de portifecdmprennent des swaps sur défaillance

référencés sur divers émetteurs du secteur degeeifinanciers, qui servent de couverture éconoenides risques touchant des actifs financiers
précis de la société, des expositions pouvantenfiur la juste valeur du portefeuille de titresegenu fixe de la société et des vastes risques
systémiques. Les contrats de swaps sur défailldé@mus par la société ont significativement dirdiauda fin de 2010, principalement en raison des
importantes ventes réalisées en 2008 et des é@sdacontrats survenues en 2009 et en 2010 (tetligqué en 2009, la société avait déterminé de

ne pas utiliser les swaps sur défaillance a ce momians le cadre de son programme de couvertur@ggtque et, par conséquent, de ne pas
remplacer ses swaps sur défaillance au fil desesegitdes échéances, ce qui fait en sorte queiltéoe détient plus de positions importantes sur
swaps sur défaillance). Par conséquent, la son&téonsidérera plus que les swaps sur défaillamcewne couverture économique de ses actifs
financiers a compter du®janvier 2011. Les swaps sur défaillance restaattadsociété ont une durée moyenne pondérée dmg,@,4 ans au

31 décembre 2009) et leur notionnel et leur jusiew sont indiqués dans le tableau précédentee générale, au fur et & mesure que la durée
résiduelle moyenne d’un contrat diminue, sa jusiewr (exclusion faite de l'incidence des différelstde taux) baisse aussi.

La prime initiale versée pour chaque swap sur tigéfigie est comptabilisée comme un actif dériv§estée par la suite en fonction des variations de
la valeur de marché du contrat a chaque date dereld_es variations de la valeur de marché d’umired sont comptabilisées a titre de gains nets
(pertes nettes) sur placements dans les étatslm#ssdes résultats de la société a chaque datduee, et un ajustement correspondant est apporté
a la valeur comptable de I'actif dérivé. Par suiés ventes ou des échéances de swaps sur défadarz010 et en 2009, la société a contrepassé
toute variation de la valeur de marché non réald&guis I'entrée en vigueur des contrats et a cabilgé le montant du reglement final en
trésorerie dans les gains nets (pertes netteglacements, a I'état consolidé des résultats. Idiemce des swaps sur défaillance sur le résultat ne
de la société est présentée a la note 4 du deahieau figurant dans la rubrique « Performancaniaiere ».

La société détient, a des fins de placement, divens de souscription d'obligations qui lui donnkenpossibilité d’acheter certaines obligations de
sociétés de longue durée. Les bons de souscriptipnne durée moyenne de 35,8 ans (36,6 ans aécgintre 2009).

Contrats dérivés liés a I'lPC

La société a acheté des contrats dérivés référencd3$PC des régions ou elle exerce ses activitéatrats qui servent de couverture économique
contre I'effet financier défavorable potentiel &société des baisses de prix. La durée moyenméépée de ces contrats est de 9,4 ans (10,0 ans au
31 décembre 2009) et leur notionnel et leur jusew sont indiqués dans le tableau ci-apres. Ble générale, au fur et & mesure que la durée
résiduelle moyenne d’un contrat diminue, sa jusiewr (exclusion faite de I'incidence des variasigie I'lPC) baisse aussi. La prime initiale versée
pour chaque contrat est comptabilisée comme uf @gé&ftivé et ajustée par la suite en fonction degatians non réalisées de la juste valeur du
contrat a chaque date de cléture. Les variationsréalisées de la juste valeur d’'un contrat somtptabilisées a titre de gains nets (pertes neites)
placements dans les états consolidés des résd#dts société a chaque date de cldture, et uneajestt correspondant est apporté a la valeur
comptable de I'actif dérivé. Advenant la venterri\aée a échéance ou le dénouement avant I'éché&mten de ces contrats, la société recevra la
juste valeur du contrat a la date de I'opératiampkrte potentielle maximale sur un contrat, quél soit, est plafonnée au codt initial du contrat

Le tableau suivant présente le notionnel et le ghéxercice moyen pondéré des IPC sous-jacentsa@uixats dérivés liés a I'lPC de la société.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Notionnel Notionnel
Prix Prix

d’exercice d’exercice

Monnaie moyen Monnaie moyen

IPC sous-jacent initiale Dollars US pondéré initiale Dollars US pondéré
Etats-Unis 16 250, 16 250, 216,5¢ 800,( 800,( 215,8¢
Royaume-Uni 550,( 861,] 216,0: 250,( 403,¢ 215,3(
Union européenne 12 725, 17 071, 108,8: 200,( 286,¢ 107,9:

34 182,3 1 490,7
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En 2010, la société a acheté des contrats déiéga I'lPC d’'un notionnel de 32 670,2 $ (1 490,&$2009) a un colt de 291,4 $ (8,8 $ en 2009).
L'incidence des contrats dérivés liés a I'lPC sardsultat net de la société est présentée a éaddu dernier tableau figurant dans la rubrique
« Performance financiere ».

Les contrats dérivés liés a I'lPC sont extrémemveidtils, et leur valeur de marché et leur liquédiieuvent varier considérablement a la hausse ou a
la baisse sur de bréves périodes. Par conséqgaentdleur définitive ne sera connue qu’a leurioesd.'achat par la société de ces contrats dérivés
est conforme au cadre de gestion du capital ggedeté a congu pour assurer la protection a lerrget de son capital. En raison de l'incertitude
régnant sur les marchés, qui perdurera pendantepbgsieurs années, il n’est pas possible d’estliimeidence raisonnablement probable de cet
aspect du programme de gestion des risques dei&téo

Contrats de change a terme

Une partie importante des activités de la sociétdileellée dans d’autres monnaies que le dollagramain. La société est également exposée aux
fluctuations du change du fait de ses participatioomptabilisées a la valeur de consolidation dassentités ayant une monnaie fonctionnelle autre
que le dollar américain et de son investissementiaies des filiales ayant une monnaie fonctionreslfee que le dollar américain. Elle utilise des
contrats de change a terme en positions achetex@neeur principalement libellés en livres sterleigen dollars canadiens afin de gérer certaines
expositions au risque de change lié a ses opésatiprmonnaies étrangéres. Les contrats ont une durgenne de moins d’'un an et peuvent étre
renouvelés aux taux du marché.

Risque de contrepartie

La société tente de limiter le risque de contrépati moyen des modalités des ententes négociéedes/contreparties aux contrats dérivés. Au

31 décembre 2010, la juste valeur des garantiesséép en faveur de la société se composait dedriessde 26,1 $ (néant au 31 décembre 2009) et
de titres gouvernementaux de 94,4 $ (23,2 $ auédérdbre 2009) que la société avait le droit de neend de redonner en garantie. La société a
comptabilisé la garantie en trésorerie dans I'esseaiet placements a court terme des filiales @ngp@bilisé un passif correspondant dans les
comptes créditeurs et charges a payer. La soc&téinpas exercé son droit de vendre les garantiede les redonner en garantie au 31 décembre
2010. L’exposition de la société au risque de apdrtie et la fagon dont elle gére ce risque soalyaées de facon plus approfondie a la note 20.

Couverture de I'investissement net dans Northbridge

En juin 2010 et en aodt 2009, la société a dédmmwaleur comptable de 275,0 $ CA et de 400,0 $@Apectivement, du capital de ses billets de
premier rang libellés en dollars canadiens comma/enure de son investissement net dans Northbirdgefins de I'information financiére. En
2010, la société a comptabilisé des pertes avgmbtsrde 28,2 $ (18,3 $ en 2009) liées a I'effecange sur les billets de premier rang dans les
variations des gains et des pertes sur couvertuf@glestissement net dans une filiale étrangéaes les états consolidés du résultat étendu.

6. Ecarts d’acquisition et actifs incorporels

Le tableau suivant présente des renseignemenifiéiésar les écarts d’acquisition et les actifsoiporels.

31 décembre 2010

Ecart
d’acqui- Actifs incorporels
sition Actifs incorporels amortissables non amortissables Total
Relations
clients et
relations
courtiers Logiciels Autres Marques Autres
Solde au début de I'exerc 249,3 115,6 34,2 3,6 26,0 10,1 438,8
Acquisitions 317,6 147,5 33,4 — 20,2 — 518,7
Cession — — — 0,2) — — 0,2)
Amortissemer — (11,2) (8,4) (0,5) — — (20,0)
Incidence du chan 5,2 4.6 1,2 — 0,8 — 11,8
Solde a la fin de I'exerci 572,1 256,6 60,4 2,9 47,0 10,1 949,1
Valeur comptable bru 575,7 274,1 117,4 7,8 47,0 10,1 1032,1
Amortissement cumu — (17,5) (48,4) (4,9) — — (70,8)
Pertes de valeur mulée: (3,6) — (8,6) — — — (12,2)
572,1 256,6 60,4 2,9 47,0 10,1 949,1
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31 décembre 2009

Ecart
d’acqui- Actifs incorporels
sition Actifs incorporels amortissables non amortissables Total
Relations
clients et
relations
courtiers Logiciels Autres Marques Autres
Solde au début de I'exerc 71,5 — 29,7 9,4 2,9 9,7 123,2
Acquisitions 167,3 107,5 75 0,4 21,2 — 303,9
Cession (2,8) — — (5,0) — — (7.8)
Amortissemer — (5,4) (4,5) 1,2) — — (11,1)
Pertes de valet (3,6) — — — — — (3,6)
Incidence du chan 16,9 13,5 1,5 — 1,9 0,4 34,2
Solde a la fin de I'exerci 249,3 115,6 34,2 3,6 26,0 10,1 438,8
Valeur comptable bru 2529 121,5 70,6 11,7 26,0 10,1 4928
Amortissemencumulé — (5,9) (27,8) 8,1) — — (41,8)
Pertes de valeur cumul (3,6) — (8,6) — — — (12,2)
249,3 115,6 34,2 3,6 26,0 10,1 438,8

Les écarts d'acquisition et les actifs incorposelst rattachés aux unités d’'exploitation de la fiagaivante :

Ecarts d’acquisition Actifs incorporels
31 décembre 31 décembre
2010 2009 2010 2009

Zenith National 317,6 — 170,7 —
Northbridge 109,8 104,0 123,9 115,8
OdysseyRe 104,2 104,2 51,8 48,2
Autres entités 40,5 41,1 30,6 25,5

572,1 249,3 377,0 189,5

La hausse de 510,3 $ des écarts d’acquisition adefs incorporels survenue en 2010 découle algliisition de Zenith National (décrite a la
note 19) et de lincidence du change sur les échatjuisition et les actifs incorporels de Norttge et de Polish Re. Le montant consolidé des
écarts d’acquisition de 572,1 $ (249,3 $ au 31 méce 2009) et des actifs incorporels de 377,0 9,618 au 31 décembre 2009) (essentiellement lié
a la valeur des relations clients, des relationsrt@rs et des marques) se compose principalemennahtants découlant de I'acquisition de
Zenith National survenue en 2010 et des opératimdermeture du capital de Northbridge et d’OdyRseyéalisées en 2009. Les écarts
d’acquisition et les actifs incorporels non amadisles ont été soumis a un test de dépréciatid0&0, test qui a permis de conclure qu’aucune
dépréciation n'avait été subie.

7. Provision pour sinistres non réglés

Le tableau ci-dessous présente la variation dedeigon pour sinistres non réglés inscrite aurnsl consolidés ainsi que I'incidence connexe sur
les sinistres non réglés et les frais de reglemersinistres attribués.

31 décembre

2010 2009 2008
Provision pour sinistres non réglés abut de I'exercice, montant r 114375 11 008,5 10 624,8
Incidence du change sur la variation de la prowigiour sinistres non réglés 167,4 393,3 (580,3)
Dotation a la provision au titre des sinistres snns au cou :
de 'exercice écog€ 31614 3091,8 34054
des exercices antérie 14,7 30,3 55,4
Montants versés a I'égard de sinistres survenuoar :
de I'exercice écou (736,9) (729,9) (835,5)
des exercices antérie (2 612,9) (2 424,9) (2034,2)
Provision: pour sinistres non réglés des sociétés acquisempeles exercices terminés les décembr 1358,7 68,4 372,9
Provision pour sinistres non réglés au: décembr avant les éléments-dessou 12 789,9 114375 11 008,5
CTR Life 25,3 27,6 34,9
Provision pour sinistres non réglés a la fin dedreice, montant n 12 815,2 11 465,1 11 043,4
Part des réassureurs dans la provision pour sgistn réglé 3455,1 3301,6 3685,0
Provision pour sinistres non réglés a la fin dedreice, nontant bru 16 270,3 14 766,7 14 728,4

L’incidence du change sur la variation de la priovispour sinistres non réglés se rapporte prineipaht a I'incidence de I'appréciation du dollar
canadien par rapport au dollar américain au coer&dercice, annulée en partie par I'appréciatardollar américain par rapport a la livre sterling
et a I'euro. La société atténue généralement tecce des fluctuations du change sur ses passdiifiseades sinistres libellés en devises en détenan
des actifs de placement libellés en devises. Alesigains et les pertes de change réalisés aeabigés liés aux activités de réglement de sessit

a la réévaluation de la provision pour sinistrea néglés (comptabilisés dans les gains nets (pegtes) sur placements, a I'état consolidé des
résultats) sont généralement atténués, en touh arie, par les gains et les pertes de chandiségat non réalisés sur les placements classés ou
désignés comme étant détenus a des fins de treamsécomptabilisés dans les gains nets (pertegs)eiur placements, a I'état consolidé des
résultats) et les placements classés comme étgmrdbles a la vente (comptabilisés dans les agtéesents du résultat étendu jusqu’a ce qu'ils
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soient réalisés, auguel moment le gain ou la parieulatif est reclassé dans les gains nets (peetss) sur placements, a I'état consolidé des
résultats).

Juste valeur

La juste valeur des contrats d’assurance et deuéasce se compose de la juste valeur de la poovimur sinistres non réglés et de la juste valeur
des primes non acquises. La juste valeur des d¢srdearéassurance cédés se compose de la juste deléa quote-part des réassureurs dans la
provision pour sinistres non réglés et les primes acquises. Toutes deux rendent compte de larvedeps de 'argent tandis que les valeurs
comptables (y compris la quote-part des réassyreurssont pas actualisées, sauf pour les obligatammtractuelles rattachées aux branches
d’activité liées a I'indemnisation des accidentstdvail. Le calcul de la juste valeur des primes acquises comprend les frais d’acquisition de
primes afin d’en refléter le report au début dutcatrd’assurance ou de réassurance. La valeurastandes contrats d’assurance et de réassurance
et des contrats de réassurance cédés est détemamimé@yen de la projection des flux de trésoreriers prévus des contrats, de la sélection des taux
d’intérét appropriés et de I'application des facsed’actualisation correspondants aux flux de tr&se futurs prévus. L'écart entre la somme des
flux de trésorerie futurs prévus non actualisédest flux de trésorerie futurs actualisés reprédantaleur temps de I'argent. Une marge établie en
fonction des risques et des incertitudes est agoati flux de trésorerie actualisés pour tradwredlatilité des branches souscrites, la quangté d
réassurance souscrite, la qualité du crédit desuéaurs et une marge de risque pour tenir congst@atiations futures des taux d'intérét.

L'excédent de la valeur comptable sur la juste wabies contrats d'assurance et de réassuranceiaudirau 31 décembre 2010 par rapport au
31 décembre 2009 en raison de la hausse de la pangévolution défavorable des taux d'intérét, pensée en partie par une légére augmentation
du rendement de marché moyen du portefeuille djakibns de la société en 2010.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Juste Valeur Juste Valeur
valeur comptable valeur comptable
Contrats d’assurance et de réassurance 17 941,8 18 391,2 16 127,21 16 680,5
Contrats de réassurance cédés 3488,5 37348 3250,3 3534,3

La méthode d’établissement de la juste valeur derats d’assurance et de réassurance employée g@riété permet d’obtenir une approximation
de la valeur a laquelle un transfert des passifs & ses contrats d'assurance et de réassurangeeovente des actifs liés a ses contrats de
réassurance cédés s'effectuerait dans une opécdsiomarché a la date de cléture. Les justes valrgontrats d’assurance et de réassurance ont
été établies a I'aide d’un taux d’actualisationig®du taux de rendement de marché moyen du paitlefd’obligations de la société.

Le tableau qui suit présente I'effet éventuel diestfiations des taux d’intérét sur la juste valdes contrats d’assurance et de réassurance.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Juste valeur Juste valeur Juste valeur Juste valeur
des contrats des contrats de des contrats des contrats de
d’assurance et réassurance d’assurance et réassurance

Variation des taux d'intérét de réassurance cédés de réassurance cédés
Hausse de 100 points de base 17 400,2 33775 15 641,6 3156,9
Baisse de 100 points de base 18 550,5 3608,3 16 537,2 3356,4

8. Commutations importantes

En 2009, TIG a commuté plusieurs contrats de réasesa. Par suite de ces commutations, TIG a re@068 une somme de 37,2 $ du produit en
trésorerie totalisant 136,2 $ (le solde de 99,0é#aecu au premier trimestre de 2010) et a insoe réduction de 139,8 $ du montant a recouvrer
de réassureurs ainsi qu’une charge nette avantsnoed3,6 $ a I'état consolidé des résultats.

En 2008, Crum & Forster a commuté un contrat des#rance en excédent de sinistres globaux. Pardwmiitette commutation, Crum & Forster a
recu un produit en trésorerie de 302,5 $ et inscrét réduction de 386,7 $ du montant a recouvreéasureurs ainsi gu’une charge avant impdts de
84,2 $ a I'état consolidé des résultats.

9. Réassurance

La société suit une politique selon laquelle etleserit et réassure les contrats d’assurance giasdsurance, politique qui permet, selon le type de
contrat, de limiter en général la responsabilit filmles d’assurance et de réassurance indivielsidl un montant maximal pour un sinistre donné de
15,0 $ pour OdysseyRe et Advent, de 7,0$ (& liesioh de I'indemnisation des accidents du travadyr Crum & Forster et de 9,0 $ pour
Northbridge. Les filiales prennent des décisionséassurance de fagon a réduire le risque de @edtée répartir entre les contrats d’assuranteset
contrats de réassurance souscrits, dans le bunierlles sinistres multiples découlant d’'un séutnement et de protéger les ressources en capital.
Le montant de réassurance souscrite peut varieg & filiales selon les branches d’assurancecsitess, leurs ressources en capital respectives et
les conditions du marché actuelles ou prévues.daémgl, la réassurance est conclue selon un excééesnistres et souscrite en diverses couches,
afin de limiter le montant d’'un seul risque & unntamt maximal acceptable pour la société et dersgger des pertes sur plusieurs risques
découlant d'un seul événement. Ce type de réassui@mprend ce que I'on appelle une réassurancatdstrophe. Toutefois, la réassurance ne
dégage pas la société de son obligation principéigard des titulaires de polices.
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La plupart des contrats de réassurance souscriti g@ciété procurent une couverture pour uneesanhée et sont négociés chaque année. La
capacité de la société a obtenir de la réassur@mies conditions et a des prix conformes aux r@sulitistoriques reflete, entre autres facteurs, la
sinistralité de la société et du secteur en génkaasociété ne prévoit pas de changements imperti@ms les prix ou les conditions dans un proche
avenir. Si un sinistre important devait se prodypar exemple, de I'ampleur de I'ouragan Ike en@Q0fu si le rendement du secteur devait se
détériorer davantage, le colt de la réassuranaegiochanger sensiblement. En pareil cas, chaitjake févaluerait les colts et les avantages felati
que représenteraient I'acceptation d’un plus gramdbre de risques sur une base nette, la rédudtidiexposition directe ou le paiement de primes
supplémentaires pour la réassurance.

Depuis toujours, la société a souscrit, ou a négdans le cadre de I'acquisition d’'une filiale, desivertures contre I'évolution défavorable pour se
protéger de I'évolution défavorable des provisiates exercices antérieurs. Par le passé, des mertaportants au titre de I'évolution des
provisions ont été cédés en vertu de ces traitégalsurance. La plupart de ces traités ont éténco@s, sont a la limite ou se rapprochent de la
limite, de sorte qu’a I'avenir, si une évolutionfaléorable supplémentaire des provisions protégaidslement par ces couvertures devait se
produire, il y aurait peu, voire rien, a céder agxssureurs.

L’incidence nette avant impdts des opérations desdrance cédée pour les exercices terminés kdsce@inbre a été la suivante :

2010 2009 2008
Primes acquises cédées aux réasst (912,5) (814,5) (713,5)
Commissions gagnées sur les primes de réassuradéesc 166,8 145,4 1449
Sinistres subis cédés aux réassur8urs 788,7 391,3 439,3
Provision pour soldes de réassurance irrécouvrables (32,0) (59,7) (15,0)
Incidence nette des opérations de réassurance (@d#e impots) 11,0 (337,5) (144,3)

1) Comprenait, en 2009, une perte nette avant im@ét3,6 $ a la commutation par TIG de contratsé&essurance. Comprenait, en 2008, une perte avapdts
de 84,2 $ a la commutation par Crum & Forster dagntrat de réassurance en excédent de sinistrdmglo

La société a mis en place des principes direcus processus d’examen pour évaluer la solvallés réassureurs auxquels elle céde. La note 20
analyse la gestion du risque de crédit de la sbti&gaux montants de réassurance a recouvrer.

La société constitue des provisions spécifiquésricbntre du montant de réassurance a recouvregadsureurs jugés en difficulté financiére. De
plus, la société constitue une provision généraialée sur I'analyse des recouvrements historigaeesjveau de provision déja en place et le
jugement de la direction quant a la recouvrabflitére. Au 31 décembre 2010, la provision pour eslde réassurance irrécouvrables s'établissait a
373,0 $ (381,1 $ au 31 décembre 2009).

Le tableau suivant présente les variations dedsigion pour soldes de réassurance irrécouvraldeslps exercices terminés les 31 décembre 2010
et 2009.

2010 2009
Solde au début de I'exercice 381,1 370,2
Radiation de montants a recouvrer contre la pi@mvis (40,6) (49,4)
Dotation a la provisionour pertes sur créant 40,8 74,9
Reprise de la provision pour pertes sur crée (8,8) (15,2)
Fluctuations du chan 0,5 0,6
Solde a la fin de I'exerci 373,0 381,1
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10. Dettes des filiales, dette a long terme et facilgéde crédit

Dette des filiales et dette a long terme

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Valeur Valeur
comptable comptable
Capital totale® Capital totale®
La dette de filiales se compose des soldes suivants
Ridley — facilités a terme renouvelables garanties
30,0 $ CA ou I'équivalent en $ US, a taux variaBhéant le 31 octobre 2011 1,0 0,9 11,4 11,2
20,($ US, a taux variable, échéant le octobre¢ 2011 1,3 1,3 1,0 0,9
2.2 2,2 12,4 12,1

La dette & long terme se compose des s suivant :
Fairfax- billets non garant :
7,75 %, échéant le Javril 201292 157,3 156,1 180,6 178,1
8,25 %, échéant le® octobre 2018V 82,4 82,2 90,9 90,6
7,75 %, échéant le 15 juin 20V % 275,6 261,7 282,6 266,1
7,375 %, échéant le 15 avril 20 1442 143,8 144,2 143,7
7,50 %, échéant le 19 aodt 2019 (4($ CA) ? 402,6 398,5 381,6 377,0
7,25 %, échéant le 22 juin 2020 (27 $CA) Y 276,8 2744 — —
8,3( %, échéant le 15 avril 202 91,8 91,4 91,8 91,3
7,75 %, échéant le 15 juillet 202 91,3 90,0 91,3 90,1
Dette a long term- emprunts de la société de portefel 1522, 1498, 1 263,( 1236,
OdysseyR¢ billets de premier rang non gara :
7,65 %, échant le * novembre 2017 > 218,8 216,4 225,0 224,0
6,87 %, échéant le® mai 2015V © 125,0 123,3 125,0 123,8
Série A, & taux variable, échéant le 15 mars ") 50,0 49,8 50,0 49,7
Série B, a taux variable, échéant le 15 mars ;" 50,0 49,7 50,0 49,7
Série C, a taux variable, échéant le 15 décemtz&® 40,0 39,8 40,0 39,8
Crum & Forstet billets de premier rang non gara :
7,75 %, échéant le® mai 20179 330,0 306,8 330,0 307,5
Zenith Nationa- débentures rachetat :
8,5E %, échéant le® aodt 202¢ 38,4 38,0 — —
Advent- billets subordonne :
A taux variable, échéant le 3 juin 2( 34,0 33,0 34,0 33,0
12,( M€, & taux variable, échéant le 3 juin 2 16,0 15,5 17,2 16,8
Advent- billets de premier rang non garai :
A taux variable, échéant le 15 janvier 2 26,C 25,1 26,C 25,C
A taux variable, échéant le 15 décembre : 20,0 19,4 20,0 19,4
Ridley— emprunt de développement économique %, échéant le 10 ao(t 2( 0,7 0,6 0,7 0,6
MFXchange- emprunt pour matériel, a © %, échéant le® avril 2011 0,3 0,3 2,C 2,C
Dette a long term- emprunts de filiale 949,2 917,7 919,9 891,3

2471,2 2 415,8 21829 2128,2

a) Le capital est présenté déduction faite desfd@mission et des escomptes non amortis.
1) En 2010, la société ou I'une de ses filialegalisé les opérations suivantes relatives a sadett

a) En 2010, les porteurs des billets de premiegree 7,65 % échéant en 2013 et des billets de premang de 6,875 % échéant en 2015 d'OdysseyReset d
billets de premier rang de 7,75 % échéant en 2. CTdim & Forster ont donné leur consentement endeula modification des actes de fiducie régissant
ces billets de premier rang de facon a permettr®dysseyRe et a Crum & Forster de fournir aux pasedes billets de premier rang certaines
informations financiéres spécifiées et certainststhnanciers spécifiés au lieu des rapports qu'SyRe et que Crum & Forster déposaient
antérieurement auprés de la Securities and Exch&@agemission (« SEC »). En échange du consentent@madification des actes de fiducie, OdysseyRe
et Crum & Forster ont respectivement versé des pai¢snéa participation en trésorerie de 2,2$de 3,3 $ aux porteurs des billets de premieigran
lesquels ont été portés en réduction de la valemnptable des billets de premier rang et seront d@meér titre d’ajustement du taux d’intérét effectds
billets de premier rang, cet amortissement étastiih dans les intéréts débiteurs, dans les étarsalidés des résultatses colts de transaction de 1,2 $,
qui se composaient d’honoraires juridiques et desfrd’agence, engagés dans le cadre de la solfioitades consentements, ont été comptabilisés en
charges dans les états consolidés des résultats.

b) Le 22 juin 2010, la société a émis, par voiepgia public a I'épargne, des billets de premier gamon garantis de 7,25 % d’'un capital de 275,0 $ CA
échéant le 22 juin 2020, & la valeur nominale poaproduit net de 267,1 $ (272,5 $ CA), aprés dédnales commissions et des frais. Les commissions
les frais de 2,5 $ (2,5 $ CA) ont été intégrés wakeur comptable de 'emprunt. La société peubrdgré racheter, en totalité ou en partie, lesdiglen tout
temps au plus élevé entre un prix de rachat prestabli en fonction du rendement, au moment dhiaga’une obligation du gouvernement du Canada
ayant un temps a courir jusqu’a I'échéance égatemps a courir jusqu’au 22 juin 2020 et la valewntinale. La société a désigné ces billets de premie
rang comme couverture d’'une partie de son investient net dans Northbridge.

c) Le 20 mai 2010, la société a commencé a coresdiid actifs et les passifs de Zenith National fudte de I'opération décrite a la note 19. Par séquent,
la valeur comptable de 38,0 $ des titres rachetaimis par une fiducie commerciale d'origine |&gfisk filiale de Zenith National a été incluse ddas
dette a long terme — emprunts de filiales, dansilEn consolidé au 31 décembre 2010. Ces titresarivent a échéance le*1aolt 2028, prévoient des
distributions semestrielles cumulatives en tréserarun taux annuel de 8,55 % sur le montant deidation de 1 000 $ par titre. lIs sont rachetablas
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gré de Zénith National, en tout temps avant leuedféchéance déclarée a un prix de rachat de 108&joré de I'excédent de la valeur actualisée, a ce
moment, des paiements de capital et d'intérétsanestprévus sur la totalité du montant en capitabes intéréts courus et impayés. Zenith National
garantit en totalité et sans conditions les disitibns et les rachats de ces titres rachetables26.enai 2010, les porteurs des titres rachetablesdonné
leur consentement en vue de la modification ded’ae fiducie régissant les titres de fagon a pémaé Zenith National de fournir aux porteurs dlees
certaines informations financieres spécifiées etages états financiers spécifiés au lieu des rappque Zenith National déposait auparavant augtéda
SEC.

L’acquisition de Zenith National a donné lieu adansolidation du capital global de 38,7 $ et de $ 8e titres d’emprunt émis par Fairfax et OdysseyR
respectivement, lesquels ont été comptabilisés eodtant disponibles a la vente dans le portefeudée placements de Zenith National a la date
d’acquisition. En conséquence, la juste valeur d 4 de ces titres a été éliminée de la detteng terme — emprunts de la société de portefeuilteda
dette a long terme — emprunts de filiales du bdansolidé. La valeur comptable de la dette & le@rge — emprunts de la société de portefeuille éade
dette & long terme — emprunts des filiales a aiisinué de 38,0 $ et de 6,3 $, respectivemend, sbdiété a comptabilisé une perte avant imp6t3,28&
dans les gains nets (pertes nettes) sur placemgents, I'état consolidé des résultats.

Le 17 septembre 2010, Zenith National a racheténantant en capital global de 7,0 $ de ses débestiarehetables échéant en 2028 pour une contrepartie

en trésorerie de 7,0 $. Le 9 juin 2010, Zenith bzl a racheté un montant en capital global de H3de ses débentures rachetables échéant en 2028 po
une contrepartie en trésorerie de 13,0 $.

En 2009, la société ou I'une de ses filialegalisé les opérations suivantes relatives a sadett

Le 25 septembre 2009, la société a racheté urntanben capital de 1,0 $ de ses billets de premsieg échéant en 2012 pour une contrepartie erotefge
de 1,0 $.

Le 18 aolt 2009, la société a émis, par voigpé& public a I'épargne, des billets de premier gamon garantis de 7,50 % d’un capital de 400,0 $ CA

échéant le 19 ao(t 2019, a un prix d’émission dé3®$ pour un produit net de 358,6 $ (394,8 $ Gfa)es déduction de I'escompte, des commissions et

des frais. Les commissions et les frais de 3, 4B A) ont été intégrés a la valeur comptabléetaprunt. La société peut a son gré racheter,ctalité

ou en partie, les billets en tout temps au plugélentre un prix de rachat prescrit établi en fometdu rendement, au moment du rachat, d’'une obtiga
du gouvernement du Canada ayant un temps a causijyja I'échéance égal au temps a courir jusqu’@uabdt 2019 et la valeur nominale. La société a
désigné ces billets de premier rang comme couvediume partie de son investissement net dans Widdte.

A I'échéance, le 28 janvier 2009, la sociét@mboursé I'encours de 12,8 $ de son emprunt garamjls %.

En 2002, la société a liquidé les swaps afféréntette dette et reporté le gain qui en a résldiguel sera comptabilisé en résultat par amoesent sur la
durée restante jusqu’a I'échéance. Au 31 décembi® 2e solde non amorti s’élevait a 28,5 $ (314831 décembre 2009).

Rachetables au gré de Fairfax a tout momentrapter du 15 juin 2012, du 15 juin 2013, du 15 [@@14 et du 15 juin 2015 a 103,9 $, 2 102,6 $, 33 Blet a
100,0 $ par obligation, respectivement.

Les billets sont rachetables au gré d’OdysseyReirhoment a un prix correspondant au plus élegédaéeix montants : a) 100 % du capital a rachetebpla
somme des valeurs actualisées des paiements pestasts du capital et des intéréts qui s’y ratemh(a I'exclusion des intéréts courus a la dateraithat)
actualisés a la date du rachat semestriellementaax du Trésor majoré de 50 points de base, mafa#s chaque cas, des intéréts courus s'y rattachda
date du rachat.

Les billets sont rachetables au gré d’OdysseyReait moment a un prix correspondant au plus étlsédeux montants : a) 100 % du capital a racheteb) la
somme des valeurs actualisées des paiements pestasts du capital et des intéréts qui s’y ratemh(a I'exclusion des intéréts courus a la daterathat)
actualisés a la date du rachat semestriellementaax du Trésor majoré de 40 points de base, mafa#s chaque cas, des intéréts courus s'y rattachda
date du rachat.

Les billets de série A et de série B sont remdadiles par anticipation par OdysseyRe en 201lug\aleur nominale plus les intéréts courus et mersés. Les
débentures de chague série sont assorties d’'und@nbérét équivalant au TIOL a trois mois, calctfénestriellement, majoré de 2,20 %.

Les billets de série C arrivent a échéance e2112& sont remboursables par anticipation par Ody&e en 2011 a leur valeur nominale plus les itéé&éurus
et non versés. lls sont assortis d’un taux d'inté&duivalant au TIOL a trois mois majoré de 2,5¢4i est fixé aprés chaque date de paiement.

Les billets sont rachetables par Crum & Forstertout temps a compter dti hai 2012, a des prix de rachat déterminés.
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Les intéréts débiteurs consolidés sur la dettang terme se sont élevés a 195,2 $ (165,8 $ en 2@H2 $ en 2008). Les intéréts débiteurs sur la
dette de Ridley se sont établis a 0,2 $ (0,5 $08920,4 $ en 2008).

La juste valeur de la dette a long terme et degautbligations a long terme de la société estipatement fondée sur des cours de marché, s'’il en
est, ou des modéeles d’actualisation des flux deotefie. Le tableau suivant présente la juste vastimative et la valeur comptable de la dette a
long terme et des autres obligations a long terenka dociété.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Juste Valeur Juste Valeur
valeur comptable valeur comptable
Dette a long terme — emprunts de la société defeoitie 1498,: 1614, 1236, 1317,
Dette a long term- emprunts de fililes 917, 987.,¢ 891, 917,
Autres obligations a long terme — société de peuti#é 311t 309, 173t 1712
2727, 2911, 2301, 2 406,

Le tableau suivant présente les versements deatapigibles sur la dette a long terme — empruet$adsociété de portefeuille et la dette a long
terme — emprunts des filiales.

2011 04
2012 157,
2013 218,8
2014 0,1
2015 207,%

Par la suite 1887,(

Facilités de crédit

Le 10 novembre 2010, Fairfax a obtenu une facdiéécrédit renouvelable non garantie de 300,0 $weteddurée de trois ans (la « facilité de
crédit ») d'un syndicat financier de préteurs afarehausser sa souplesse financiere. Au 31 déeet@fhf, aucun montant n’avait été prélevé sur la
facilité de crédit. Selon les modalités de la cortiom de facilité de crédit, Northbridge a mis fie, 10 novembre 2010, a sa facilité de crédit
renouvelable non garantie d'une durée de cing apea d’'une banque a charte canadienne.

Au 31 décembre 2009 et jusqu’au 23 février 2010ysSeyRe disposait d’'une facilité de crédit de 2@@une durée de cing ans auprés d'un
syndicat financier de préteurs. Cette facilitévaitia échéance en 2012. Le 24 février 2010, letde cette facilité de crédit a été ramenée a
100,0 $, et elle peut étre augmentée d’un moni@ngnt aller jusqu’a 50,0 $ pour une facilité dmaontant maximal de 150,0 $.

Par suite de la réception d’'une telle demande, whagéteur a le droit, mais pas I'obligation, d'ager la totalité ou une partie de 'augmentation
proposée. Au 31 décembre 2010, un montant de 38y&i$ été prélevé sur cette facilité de crédifadbtalité de ce montant servait au soutien de
lettres de crédit.

11. Autres obligations a long terme — société de portetille

Les autres obligations a long terme de la sociétgadtefeuille sont composées de ce qui suit :

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Valeur Juste Valeur Juste
comptable valeur comptable valeur
Billet de TICG 148 1428 — —
Contrepartie d’acquisition a payer 15¢,6 15¢€,6 1644 1644
Titres privilégiés de fiducie des filiales 9,1 7,0 9,1 6,9
3115 30¢4 1735 1713

Le 17 ao(t 2010, dans le cadre de I'acquisitioGEEC décrite a la note 19, TIG a émis un billetditonnel ne portant pas intérét et ayant une juste
valeur de 140,6 $ a la date d’acquisition. Le bille TIG est exigible aprées le sixieme anniversdéda cloture de I'opération GFIC et il ne porte

pas intérét (excepté, le cas échéant, pendanélisdps de hausse supérieure a 6 % de l'indicgubesi la consommation aux Etats-Unis, auquel
cas des intéréts de 2 % par année seront exigileshontant en capital du billet de TIG sera réeui cas d’évolution défavorable des provisions
pour sinistres de GFIC au sixieme anniversaireadgdture de I'opération GFIC. Cette réduction ggudra a 75 % de toute évolution défavorable
des provisions pour sinistres & hauteur de 100a$9€t % de toute évolution défavorable en sus @e$1jdsqu’a ce que le montant en capital soit de
néant. La juste valeur du billet de TIG a été ddieée comme étant la valeur actualisée du paieattaridu a I'échéance calculée a I'aide d'un taux
d’actualisation de 6,17 % par année étant donnétlare a long terme de cet instrument financieirfdaa garanti les obligations de TIG aux termes
du billet de TIG. L'amortissement de I'escompte lsubillet de TIG est comptabilisé dans les in®dibiteurs, dans I'état consolidé du résultat.

Le 16 décembre 2002, la société a acquis la paation financiere de 72,5 % de Xerox dans TRG,&édle portefeuille d’International Insurance
Company («1IC »), en échange de paiements de 4244 cours des 15 années suivantes (203,9 $ alécknbre 2002 selon un taux
d’actualisation annuel de 9,0 %), soit environ$@verser par trimestre de 2003 a 2017 et enti?&R $ a verser le 16 décembre 2017.

66



TIG Holdings a émis des débentures subordonnéesedend rang, a 8,597 %, en faveur de TIG CapitabtT{fiducie commerciale d’origine
|égislative, filiale de TIG Holdings) qui, a sorutpa émis des titres de capital obligatoiremechetables, a 8,597 %, échéant en 2027.

Le 28 avril 2009, la société a racheté un montardapital de 8,8 $ de ses titres privilégiés dedie pour une contrepartie en trésorerie de 5,5 $.
12. Total des capitaux propres

Capital-actions

Capital autorisé

Le capital-actions autorisé de la société est ¢olst’'un nombre illimité d’actions privilégiées pant étre émises en séries, d’un nombre illimité
d’actions a droit de vote multiple conférant dixxpar action et d’'un nombre illimité d’actions & de vote subalterne conférant une voix par
action.

Capital émis

Le capital émis se compose de 1 548 000 actionsifide vote multiple et de 19 891 389 actions @itdie vote subalterne. Les actions a droit de
vote multiple ne sont pas cotées. Le tableau stipefsente les modalités des actions privilégiétsua rajusté tous les cing ans et a dividende
cumulatif de la société.

Valeur liquidative Taux annuel

Nombre d’actions préférentielle fixe de
Date de racha émise! Capital déclaré par action dividende
Série C'l’ 31 décembr201< 10 000 00 250,($CA 25,00$ CA 5,7¢ %
Série E? 31 mars201¢ 8 000 00! 200,($CA 25,0($ CA 4,75 %
Série G? 30 septembi 201¢ 10 000 00 250,($CA 25,0($ CA 5,0C %
Série I? 31 décembr2015 12 000 00 300,($CA 25,00$ CA 5,0C %

1) Les actions privilégiées de série C sont radbles par la société a la date indiquée dans ledablci-dessus et tous les cing ans par la suite frix de
25,00 $ CA l'action. Les porteurs des actions féyiées de série C non rachetées auront le drottatevertir, & leur gré, leurs actions en actions/pégiées a
taux variable et a dividende cumulatif de sérieelB1 décembre 2014 et le 31 décembre tous leaanmgar la suite. Les actions de série D (dont aeauest
encore émise) seront assorties d’'un taux de dididerorrespondant au taux de rendement des bongéhorTdu gouvernement du Canada a trois mois en
vigueur le 31 décembre 2014 ou le 31 décembrelésusng ans par la suite, majoré de 3,15 %.

2) Les actions privilégiées de série E, G et | sanhetables par la société aux dates indiquées datableau ci-dessus et tous les cinq ans pauig, a un prix
de 25,00 $ CA l'actionLes porteurs des actions privilégiées de séri&Et | non rachetées auront le droit de convedileur gré, leurs actions en actions
privilégiées a taux variable et a dividende cumtlde série F (le 31 mars 2015), de série H (les8ptembre 2015) et de série J (le 31 décembre 2015)
respectivement, et a ces dates tous les cinq anfapsuite. Les actions de série F, H et J (dontume n’est encore émise) seront assorties d’'un thux
dividende correspondant au taux de rendement des 8o Trésor du gouvernement du Canada a trois siggueur le 31 mars 2015, le 30 septembre 2015
et le 31 décembre 2015 ou a ces dates tous lesiompar la suite, majoré de 2,16 %, de 2, 56 %ee?,85 %, respectivement.

Actions rachetées

La société acquiert ses propres actions a droitie subalterne sur le marché libre pour les etildans le cadre de ses régimes a base d’actions &
l'intention de la haute direction. Au 31 décemb®d @, le nombre d’actions rachetées non annulékyvaiéa 184 912 (131 808 en 2009; 112 109 en
2008). En 2010, la société a acquis 53 104 (19e692009; 252 en 2008) actions rachetées (nomby@oet un codt net de 23,7 $ (6,0 $ en 2009;
0,1 $ en 2008).

Opérations sur capitaux propres
Exercice terminé le 31 décembre 2010

Le 5 octobre 2010, la société a émis 12 000 OO€idi@s privilégiées a taux rajusté tous les cing ena dividende cumulatif, série | au prix de
25,00 $ CA l'action, pour un produit net aprés cassions et frais de 286,0 $ (290,8 $ CA). Les cossions et frais de 9,0 $ ont été portés en
diminution des actions privilégiées, déductiongale I'économie d'impéts futurs de 2,5 $.

Le 28 juillet 2010, la société a émis 10 000 OGdxtodns privilégiées a taux rajusté tous les cing e a dividende cumulatif, série G au prix de
25,00 $ CA T'action, pour un produit net aprés cassions et frais de 233,8 $ (242,2 $ CA). Les cossions et frais de 7,6 $ ont été portés en
diminution des actions privilégiées, déductiongale I'économie d'impéts futurs de 2,1 $.

Le 26 février 2010, la société a émis, par voiendippel public a I'épargne, 563 381 actions a dteivote subalterne a un prix de 355,00 $ I'action
pour un produit net apres les frais (déductiorefdis impots) de 199,8 $.

Le 1° février 2010, la société a émis 8 000 000 d’actiprivilégiées a taux rajusté tous les cing and eéividende cumulatif, série E au prix de
25,00 $ CA l'action, pour un produit net aprés cassions et frais de 181,4 $ (193,5 $ CA). Les cossions et frais de 6,2 $ ont été portés en
diminution des actions privilégiées, déductiongale I'économie d'impéts futurs de 1,7 $.
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Aux termes d’offres publiques de rachat dans lesoormal des activités, la société a racheté msxdfannulation 43 900 actions a droit de vote
subalterne en 2010 (360 100 en 2009; 1 066 60106B8)2a un co(t net de 16,8 $ (122,9 $ en 2009;0282Zn 2008), dont une tranche de 9,7 $
(67,3 $ en 2009; 147,2 $ en 2008) a été portéethit des bénéfices non répartis.

Exercice terminé le 31 décembre 2009

Le 1 décembre 2009, la société a racheté aux fins dlatian 2 250 000 et 3 750 000 actions privilégidesséries A et B, respectivement. La

société a versé une somme de 53,9 $ pour rachetetiranche de 38,4 $ (56,2 $ CA) du capital déadas actions privilégiées de série A, et une
somme de 89,9 $ pour racheter une tranche de 6893, $ CA) du capital déclaré des actions priyiédés de série B. Du fait de ces rachats, un
montant de 41,3 $ a été porté au débit des béréfime répartis. Ce montant correspond a I'excédiemhontant payé pour le rachat (capital déclaré
de 150,0 $ CA) sur la valeur comptable des actinslégiées inscrite au bilan, I'écart résultamt ld variation du taux de change entre le dollar
canadien et le dollar américain entre la date adbg la société a commencé a présenter son infamménanciere en dollars américains et la date
de rachat.

Le 5 octobre 2009, la société a émis 10 000 00€tidias privilégiées a taux rajusté tous les cing @na dividende cumulatif, série C au prix de
25,00 $ CA T'action, pour un produit net aprés cassions et frais de 225,0 $ (242,2 $ CA). Les cossions et frais de 7,3 $ ont été portés en
diminution des actions privilégiées, déductiondale I'économie d'imp6éts futurs de 2,2 $.

Le 11 septembre 2009, la société a émis, par vaie appel public a I'épargne, 2 881 844 actionsaitdle vote subalterne a un prix de 347,00 $
I'action pour un produit net aprés commissiongasf(déduction faite des imp6ts) de 989,3 $.

Dividendes

Le 5 janvier 2011, la société a déclaré un divigead comptant de 10,00 $ par action sur ses adidngit de vote multiple et ses actions a droit de
vote subalterne en circulation, payable le 26 @n2011 aux actionnaires inscrits le 19 janvierl2@e dividende a donné lieu a un versement en
trésorerie totalisant 205,9 $.

Le 5 janvier 2010, la société a déclaré un divigead comptant de 10,00 $ par action sur ses adidnsit de vote multiple et ses actions a droit de
vote subalterne en circulation, payable le 26 @n2010 aux actionnaires inscrits le 19 janvier®R@e dividende a donné lieu a un versement en
trésorerie totalisant 200,8 $.

Le 6 janvier 2009, la société a déclaré un diviégead comptant de 8,00 $ par action sur ses adiainsit de vote multiple et ses actions a droit de
vote subalterne en circulation, payable le 27 @n2009 aux actionnaires inscrits le 20 janvier®2@e dividende a donné lieu a un versement en
trésorerie totalisant 140,8 $.

Cumul des autres éléments du résultat étendu

Les soldes liés a chaque élément du cumul dessatirments du résultat étendu attribuable auxratdioes de Fairfax s'établissaient comme suit :

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Economie Economie
Montant (charge) Montant Montant (charge) Montant

avant impots d'impéts aprés imp6ts avant impots d'impéts apres impots
Gains nets (pertes nettes) non réalisés sur fes ttsponible a la

vente :

Obligations (148,2) 47,0 (101,2) 181,2 (60,5) 120,7
Actions ordinaires et autres 998,7 (291,3) 707,4 874,3 (251,1) 623,2
850,5 (244,3) 606,2 1055,5 (311,6) 743,9

Quote-part du cumul des autres éléments du tat étendu de
participations a la valeur de consolidation 6,9 (4,4) 25 (10,8) 1,2) (12,0)
Ecart de conversion 273,1 (17,9) 255,2 167,9 (6,7) 161,2
1130,5 (266,6) 863,9 1212,6 (319,5) 893,1

Participations ne donnant pas le contréle

Le 15 septembre 2010, OdysseyRe a appelé au ladiodalité de ses actions privilégiées de sériedividende non cumulatif de 8,125 % et de ses

actions privilégiées de série B a dividende vadaimn cumulatif qu’elle ou que d’autres filialesldesociété ne détenaient pas déja. A la date du
rachat, le 20 octobre 2010, OdysseyRe a versé¥@oiir le rachat d'un montant de 42,4 $ du cagialaré en actions privilégiées série A et 27,0 $

pour le rachat d’'un montant de 26,1 $ du capitaladé en actions privilégiées série B. Ces opénatamt donné lieu a une diminution de 68,5 $ des

participations ne donnant pas le contrdle, et weréepavant impdts de 2,1 $ a été comptabilisée Bsngains nets (pertes nettes) sur placements,
dans I'état consolidé des résultats.
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13. Impbts sur les bénéfices

La charge (économie) d'impéts sur les bénéficelsdeciété pour les exercices terminés les 31 déeesétablissait comme suit :

2010 2009 2008
Imp6ts exigibles (4,8) 202,1 1098,5
Impdts futurs (114,7) 12,8 (342,9)
(119,5) 2149 755,6

Le rapprochement des impdts sur les bénéficesuaudtamposition prévu par la loi au Canada et deHarge (économie) d’'impdts sur les bénéfices
au taux d’imposition effectif dans les états coiugs des résultats est récapitulé dans le tabléaars :

2010 2009 2008

Charge d'impéts sur les bénéfices au taux d'impmsiprévu par la loi (31 % en 2010; 33 % en 2009; 33 %

en 2008) 109,0 397,9 818,9
Ecart de taux d'imposition sur les bénéfices gagnketérieur du Canada (91,5) (48,5) 3,7)
Revenu de placement non impos. (89,0) (78,0) 1,3)
Variation des avantages fiscaux non comptabiligésualant de pertes (43,7) 47,7) (12,6)
Gain non imposable découlant des acquisitions aatsnis (39,1) — —
Retenues d'imp6ts sur les dividendes américains 35,6 — —
Modification du taux d’'imposition a I'égard des iditp sur les bénéfices futurs (12,7) 2,1 3,5
Economie liée & des exercices antérieurs ,7) (48,2) (15,8)
Variation des taux de change , 25,5 (33,5)
Autres, y compris les écarts permanents 111 11,8 0,1
Charge (économie) d'impéts sur les bénéfices (119,5) 2149 755,6

L’économie d'imp0ts sur les bénéfices de 119,5ffeidi du taux d’imposition prévu par la loi au Cdaale 31,0 % (baisse du taux, qui était de
33,0 % en 2009) principalement en raison des béggfiégagés dans des pays ou le taux d’imposiiesatiétés est inférieur au taux d'imposition
de la société prévu par la loi, de l'incidence évenu de placement non imposable (y compris lenevde dividendes et d'intéréts sur les
placements en obligations émises par des Etatesetrinicipalités américains, et les gains en dagitaCanada qui sont imposables a 50,0 %
seulement), de la comptabilisation d’'une éconorffiérente a des pertes fiscales cumulées non coitipéas antérieurement, de I'excédent non
imposable de la juste valeur des actifs nets acsuiisle prix d’acquisition de GFIC et du gain ses lactions ordinaires de Zenith National
antérieurement détenues, qui n'a entrainé aucurdtireppplémentaire, facteurs annulés en partie garrétenues d'imp6ts sur un dividende
intersociétés depuis les Etats-Unis vers le Canada.

Le taux d'imposition effectif de 17,8 % inhérenaécharge d'imp6ts de 214,9 $ inscrite en 200®diffdu taux d’'imposition de la société prévu par
la loi au Canada, soit 33,0 %. La différence estgipalement attribuable aux facteurs suivanteffdét du revenu de placement non imposable du
groupe fiscal américain (y compris des revenusididehdes et d'intéréts sur des obligations d’Ettde municipalités américains), le fait qu'une
partie du bénéfice est réalisée dans des terstomide taux d’'imposition des sociétés est moiesé&tue le taux d’'imposition de la société prévwu pa
la loi, la comptabilisation d’avantages découlamipertes fiscales cumulées non comptabilisés antérnent, la reprise d'impodts a payer de 30,7 $
par suite du parachévement de I'examen des déolesafiscales d’années d'imposition antérieures lear autorités fiscales (compris dans
I'’économie liée a des exercices antérieurs), asnemépartie par les impdts sur les gains de chaageéalisés sur les titres d’emprunt de la société
détenus par le public.

Le taux d'imposition effectif de 30,9 % inhérenaécharge d'imp6ts de 755,6 $ inscrite en 200&diffdu taux d’'imposition de la société prévu par
la loi, soit 33,5 %. La différence est principalernattribuable aux facteurs suivants : le fait qu&@ypartie des produits est réalisée dans destezst

ou le taux d'imposition des sociétés est moinsélgwe le taux d'imposition de la société prévu lpaioi et ou I'avantage découlant des pertes
fiscales cumulées n’'est pas comptabilisé, la repdisnpdts & payer de 23,3 $ par suite du paracheme de I'examen des déclarations fiscales
d’années antérieures par les autorités fiscallsditminution des gains de change non réaliséesutitres d’emprunt détenus par le public, annulés
en partie par l'effet des avantages fiscaux nonptahilisés des pertes non réalisées découlant dass+walues durables inscrites a I'égard de
placements en actions ordinaires et en obligations.
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Le tableau suivant présente la composition defsawis d’'imp0ts futurs.

31 décembre

2010 2009

Pertes d’exploitation et pertes en capital 179,3 207,8
Actualisation des sinistres 328,6 298,6
Provision pour primes non acquises 63,0 58,2
Frais d’acquisition de primes reportés (52,6) (50,3)
Provision pour créances douteuses 16,4 16,0
Crédits d'impét étranger 149,6 56,1
Actifs incorporels (93,2) (41,7)
Placements et autres 50,3 (44,0)

641,1 500,7
Provision pour moir-value (127,0) (182,0)
Imp6ts sur les bénéfices futurs 514,4 318,7

Le tableau suivant présente, au 31 décembre 2840¢eports prospectifs de pertes pouvant senddaire le revenu imposable futur de certaines
filiales dans les pays indiqués ainsi que la péripeindant laquelle ces reports peuvent étre wtilisé

31 décembre 2010

Etats-Unis Canada Irlande R.-U. Total
Moins de 1 an — — — — —
Delanabsans — 23,0 — — 23,0
De 6 ans a 10 ans — — — — —
De 11 ans a 20 ans 65,2 86,¢ — — 152,(
Aucune date d’expiration — — 193,5 400,6 594,1
65,2 1098 193¢ 400,¢ 769,1

La direction passe continuellement en revue I'éatidun des actifs d'impots sur les bénéfices fuirgjuste la provision pour moins-value, au
besoin, pour tenir compte de leur réalisation peévAu 31 décembre 2010, elle avait comptabilisé pmo¥ision pour moins-value a I'égard de
pertes d’exploitation, de pertes en capital et a'sctemporaires de 127,0 $ (182,0 $ au 31 décel@@®), dont une tranche de 12,7 $ (29,2 $ au
31 décembre 2009) est liée a des pertes, prinaiggiecelles des anciennes sociétés de Cunninghadsdy au Canada, une tranche de 94,5 $
(132,5 $ au 31 décembre 2009) est liée a la tétdés reports prospectifs de pertes et des éeanfxotaires en Europe (a I'exclusion d’Advent), et
une tranche de 19,8 $ (20,3 $ au 31 décembre 2309)¢e a des pertes et a des crédits d'impatcipdlement ceux des anciennes sociétés de
Cunningham Lindsey aux Etats-Unis. Les ancienneg@tis de Cunningham Lindsey au Canada et aux-Btassrenvoient a certaines sociétés
conservées par Fairfax par suite de la cessio208, de sa participation conférant le controlesdas sociétés en exploitation de Cunningham
Lindsey Group Inc. Aucune provision pour moins-eahia été constituée a I'égard des sociétés d'assaret de réassurance en exploitation au
Canada et aux Etats-Unis. La direction s'attend §ue ces actifs d’impdts sur les bénéfices firanstalisent dans le cours normal des activités.

14. Obligations légales

Les bénéfices non répartis de la société consistegrande partie en bénéfices non répartis dakefild’assurance et de réassurance. Ces dernieres
sont assujetties a certaines obligations et résim en vertu de leur loi respective sur les gésié’assurance, y compris des exigences de capital
minimal et des restrictions en matiére de dividendes besoins en capitaux de la société et léogede ceux-ci sont analysés a la note 20. La part
de la société des dividendes versés en 2010 pélidéss, qui sont éliminés en consolidation, s'ekiffrée a 745,6 $ (115,4 $ en 2009). Le tableau
suivant présente I'accés qu’avait la société, awd@embre 2010, a la capacité de verser des dioédean 2011 de chacune de ses principales
filiales en exploitation.

31 décembre 2010

Northbridge® 229,0
Crum & Forster 133,1
Zenith National 69,0
OdysseyRe 315,4

746,5

1) Sous réserve d’'une approbation réglementaire pidala
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15. Eventualités et engagements

Poursuites

a)

b)

En 2006, plusieurs poursuites ont été déposéesechairfax et certains de ses dirigeants et admatéurs devant le tribunal de district des
Etats-Unis pour le Southern District de New Yor&uplesquelles les demandeurs cherchaient & oliéecértification de leur action comme
recours collectif. Le tribunal a ordonné le regrement des diverses actions en instance et autaris§uéte unique restante en nomination
a titre de demandeurs principaux. Le tribunal defgant publié une ordonnance approuvant la stijpmatour I'échéancier déposée par les
parties a la poursuite consolidée. Le 8 février7208s demandeurs principaux ont déposé une pleaneolidée modifiée dans laquelle ils
tentent de représenter un groupe composé de tewheteurs de titres de Fairfax entre le 21 m@8 20 le 22 mars 2006 inclusivement.
Dans la plainte consolidée modifiée, les demandearsment comme défendeurs Fairfax et certains salisigeants et administrateurs,
OdysseyRe et les vérificateurs de Fairfax. Seloguieest allégué dans la plainte consolidée maglifiés défendeurs ont enfreint les lois
fédérales américaines sur les valeurs mobilierescanmettant des inexactitudes importantes ou enttantede communiquer de
I'information importante au sujet, notamment, deifg, des résultats, des pertes, de la situati@n€iere et du contréle interne financier de
Fairfax et d’'OdysseyRe. Dans la plainte consolichéelifiée, les demandeurs réclament, entre aumesertification du groupe putatif, des
dommages-intéréts compensatoires non précisésiigreddes intéréts), une restitution monétaire pr@cisée, des mesures extraordinaires,
équitables ou injonctives non précisées et le remgsment des frais (y compris des honoraires datv@isonnables). Ces poursuites en
sont toujours au stade préliminaire. En vertu d&tifaulation pour I'échéancier, les divers défendent déposé leurs requétes respectives en
vue du rejet de la plainte consolidée modifiée,dBscipaux demandeurs ont déposé leurs opposifiooss derniéres, les défendeurs ont
produit leurs réponses a ces oppositions, et tpgétes en vue du rejet ont été défendues devattue@al en décembre 2007. En mars 2010,
le tribunal a accueilli favorablement les requétes défendeurs en vue du rejet de la plainte colégomodifiée au motif qu'une décision
sur la plainte, telle qu’elle était constituée,taiepas de son ressort, et il a jugé sans matifet@autre requéte des demandeurs en vue de
déposer une version modifiée de la plainte. Augargven novembre 2009, le tribunal avait autorsé&dquéte de retrait a titre de
demandeurs principaux déposée par les demandeimnsppux et a accordé un délai de 60 jours auxeauttemandeurs principaux
prospectifs pour déposer des requétes en nominatidre de demandeurs principaux de remplaceniEix entités ont déposé de telles
requétes et ont ultérieurement demandé au tribdedes nommer a titre de codemandeurs principaes. requétes étaient encore en
instance lorsque le tribunal a rendu sa décisigatamet la plainte consolidée modifiée. Les demarslqurincipaux initiaux et les
codemandeurs principaux de remplacement propodésdéposé une requéte en vue de demander au tridamabdifier son jugement de
mars 2010 afin de réintégrer les actions des rédies Etats-Unis et de nommer codemandeurs jpaimciles codemandeurs principaux de
remplacement proposés. Cette requéte a été reluis@edes codemandeurs principaux de remplacemeniosés a déposé une requéte en
vue de demander au tribunal I'autorisation d’inégnv aux fins d'interjeter appel du jugement reretumars 2010 et de renouveler sa
demande de nomination a titre de codemandeur pahae remplacement. Cette requéte a été refudéefia de juillet 2010. Ce
codemandeur principal de remplacement proposé @sdéges avis d’appel du jugement rendu en mars &0d0 rejet, en juillet 2010, de sa
demande mentionnée dans la deuxieme phrase préagilerci. Fairfax, OdysseyRe et les dirigeantadrninistrateurs nommés contestent
ces prétendus appels. L'issue finale des litigesnesrtaine et, si I'action consolidée est powtu{ou qu'une nouvelle action comparable
est entamée) et que les demandeurs dans cetta attiennent gain de cause, les défendeurs pontrareourir des dommages-intéréts
importants qui peuvent a leur tour avoir une inoike défavorable importante sur les activités, éssiltats d’exploitation et la situation
financiere de Fairfax. Cette action consolidéellsi est poursuivie, ou toute autre action comgarabtamée ultérieurement, pourrait exiger
I'attention vigilante de la direction, ce qui paaitrla détourner des activités de la société. Emeplia publicité négative entourant ces
affaires risque d’avoir une incidence défavorabipartante sur la société. Les conséquences évimstuetntionnées ci-dessus, ou la crainte
que l'une d’elles se produise, pourraient avoir effsts néfastes sur le cours des titres de l&&bc8i I'action consolidée se poursuit ou
gu’une nouvelle action comparable est entaméefaxai®dysseyRe et les dirigeants et administrateamsmeés ont I'intention de contester
vigoureusement cette action consolidée, et les 8tetnciers de la société ne comprennent aucunesfn pour pertes a cet égard.

Le 26 juillet 2006, Fairfax a déposé une actiordemmages-intéréts de 6 G$ de dollars contre uainenbmbre de défendeurs qui, selon
les allégations de la plainte (modifiées par laeuiauraient commis un délit de manipulation daersamettant en cause des actions de
Fairfax. La plainte, déposée aupres de la courriyé du comté de Morris, au New Jersey, alleges olations de diverses lois en
vigueur dans I'Etat, notamment la loi du New Jeriseijulée Racketeer Influenced and Corrupt Organizations Aotvertu de laquelle des
dommages-intéréts triplés pourraient étre accordés.défendeurs ont obtenu que cette action sténdoe par le tribunal du district du
New Jersey, mais a la suite de quoi Fairfax a d&pas requéte visant le renvoi de I'action devarmiolur supérieure du comté de Morris, au
New Jersey. La plupart des défendeurs ont dépaséedeaétes en vue du rejet de la plainte, quiartes été rejetées au cours d’audiences
tenues en septembre 2007. En octobre 2007, lesdiéfes ont déposé une requéte d’autorisation derpem appel cette décision aupres de
la chambre d’appel concernant le rejet de leursdtxs. En décembre 2007, cette requéte d’automsds porter en appel cette décision a
été rejetée. Par la suite, deux des défendeurdépusé une requéte demandant de porter en appehesrquestions aupres de la Cour
supréme du New Jersey. Cette requéte a été rejetirier 2008. En décembre 2007, deux défendquise sont ajoutés a I'action apres
son dépot initial, ont déposé des requétes en wuejdt des plaintes contre eux. Ces requétestértogordées en février 2008, et Fairfax a
été autorisée a présenter a nouveau sa requéte cestdeux défendeurs. Fairfax a déposé une @laiodifiée en mars 2008 dans laquelle
elle émettait des revendications contre ces défesd€es derniers ont déposé une requéte demaledasjet de la plainte modifiée, qui a
été rejetée en aolt 2008. En septembre 2008, aes dfendeurs ont déposé une demande reconvertmromntre Fairfax et des
procédures de mise en cause contre certains ditgyede Fairfax, OdysseyRe, les conseillers juridiqiexternes de Fairfax et
PricewaterhouseCoopers. Ces défendeurs n’ont masegra ce jour, signifié a toutes les parties néasmdans la plainte de tiers et n'ont
procédé a aucune demande reconventionnelle. Emidéee2007, un défendeur a déposé une demande et@mnelle contre Fairfax. La
requéte de Fairfax demandant le rejet de cette méena été rejetée en aodlt 2008. Fairfax a I'inbente contester vigoureusement ces
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demandes reconventionnelles. En septembre 20@&umal a accordé une requéte de jugement sommpeaésentée par deux défendeurs et
a rejeté les plaintes de Fairfax contre ces défesdmus réserve de tous droits. L'enquéte préakbpoursuit. L'issue finale de ces litiges
est incertaine et les états financiers de la sbciétcomprennent aucune provision pour pertes égeetl.

Garantie financiere

Le 24 février 2010, la société a émis une lettresalgtien de 4,0 $ CA au nom d’'une entité émetipimer une durée de six mois. Dans le cadre de
cette lettre de crédit de soutien, la société and@n garantie des placements a court terme d'umiambde 4,2 $ CA, montant représentant la perte
maximum de la société aux termes de la lettre dditcde soutien advenant I'échec des droits deursca’il en est, que la société pourrait avoir
contre I'entité en question. Le 24 ao(t 2010, tadede crédit de soutien est arrivée a échéante aair été utilisée et les placements donnés en
garantie par la société ont été libérés.

Autres

Des filiales de la société sont défendeurs daressiag poursuites en dommages-intéréts et ont signéés comme tiers dans d’autres poursuites. Le
risque non assuré n’est pas jugé important eu €gkrdituation financiere de la société.

OdysseyRe, Advent et RiverStone (UK) (les « partints a Lloyd’s ») participent a Lloyd’s du fait’glles sont I'unique propriétaire de certains
syndicats de Lloyd’s. Les participants a Lloyd's donné en garantie des titres et de la trésoreoiet la juste valeur s'élevait respectivement &
510,3 $ et 4 50,4 $ au 31 décembre 2010, dansodestes de dépdt et de fiducie en faveur de Llogdisla base de certains montants minimums
requis pour appuyer les passifs des syndicatgjutélest déterminé aux termes des modéles dealdpindés sur le risque et sur approbation de
Lloyd’s. Les participants a Lloyd’s ont la capacité remplacer des titres par d’autres titres, séserve de certains critéres d’admissibilité. Ces
actifs donnés en garantie permettent de garargictefement les passifs éventuels des syndicatsaye’s si ces derniers ne sont pas en mesure de
les honorer. Les passifs éventuels des participaritboyd’s envers Lloyd’s se limitent au montantalodes actifs donnés en garantie, et leur
obligation d’'appuyer ces passifs continuera tare ges derniers ne seront pas réglés ou réassurém piers approuvé par Lloyd's. La société
estime que les syndicats pour lesquels les paatitipa Lloyd’s sont des bailleurs de fonds maimiéen des liquidités et des ressources financiéres
suffisantes pour appuyer leurs passifs définitifisesprévoit pas que les actifs donnés en garsetmnt utilisés.

16. Prestations de retraite et avantages complémentaale retraite

Les filiales de la société ont un certain nombrenténtes au Canada, aux Etats-Unis et au Royaurnatbirtermes desquelles des prestations de
retraite et d’avantages complémentaires de retsaité fournies aux employés retraités et aux engslagtuels. La société de portefeuille n'a aucune
entente ni aucun régime a prestations détermingéeteames desquels des prestations de retraite®avhntages complémentaires de retraite sont
fournis aux employés retraités ou aux employésedetl es ententes de retraite des filiales compmendes régimes de retraite a prestations
déterminées prévus par la loi ainsi que des régonaplémentaires fournissant des prestations daiteetiépassant les seuils prévus par la loi. Ces
régimes sont une combinaison de régimes a prassadi@erminées et de régimes a cotisations détéesin

Outre les évaluations actuarielles & des fins cabips, les filiales de la société sont tenues dpgper des évaluations aux fins de la capitalisatio
pour déterminer les cotisations qu’elles doivensee Les plus récentes évaluations aux fins daadisgtion ont été effectuées a diverses dates en
2010 pour tous les régimes de retraite a prestatiéterminées, a I'exception d'un régime au RoyaUmmiepour lequel la plus récente évaluation
aux fins de capitalisation a été effectuée en datd1l mars 2008.

La politique de placement pour les régimes deiteteaprestations déterminées consiste a investfagon prudente afin de préserver la valeur des
placements des régimes tout en cherchant a optiteisendement de ces actifs investis. Aux 31 décer2010 et 2009, les actifs des régimes
étaient investis principalement dans des titresagiitaux propres bien cotés. Le tableau suivarsemté la composition des actifs des régimes.

Régimes de retraite ¢ Régimes d’'avantage:
prestations déterminées complémentaires de retraite
31 décembre 31 décembre

2010 2009 2010 2009
Titres a revenu fixe 138,¢ 97,7 — —
Titres de capitaux propres 230,¢ 213,¢ — —
Autres 39,5 29,7 — —
408,% 3412 — _
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Le tableau suivant présente l'utilisation par laiét® de données classées dans les niveaux 13 Zseton la description figurant a la note 2) pour
évaluer les actifs des régimes de retraite a pgi@stadéterminées pour les exercices terminésla®8embre.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Autres Données Autres Données
données non données non
obser- obser- obser- obser-
Juste vables vables Juste vables vables
valeur impor- impor- valeur impor- impor-
totale des Prix cotés tantes tantes totale des Prix cotés tantes tantes
actifs (Niveau 1) (Niveau 2) (Niveau 3) actifs (Niveau 1) (Niveau 2) (Niveau 3)
Titres a revenu fixe 138,4 47,2 91,2 — 97,7 36,2 61,5 —
Titres de capitaux propres 230,6 220,9 9,7 — 3,21 209,6 4,2 —
Autres 39,5 17,1 10,5 11,9 29,7 19,9 3,2 6,6
408,5 285,2 111,4 11,9 341,2 265,7 68,9 6,6

Les tableaux ci-dessous illustrent la situatiorcagitalisation des régimes d’avantages sociawad®diété et les montants comptabilisés dans ses
états financiers consolidés pour les régimes daitet prestations déterminées et les régimesadtages complémentaires de retraite.

Régimes de retraite a Régimes d’avantages
prestations déterminées complémentaires de retraite
31 décembre 31 décembre
2010 2009 2010 2009
Variation de I'obligation au titre des prestations
Solde au début de I'exerc 385,8 305,2 65,3 56,1
Colt des prestations gagnées au cours de I'ex 14,2 12,4 3,9 2,6
Codt financier de I'obligation au titre des preistas 22,6 19,8 3,7 35
(Gains actuariels) pertes actuarie 21,9 32,0 1,3 6,8
Prestations wrsée (12,9) (15,7) (2,5) (2,3)
Reéglements et aut — — — (4,6)
Variatior des taux de chan 8,3 32,1 1,2 3,2
Solde a la fin de I'exercii 439,9 385,8 72,9 65,3
Variation de la juste valeur des actifs des régimi
Solde u début de I'exercic 341,2 241,2 — —
Rendement réel des actifs des rég 48,7 61,5 — —
Cotisations patronal 22,2 247 2,4 2,3
Cotisations salarial — — 0,1 —
Prestations versé (12,9) (15,7) (2,5) (2,3)
Reéeglementet autre — — — —
Variatior des taux de chan 9,3 29,5 — —
Solde a la fin de I'exercii 408,5 341,2 — —
Situation de capitalisation des régimes, excéderdéficit) (31,4) (44,6) (72,9) (65,3)
Perte actuarielle nette non const 21,9 28,8 4,2 2,6
Co(t des services passés non cor 15 1,7 4,2) (5.3)
(Actif) obligation transitoire non const: (2,5) (3,6) — —
Passif net au titre des prestations constituéadia tle I'exercic (10,5) (7,7) (72,9) (68,0)
Les montants comptabilisés dans le bilan consolid®nt présentés dans les postes suive
Autres actif 47,1 14,5 — —
Comptes créditeurs et charges a ¢ (57,6) (32,2) (72,9) (68,0)
Passif net au titre des prestations constita la fin de I'exercic (10,5) 7,7) (72,9) (68,0)
Moyenne pondérée des hypothéses retenues pour étabbbligation au titre des
prestations
Taux d’actualisatic 55 % 6,0 % 54 % 59 %
Taux de croissance de la rémunére 4.4 % 4.4 % 40 % 40 %
Taux tendanciels hypothétiques du codt des soiisaule — — 8,1 % 9,1 %

L'obligation au titre des prestations et la jus@eur des actifs des régimes de retraite a presttiléterminées en situation de déficit de
capitalisation s’élevaient respectivement a 251(23L,4 $ au 31 décembre 2009) et a 182,4 $ (1549 31 décembre 2009). Au 31 décembre
2010, l'obligation au titre des prestations cumsiléle tous les régimes de retraite a prestationsrmdigtées s’élevait a 386,7 $ (340,3$ au
31 décembre 2009). Au 31 décembre 2010, les régilmesles obligations au titre des prestations daasuexcédaient la juste valeur des actifs des
régimes affichaient un déficit global de 40,8 $,%6% au 31 décembre 2009).

73



FAIRFAX FINANCIAL HOKLDINGS LIMITED

Le tableau suivant présente la composition de kErgeh au titre des régimes de retraite a prestatidbsrminées et des régimes d'avantages
complémentaires de retraite.

Régimes de retraite a Régimes d’avantages
prestations déterminées complémentaires de retraite
31 décembre 31 décembre
2010 2009 2008 2010 2009 2008

Co(t des prestations gagnées au cours de I'exed@deiction faite de

cotisations salarial 14,2 12,4 14,9 3,8 2,6 2,9
Codt financier de I'obligation au titre des preistas 22,6 19,8 19,4 3,7 3,5 3,7
Rendement réel des actifs des rég (48,7) (61,5) 10,8 — — —
(Gains actuariels) pertes actuarielles sur 'obigyeau titre de:

prestation 21,9 32,0 (43,5) 1,3 6,8 (8,2)
Réglements et auti — — 1,6 — (0,2) —

Charge au titre des régimes de retraite a prestatiéterminées et d
régimes d’'avantages complémentaires pour I'exesiitgus les colts
et avantages avaient été constatés a mesure gptiété engagés ou
qu'ils se sont produi 10,0 2,7 3,2 8,8 12,7 (1,6)
Ajustements pour tenir compte de la nature a lengé du codt de
avantages sociaux futi :
(Excédent) insuffisan :

Des rendements réels sur les rendements prévastiissdes régime 27,1 45,3 (25,9) — — —
Des (gains actuariels) pertes actuarielles amsutises (gains actuarie

pertes actuarielles survel (20,5) (32,0) 46,0 (1,5) (7,5) 8,4
Du co(t des services passés amorti sur les cogegyén au titre de

modifications des régim 0,3 0,1 0,3 (1,0) (0,5) (0,3)
Amortissement de I'(actif) obligation transitc (1,3) (0,9) (1,0) — 0,2 1,0

5,6 125 19,4 (2,5) (7,8) 9,1

Charge au titre des régimes de retraite a prestatiéterminées et d

régimes d’avantages complémentaires pour I'exemoeptabilisée

dans I'état consolidé des résul 15,6 15,2 22,6 6,3 4,9 7,5
Charge comptabilisée au titre des régimes de retiadotisation

déterminée 16,3 17,4 21,1 — — —
Charge totale comptabilisée au 1des prestatiol 31,9 32,6 43,7 6,3 4,9 75
Moyenne pondérée des hypothéses retenues pour étala charge

au titre des prestations
Taux d'actualisatio 6,0 % 6,3 % 55 % 58 % 6,7 % 59 %
Taux de rendement prévu des actifs des rés, a long termr 6,3 % 58 % 59 % — % — % — %
Taux de croissance de la rémunér: 4.4 % 4.4 % 4.4 % 40 % 40 % 40 %

Le taux annuel hypothétique d’augmentation desscpét participant des prestations couvertes (c.l@-thux tendanciel hypothétique du co(t des
soins de santé) est de 8,1 % pour 2011; il dimenpeur atteindre 4,8 % en 2022 (données moyenmaepées).

Le taux hypothétique de rendement prévu des aesifsune estimation prospective du rendement démedg déterminé en tenant compte des
attentes au chapitre de l'inflation, du rendeme®vp a long terme des obligations et d’une hyp@&heaisonnable en matiere de prime de risque lié
aux titres de capitaux propres. Le taux de rendéeprévu a long terme de chaque catégorie d’acsifersuite pondéré en fonction de la répartition
des actifs cible afin d’obtenir le taux de rendetrE@évu a long terme global. Cette méthode a pedioistenir un taux hypothétique de rendement
prévu de 6,3 % pour 2010, de 5,8 % pour 2009 &9&6 pour 2008.

Une hausse de un pour cent chaque année des talaxbiels hypothétiques du colt des soins de saigt@enterait de 8,2 $ I'obligation au titre des
avantages complémentaires de retraite constitu84 a@écembre 2010 et augmenterait de 1,3 $ I'enigedals composantes colt des services rendus
et co(t financier de la charge nette au titre desitmages complémentaires de retraite pour 2010n¥etse, une baisse de un pour cent chaque
année des taux tendanciels hypothétiqgues du calsalas de santé diminuerait de 6,5 $ I'obligatantitre des avantages complémentaires de
retraite constitués au 31 décembre 2010 et dimailuee 1,0 $ 'ensemble des composantes coit degea rendus et colt financier de la charge
nette au titre des avantages complémentaires @détegiour 2010.

En 2010, la société a versé des cotisations de 4% ,0% en 2009) a ses régimes de retraite stgtiens déterminées et d’avantages
complémentaires de retraite. Selon les attenteles de la société, les cotisations de 2011 égixnes de retraite a prestations déterminées et aux
régimes d’'avantages complémentaires de retraitexgen s'élever respectivement a environ 14,2 e8.
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Les prestations qui devraient étre versées au abeirshacun des cing prochains exercices, et glolegie pour les cing exercices qui suivent
s’établissent comme suit :

Régimes de Régimes
retraite a d’avantages

prestations complémentaires

déterminées de retraite
2011 142 3.C
2012 15 3.2
2013 16,5 3,8
2014 18,7 3,7
2015 20,1 4,.C
2016-2020 128,t 25,1

17. Contrats de location-acquisition

Les engagements minimaux futurs globaux au 31 dé@@010 au titre des contrats de location-exgloitaayant trait a des locaux, a du matériel
roulant et a du matériel pour diverses duréestgllsqu’a dix ans étaient les suivants :

2011 59,z
2012 42,0
2013 34,2
2014 26,¢
2015 22,2
Par la suite 79,5

18. Bénéfice par action

Le bénéfice net par action est calculé dans lesabsuivant en fonction de la moyenne pondéréaatamns ordinaires en circulation :

2010 2009 2008
Bénéfice net attribuable aux actionnaires de Fe 469,0 856,8 1473,8
Dividendes sur les actions privilégiées (31,4) (10,5) (10,1)
Excédent sur la valeur attribuée des actions pdgidles rachetées aux fins d’annulation — (41,3) (13,9)
Bénéfice net attribuable aux actionnaires ordisairele base 437,6 805,0 1449,8
Intéréts débiteurs sur la dette convertible, dédndaite des impots — — 0,3
Bénéfice net attribuable aux actionnaires ordisairelilué 437,6 805,0 1450,1
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en atmi— de base 20 436 346 18 301 133 18 036 670
Effet des actions dilutives :
Dette convertible — — 104 197
Attributions d’actions temporairement incessi 98 226 96 765 91 890
Effet total des actions dilutiv 98 226 96 765 196 087
Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en at@ni- dilué 20 534 572 18 397 898 18 232 757
Bénéfice net de base par action ordir 21,41 $ 43,99 $ 80,38 $
Bénéfice net dilué par action ordine 21,31 $ 43,75 $ 79,53 $

Le 13 février 2008, les débentures convertiblepréeier rang, a 5,0 %, échéant le 15 juillet 20823adsociété ont été converties par leurs porteurs
en 886 888 actions a droit de vote subalterne.a€tens ont par la suite été prises en compte ginfaondérée dans le calcul du bénéfice net de
base par action. Les actions a droit de vote seitmatpouvant étre émises a la conversion des déksrdnt été prises en compte de fagon pondérée
dans le calcul du bénéfice net dilué par actiorr 008, et ce, depuis le début de 2008 jusqu’atia de conversion.
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19. Acquisitions et désinvestissements
Apreés le 31 décembre 2010
Acquisition de First Mercury Financial Corporation

Le 9 février 2011, une filiale en propriété exclgsindirecte de Fairfax a réalisé I'acquisitionlddotalité des actions ordinaires en circulatien d
First Mercury Financial Corporation (« First Merguy) & un prix de 16,50 $ comptant par action, so& contrepartie totale de 294,3 $. Les actifs et
les passifs ainsi que les résultats d’exploitatiten First Mercury seront compris dans le secteuralié® Assurance — Etats-Unis, dans les
informations financiéres de la société. First Meycsouscrit des produits et services d’assuranseipalement sur les marchés de 'assurance
commerciale spécialisée, et se concentre sur gertaéneaux et segments sous-desservis. Le taipleauit présente les valeurs provisoires établies
pour les actifs identifiables acquis et les passfgis (& 'exception des ajustements de justewatt autres ajustements de valeur qui pourraient
étre identifiés en 2011, aprés que la société pan@achevé son évaluation initiale des actifs efpdssifs de First Mercury).

First Mercury
9 février 2011
Date d’acquisition

Pourcentage d’actions ordinaires acqt 100 %
Actif :
Encaisse, placements a court terme et titres medges de la société de portefeuille 0,6
Comptes débiteurs et aul 48,8
Montant & recouvrer de réassuri 379,7
Placements de portefeu 835,4
Imp6ts sur les bénéfices fut 9,3
Actifs incorporel: 59,8
Ecarts d’acquisitio 63,6
Autresactifs 43,2
1440,4
Passi:
Dette de filiale 29,7
Comptes créditeurs et charges a ¢ 60,8
Fonds retenus a payer a des réasst 83,3
Provision pour sinistres non réc 7311
Primes non acquis 174,2
Dette a long term- emgrunts de filiale 67,0
1146,1
Actifs nets acqu 2943
1440,4

Les ajustements de juste valeur et les autreseapesits de valeur ainsi que les informations supghéaires a fournir concernant I'acquisition seront
préparés apres le parachévement de I'évaluationdtis et des passifs de First Mercury.

Cunningham Lindsey

Le 4 janvier 2011, CLGL, société satellite de Iziét®, a acquis les activités américaines de GABioNorth America Inc., fournisseur de
services de reglement et de gestion de sinistres.

Exercice terminé le 31 décembre 2010
Entente d’acquisition de The Pacific Insurance Berh

Le 3 décembre 2010, la société a annoncé qu’elé¢ eonclu une entente avec PacificMas Berhad endvacquérir The Pacific Insurance Berhad
(« Pacific Insurance »), aux termes de laquelle filizde en propriété exclusive indirecte de Fairfacquerra la totalité des actions ordinaires en
circulation de Pacific Insurance pour environ 64dmptant. L'opération devrait étre réalisée au peertrimestre de 2011. Les exigences
réglementaires de la Malaisie ne permettent passadiété de détenir plus de 70 % de Pacific ImagraPar conséquent, la société a accepté de se
départir d'une tranche de 30 % de Pacific Insuratanes I'année suivant la date de cl6ture. Par sigitia réalisation de cette opération, les actifs e
les passifs ainsi que les résultats d’exploitatienPacific Insurance seront inclus dans le sedtmiable Assurance — Fairfax Asia, dans les
informations financiéres de la société. Pacificuhasice souscrit des contrats visant toutes legaaés d’'assurance IARD et d’assurance santé
en Malaisie.
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Acquisition de General Fidelity Insurance Company

Le 17 ao(t 2010, TIG Insurance Company (« TIGiglé en propriété exclusive indirecte de Fairfaxgalisé I'acquisition de la totalité des actions
émises et en circulation de General Fidelity InsceaCompany (« GFIC ») pour une contrepartie tadal®40,6 $, composée d’'un versement en
trésorerie de 100,0 $ et d'un billet conditionnali® par TIG (le « billet de TIG ») ayant une justdeur de 140,6 $ a la date de I'acquisition
('« opération GFIC »). Le hillet de TIG est exitgbapres le sixieme anniversaire de la cléturéageétation GFIC et il ne porte pas intérét (excepté
le cas échéant, pendant les périodes de haussiéesupé 6 % de I'indice des prix & la consommatiar Etats-Unis, auquel cas des intéréts de 2 %
par année seront exigibles). Le montant en cagitddillet de TIG sera réduit en cas d’évolutionadéfable des provisions pour sinistres de GFIC
au sixieme anniversaire de la cléture de I'opéraBFIC. Cette réduction équivaudra a 75 % de téutdution défavorable des provisions pour
sinistres a hauteur de 100 $ et a 90 % de toutkit@wo défavorable en sus de 100 $ jusqu'a ce quadntant en capital soit de néant. La juste
valeur du billet de TIG a été déterminée commetédtavaleur actualisée du paiement attendu a I'&cbeé calculée a I'aide d’un taux d’actualisation
de 6,17 % par année étant donné la nature a lomg tée cet instrument financier. Fairfax a garletiobligations de TIG aux termes du billet de
TIG. Depuis cette opération, les actifs et les ifmsénsi que les résultats d’exploitation de GEt inclus dans le secteur isolable Liquidation de
sinistres, dans les informations financiéres cadéek de la société. Le prix d’achat, qui se ahiér240,6 $, est calculé en retranchant de I'netif
acquis de 323,7 $ I'excédent de la juste valediadéf net acquis sur le prix d’achat de 83,1 $npabilisé dans I'état consolidé des résultats GGFI
est une entreprise d’assurance IARD établie autsftais dont les activités d’assurance feront Bolg’'une liquidation de sinistres gérée par la
filiale RiverStone de Fairfax. Dans le cadre deduaisition de GFIC, la société a également acquésparticipation de 100 % dans BA International
Underwriters Limited (dont la dénomination socialété modifiée ultérieurement pour devenir Riven8t€orporate Capital 2 Limited), la seule
participation du Syndicate 2112 de Lloyd’s (« Syadit 2112 »), pour une contrepartie symboliqueésoterie. Depuis cette opération, les actifs et
les passifs ainsi que les résultats d’exploitatierSyndicate 2112 sont inclus dans le secteurheolaquidation de sinistres, dans les informations
financiéres consolidées de la société.

Acquisition de Zenith National

Le 20 mai 2010, la société a réalisé I'acquisititnla totalité des actions ordinaires en circutatie@ Zenith National Insurance Corp. (« Zenith
National »), que Fairfax et ses sociétés affiliéeslétenaient pas déja, a un prix de 38,00 $ carmnpta action, ce qui représente une contrepartie
totale en trésorerie de 1,3 G$. Avant le 20 mai0204 société classait son placement de 90,0 & (odial) correspondant a 8,2 % des actions
ordinaires en circulation de Zenith National cométent disponible a la vente. Au moment de la rétidia de I'acquisition des actions restantes de
Zenith National, la société a réévalué la partibgraqu’elle détenait auparavant dans Zenith Naticn sa juste valeur de 118,5 $, et elle a
comptabilisé un gain avant imp6ts ponctuel de #8,5endant compte du reclassement du gain norsééalir les actions ordinaires de Zenith
National qui étaient détenues auparavant depuisufeul des autres éléments du résultat étendu, Esnsapitaux propres attribuables aux
actionnaires ordinaires, vers les gains nets sigephents, dans I'état consolidé des résultats. iDeptte opération, les actifs et les passifs ajosi

les résultats d’exploitation de Zenith National tsamclus dans le secteur isolable Assurance — ftats, dans les informations financiéres
consolidées de la société. La contrepartie d'adéprisde 1,4 G$ comprend la juste valeur des astiordinaires de Zenith National qui étaient
détenues auparavant, et les actifs acquis et pasgifis de Zenith National sont résumés ci-desstersith National exerce, par l'intermédiaire de
ses filiales en propriété exclusive, ses activi@ss le domaine des assurances contre les accitletitssail aux Etats-Unis.

Syndicate 2112 GFIC Zenith National
Date d'acquisitio 1% octobre 2010 17 ao(t 2010 20 mai 2010
Pourcentage d’actions ordinaires ase: 100 % 100 % 100 %
Actif :
Encaisse, placements a court termitres négociables de la soci
de portefeuill® — — 50,6

Comptes débiteurs et aul 15 47,8 570,4
Montant & recouvrer de réassuri 0,7 10,5 235,1
Placements de portefeui ? 29,1 661,1 1746,6
Imp6ts sur les bénéfices fut — 42,2 —
Actifs incorporels? — — 1755
Ecarts d’acquisitio — — 317,6
Autres actif — — 76,1

31,3 761,6 31719
Passi:
Ccmptes créditeurs et charges a p 0,7 10,4 206,2
Impéts sur les bénéfices fut” — — 44,2
Provision pour sinistres non réc 30,6 394,7 1175,8
Primes non acquis — 32,8 246,6
Dette a long term— emprunts de filiale — — 57,7

31,3 437,9 17305
Actifs nets acqu — 323,7 14414

31,3 761,6 31719
Excédent de la juste valeur des actifs nets asquite prix d’acquisitio — 83,1 —

1) Lavaleur comptable de I'encaisse, des placementsiét terme et des titres négociables de la séalétportefeuille de Zenith National acquis tieminpte d’'un
montant de 40,6 $ au titre de la trésorerie et élgsivalents de trésorerie de la société de portédéeu

2) La valeur comptable des placements de portefeaiiitpiis de Syndicate 2112 et de GFIC tient respaTtant compte de montants de 29t e 650,0 $ au titre
de la trésorerie et des équivalents de trésoree filiales. La valeur comptable des placementpattefeuille de Zenith International acquis tiemnepte d’'un
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montant de 231,5 $ au titre de la trésorerie et égsivalents de trésorerie des filiales et d’'un raahde 47,5 $ relatif aux titres d’emprunt émis pairfax et
OdysseyRe. Le montant de 47,5 $ relatif aux tdtesprunt acquis a été éliminé de la dette a largne — emprunts de la société de portefeuille (8D de la
dette a long terme — emprunts des filiales (6,&rits au bilan consolidé.

3) Les actifs incorporels de Zenith National comprerinen montant de 147,5 $ relatif aux relations ¢mus, un montant de 20,2 $ relatif aux marquesiret
montant de 7,8 $ au titre des logiciels.

4) Les imp0ts sur les bénéfices futurs de Zenith Naticomprennent un passif d'impdts futurs de 58s@ $apportant a la comptabilisation des relati@musirtiers
et des marques mentionnées en 3).

Les états financiers de Syndicate 2112, de GFlfe &tenith National sont intégrés dans les étatnfirers consolidés de la société depuis leur date
d’acquisition respective. L'écart d’acquisition 8&7,6 $ comptabilisé & I'acquisition de Zenith Natl est principalement attribuable aux actifs
incorporels qui ne répondent pas aux criteres degptabilisation séparée. L'excédent de la justeuwratie I'actif net acquis sur le prix d’acquisition
de 83,1 $ comptabilisé a I'acquisition de GFIC mshcipalement attribuable au fait que le billet T ne porte pas intérét sauf pendant les
périodes, s'il en est, ou l'inflation est importardux Etats-Unis. Pour 2010, les états consoligésrésultats de la société tenaient compte de
produits de 328,8 $ et d'une perte nette de 24j@ Eenith National depuis la date d’acquisition2Zfumai 2010. Le tableau qui suit présente les
produits et le résultat net pro forma qui auraigt attribuables aux actionnaires de Fairfax p@L0Zi I'acquisition de Zenith National avait été
réalisée aux mémes conditions féjanvier 2010. En tant qu’entités exercant desviaéti de liquidation de sinistres, Syndicate 2111GEIC n'ont

pas généré de produits ni de bénéfice net impartamt2010. Par conséquent, I'acquisition de Sytali2zdl12 et I'opération GFIC n’ont pas été
incluses dans les informations pro forma ci-dessous

Exercice terminé le
31 décembre 2010

Produits- tels que déclar 6 163,7
Produits — Zenith National (depuis le début dedequle jusqu’au 20 mai) 194,6
Produits pro forma 6 358,3
Bénéfice net attribuable aux actionnaires de Fairfféel que déclaré 469,0
Perte nette attribuable aux actionnaires de FairfZgnith National (depuis le début de la périadsgji’au 20 mai) (26,3)
Bénéfice net pro forma attribuable aux actionnaiiegairfax 442,7
Bénéfice net pro forma par action 20,13 ¢
Bénéfice net dilué pro forma par action 20,03 $

Vente de TIG Indemnity

Le 1*"juillet 2010, TIG a vendu sa filiale en propriéx¢clusive TIG Indemnity Company (« TIC »), qui éfaactive, a un acheteur tiers, vente qui a
donné lieu a la comptabilisation d’'un gain netglacements de 7,5 $ avant impdts. TIG continuenagdssurer la totalité des passifs d’assurance de
TIC en cours au 30 juin 2010 et a conclu une eatdi@ministration avec I'acquéreur aux termesad@élle elle fournira des services de traitement
des sinistres pour ces passifs.

Autres
Participation dans Gulf Insurance

Le 28 septembre 2010, la société a réalisé l'aitgprisd’une participation de 41,3 % dans Gulf Irmuwre Company (« Gulf Insurance ») pour une
contrepartie en trésorerie de 217,1 $ (61,9 miflide dinars koweitiens), y compris la participatden 2,1 % dans Gulf Insurance qu’elle avait
acquise antérieurement pour une contrepartie sorege de 8,5 $ (2,0 millions de dinars koweitjeAprés cette prise de participation, la société a
déterminé qu’elle avait acquis une influence naahir Gulf Insurance et elle a commencé a compgabisa participation de 41,3 % dans Gulf
Insurance selon la méthode de la comptabilisatianvalleur de consolidation. La participation coafyilisée a la valeur de consolidation dans Gulf
Insurance est présentée dans le secteur Siegée sbaigres. Par suite de la cléture de cette tipérda société a vendu sa participation dans Arab
Orient Insurance Company (« Arab Orient ») & GoHurance pour un produit équivalent au co(t indfatquisition de cette participation. Gulf
Insurance a établi son siége social au Koweitletfelrnit une gamme compléte de produits et deises d'assurance IARD et vie et maladie de
premiére ligne au Moyen-Orient et en Afrique du dNor

Exercice terminé le 31 décembre 2009

Création d'un nouvel assureur au Brésil

Au 31 décembre 2009, la société avait investi yitakinitial de 39,9 $ (71,2 millions de reais &iliens) dans Fairfax Brasil Seguros Corporativos
S.A. (« Fairfax Brasil »), une nouvelle sociétésiliéenne d’assurances IARD dont elle a la propretélusive. Fairfax Brasil a établi son siege
social a S&do Paulo (Brésil) et a commencé sesitastide souscription en mars 2010, par suite dgplt@bation des autorités brésiliennes de
réglementation du secteur des assurances. L'asdorésilien devrait étre présent dans toutes laadires d’assurance commerciales au Brésil, et
plus particulierement celles qui touchent aux hi@n&nergie, aux accidents, au cautionnementaatixités maritimes, aux services financiers, aux
risques particuliers, aux corps de navires et\adten.
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Fermeture du capital d’OdysseyRe

Le 23 septembre 2009, la société a annoncé une miblique d’achat portant sur la tranche de 27 de%actions ordinaires d'OdysseyRe que la
société ne détenait pas encore a un prix de 65@h$tant par action ('« offre visant OdysseyResg)it une contrepartie totale en trésorerie
d’environ 1,0 G$. Le 27 octobre 2009, la sociégcheté et payé les 14,2 millions d’actions d’OdyRsedéposées a I'expiration de I'offre visant

OdysseyRe, portant ainsi la participation de lda&éadans OdysseyRe a 96,8 % (71,9 % au 30 juif)20Q@ 28 octobre 2009, conformément aux
modalités de la convention d’'acquisition connexgetotalité des actions ordinaires d’OdysseyRe d&empar les actionnaires minoritaires ont été
annulées et converties en droit de recevoir 65,08r$action en trésorerie et OdysseyRe est devemediliale en propriété exclusive de la société.
Le résultat de cette opération est résumé danableau ci-aprés. Les actifs incorporels acquis @@ 8 sont compris dans le secteur isolable
Réassurance — OdysseyRe, dans les informationxféras de la société.

Fermeture du capital d’Advent

Le 17 juillet 2009, la société a annoncé une affeehat officielle visant la totalité des actionslioaires d’Advent en circulation que la société ne
détenait pas déja, a un prix de 220 pence comptanaction ordinaire. Le 17 octobre 2009, la séc#&téalisé I'acquisition pour une contrepartie
totale en trésorerie de 59,5 $ (35,8 M£) et Ademttdevenue une filiale en propriété exclusiveadskiété. Le résultat de cette opération est rlésum
dans le tableau ci-aprés.

Fermeture du capital de Northbridge

Le 13 janvier 2009, la société a acquis 24,8 % atg®ns ordinaires en circulation de Northbridgeipone contrepartie totale en trésorerie de
374,0% (458,4 $ CA) dans le cadre d'une offre acée antérieurement et visant I'achat de toutesatd®ns ordinaires en circulation de
Northbridge que la société ne détenait pas enteraqguisition, étape 1 »). Inmédiatement aprapgrobation, le 19 février 2009, d’'une opération
de fermeture du capital par les actionnaires deHWadge, celle-ci a procédé au rachat de la tramebtante de 11,6 % de ses actions ordinaires en
circulation pour une contrepartie totale en tréserge 172,4 $ (215,9 $ CA) (I'« acquisition, ét&e). L’acquisition, étape 1 et I'acquisition, g¢a

2, ont été réalisées a un prix d'offre de 39,008p@r action. Le résultat de ces opérations estmésdans le tableau ci-aprés. Les actifs incorporel
acquis de 90,8 $ sont compris dans le secteuhigofsssurance — Northbridge, dans les informatforeciéres de la société.

Acquisition de Polish Re

Le 7 janvier 2009, la société a réalisé I'acquositde la totalité des actions en circulation desRdRe, société polonaise de réassurance, pour une
contrepartie en trésorerie de 57,0 $ (168,3 milide zlotys), dans le cadre d'une offre publiqueckdat annoncée antérieurement. Le résultat de
cette opération est résumé dans le tableau ci-apegsactifs et les passifs ainsi que les résuttasploitation de Polish Re sont compris dans le
secteur isolable Réassurance et Assurance — adams,les informations financiéres consolidéesadsokiété. Cet investissement a permis a la
société de renforcer sa présence sur les marcBésagie centrale et d’Europe de I'Est et il a jelhases d’'une expansion commerciale future dans
ces régions.

OdysseyRe Advent Northbridge Polish Re
Acquisition,  Acquisition,
étape 1 étape 2 Total
21 oct. 2 sept. 13 janv. 20 févr. 7 janv.

Date d’acquisition 2009 2009 2009 2009 2009
Pourcentage d’actions ordinaires acquises 27,4 % 36,5 % 24,8 % 11,6 % 36,4 % 100 %
Contrepartie d’achat en trésorerie 1017,0 59,5 374,0 172,4 546,4 57,0
Juste valeur des actifs acquis :
Actifs corporels” 3028,7 368,3 1070,2 496,0 1566,2 141,0
Actifs incorporels :

Relations clients et relations courtiers 27,9 — 53,5 26,1 79,6 —
Marques 10,0 — 7,5 3,7 11,2 —
Ecarts d’acquisition 64,6 — 51,5 29,1 80,6 13,8
Juste valeur totale des actifs acquis 3131,2 368,3 11827 554,9 1737,6 154,8
Juste valeur totale des passifs pris en charge (2114,2) (308,8) (808,7) (382,5) (1191,2) (97,8)
Actifs nets acquis 1017,0 59,5 374,0 172,4 546,4 57,0

1) Du total des 141,0 $ des actifs corporels acquissda cadre de I'opération visant Polish Re, 31&dlent composés de trésorerie et d’équivalents.

Les acquisitions de Syndicate 2112, de GFIC etatatld National ont été comptabilisées selon la Beavméthode de I'acquisition, alors que les
acquisitions d’OdysseyRe, d’Advent, de Northbridgede Polish Re ont été comptabilisées selon kamm@ méthode de l'acquisition. La juste
valeur des actifs incorporels a été établie preiment au moyen d’approches bénéfices qui intégles prévisions internes de produits et de
charges ainsi que des taux d’actualisation et des tle croissance estimatifs, complétées par deoepes marché selon lesquelles les justes
valeurs estimatives ont été comparées a cellesutidttad’ opérations similaires sur le marché. Laffsamcorporels représentant les relations clients
et les relations courtiers sont amortis selon lghodke linéaire sur des périodes allant de 8 a 80 etn’amortissement qui en découle est pris en
compte dans les résultats d’exploitation des sestmwlables respectifs, alors que les marquesdeatdurées de vie indéfinies et ne sont pas
amorties. Les acquisitions d'OdysseyRe et de Nodbb ont réduit de 950,2 $ et de 398,5 $, respentent, les participations ne donnant pas le
contréle figurant au bilan consolidé.
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Autres
Participation dans Alltrust

Le 31 ao(t 2009, la société a annoncé I'acquisifiome participation de 15,0 % dans Alltrust Insuo@ Company of China Ltd. (« Alltrust ») pour
une contrepartie en trésorerie de 66,4 $. L'actioisia été approuvée par la commission de régleatienten assurance de la Chine le 29 septembre
2009. La société a comptabilisé sa participatiomsdalltrust au co(t et a classé celle-ci dans tagmrie des actifs disponibles a la vente, car les
actions d’Alltrust n’ont pas de prix coté sur unroie actif. Alltrust, dont le siége social est it Shanghai, propose une gamme compléte de
produits et de services d'assurance de premiéenme lign Chine, notamment de I'assurance de biensl'adsurance responsabilité, des
cautionnements, de I'assurance maladie de couréedde I'assurance accidents, de I'assurance abitanet de la réassurance.

Participation dans Cunningham Lindsey

Le 11 février 2009, la société a effectué un ingssment supplémentaire de 49,0 $ dans son sat€lliiGL, afin de faciliter I'acquisition par cette
derniére des activités internationales de GAB ReHwurnisseur de services de réglement et deogedé sinistres.

Exercice terminé le 31 décembre 2008
Acquisition de Ridley

En novembre 2008, la société a fait I'acquisitiditectement et par I'entremise de ses sociétésxplvitation, de 9 412 095 actions de Ridley
(participation de 67,9 %), principalement auprésaasociété mere australienne, Ridley Corporationitéd. En échange d’une contrepartie globale
en trésorerie de 68,4 $ (79,4 $ CA), la sociétécuia des actifs de 231,0 $ (y compris de la te¥soet des équivalents de 2,0 $), a pris en charge
des passifs de 114,9 $ et a inscrit une particpate donnant pas le contrdle de 48,8 $ et un d@auisition de 1,1 $. Les actifs et les pasifsi

que les résultats d’exploitation de Ridley sont pasdans le secteur isolable Autres, dans legnmtions financiéres consolidées de la société.
Ridley est une société de nutrition animale & ionatommerciale exergant ses activités a I'échediel-américaine.

Acquisition d’Advent

Le 11 septembre 2008, la société a fait I'acquisjtdirectement et par I'entremise de ses socéftésxploitation, d’'une participation supplémentaire
de 14,0 % dans Advent pour un prix de 17,3 $ (95.Mette opération a fait passer la participatmale de la société dans Advent de 44,5 % a
58,5 %. Avant I'acquisition de cette participatiti conférant le contrdle, la société comptabitiss participation dans Advent a la valeur de
consolidation. Depuis l'opération, les actifs et leassifs ainsi que les résultats d’exploitatioAddent sont inclus dans le secteur isolable
Réassurance — autres, dans les informations fié@scconsolidées de la société. La consolidatiest §'aduite par une augmentation de 831,7 $ des
actifs (dont une augmentation d’environ 89,1 $alrdsorerie et des équivalents et de 485,1 $ldesments de portefeuille), une augmentation de
649,2 $ des passifs, une augmentation de 76,4 $aktisipations ne donnant pas le contréle etrii¢lation de la valeur comptable d’Advent
comptabilisée a la valeur de consolidation immédient avant la prise de contréle. A diverses daiesours du quatriéme trimestre de 2008, la
société a fait I'acquisition, directement et pankremise de ses sociétés en exploitation, d'urtecipation supplémentaire de 8,1 % dans Advent
pour une contrepartie en trésorerie de 8,3 $ (2 [@ette opération a fait passer la participatotale de la société dans Advent a 66,6 % au
31 décembre 2008. Ces opérations du quatriemedtriende 2008 se sont soldées par une diminutidi2de$ des participations ne donnant pas le
contrdle et la comptabilisation d’'un écart d’acdfios négatif de 4,5 $ dans I'état consolidé desultéts. Advent est une société d’assurance et de
réassurance, exercant ses activités par l'intermirédile Syndicate 780 de Lloyd’s, qui se concesurdes risques de réassurance et d'assurance de
biens a vocation spéciale.

Acquisition de CropUSA Insurance Agency, Inc. (epCISA »)

Le 29 ao(t 2008, la société a fait I'acquisitioar pintermédiaire d’OdysseyRe, de certains aaifpassifs liés a des contrats d’assurance-récolte
produits antérieurement par CropUSA pour une cpafte en trésorerie de 8,0 $. Depuis 2006, Cropld8A comme courtier général pour
OdysseyRe dans le secteur de I'assurance-récatee @cquisition s’est soldée par une augmental#oR0,9 $ des actifs, de 26,1 $ des passifs, de
7,7 $ des écarts d’acquisition et de 5,5 $ defsantiorporels, lesquels seront amortis sur leuéeule vie utile.

Cunningham Lindsey

Le 13 juin 2008, CLGL, une nouvelle société de gredille formée en décembre 2007 pour facilitecdssion des sociétés en exploitation de
Cunningham Lindsey Group Inc. (« CLGI »), a remiséuun billet de 125,0 $ CA & payer a CLGI en pades fonds sur sa nouvelle facilité de
crédit bancaire. CLGI a affecté le montant recuenboursement de ses débentures non garantiesiel@sé 7,0 % (125,0 $ CA). Au cours du
deuxiéme trimestre de 2008, CLGI a acquis une qpation supplémentaire de 23,0 $ CA dans CLGL ayen de I'apport d’'un montant en
trésorerie de 5,9 $ CA et de la conversion enstitie capitaux propres d’un billet de 17,1 $ CAceveir de CLGL. Ce placement a porté a 45,7 %
la participation de CLGI dans CLGL. Le 5 décemhdé& les actifs de CLGI ont été liquidés dans Bairte qui a donné lieu a la comptabilisation
d'une perte de 24,9 $ dans les gains nets sur mims, dans I'état consolidé des résultats, relatent a la contrepassation des écarts de
conversion. Par suite de cette liquidation, la ipig@tion comptabilisée a la valeur de consolidatdans les activités de CLGL était détenue
directement par Fairfax par I'entremise d’'une stgcie portefeuille intermédiaire.
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Autres
Participation dans Arab Orient

En juin 2008, la société a acquis une participatien19,8 % dans Arab Orient par I'intermédiairendude ses filiales pour une contrepartie en
trésorerie de 10,4 $. Arab Orient est une sociégsdrance ouverte établie a Amman, en Jordanisot#té a comptabilisé sa participation dans
Arab Orient a la juste valeur et a classé cell@acis la catégorie des actifs disponibles a la vente

Rachats d’actions

En 2009, OdysseyRe a racheté, a des fins d’anonjair le marché libre 1 789 100 de ses actiodisaires a un codt de 72,6 $ dans le cadre de
son programme de rachat d’actions ordinaires qaitaté annoncé antérieurement. Ces opérationpate la participation de la société dans

OdysseyRe a 72,6 % et ont réduit de 89,6 $ lescimations ne donnant pas le contrble avant I'ojgmade fermeture du capital décrite ci-dessus
réalisée au quatrieme trimestre de 2009. Outrééfafon de fermeture du capital décrite ci-desblssthbridge n'a racheté aucune de ses actions
ordinaires a des fins d’annulation en 2009.

En 2008, Northbridge a racheté, aux fins d’annofatsur le marché libre 2 340 000 de ses actiodimaires a un codt de 65,4 $, et OdysseyRe a
racheté, aux fins d’annulation, sur le marché @480 756 de ses actions ordinaires a un colbdgt3 dans le cadre de leurs programmes de
rachat d’actions ordinaires annoncés antérieuren@a# opérations ont porté la participation deokiété dans Northbridge et OdysseyRe a 63,6 %
et & 70,4 %, respectivement, et ont réduit de $%Bde 362,0 $, respectivement, les participatiendonnant pas le controle au 31 décembre 2008.
Dans le cadre de I'acquisition par étapes d’OdyRsela société a comptabilisé des ajustementsstie yaleur de 7,0 $ relativement a certains actifs
et passifs d’'OdysseyRe ainsi qu’'un montant symbelid'écart d’acquisition négatif dans I'état comdbldes résultats. La société a comptabilisé un
montant symbolique d’écart d’acquisition dans léreade I'acquisition par étapes de Northbridge.

20. Gestion des risques financiers
Apercu

Dans le cadre de la gestion des risques finandesyciété cherche surtout a s'assurer que ledtats des activités comportant des éléments de
risque sont conformes a ses objectifs et a saardérau risque, tout en maintenant un équilibrecgpi@ entre les risques et les avantages et en
protégeant son bilan consolidé d’événements quirp@mnt compromettre considérablement sa soliditéntiere. L'exposition de la société a des
pertes potentielles provenant de ses activitéssdfasce et de réassurance et de ses activitéscEngnt se rapporte principalement au risque de
souscription, au risque de crédit, au risque daiditg et aux divers risques de marché. Pour dxaililes risques et les avantages, la société doit
définir les risques de facon appropriée et appadetolérance au risque a sa stratégie d’entreminsi que diversifier les risques, les tarifier
adéquatement, les atténuer par des contrdles ptifévetries transférer a des tiers.

Les types de risques auxquels la société est expmadés processus de gestion de ces risquespesraubi de changements importants en 2010 par
rapport a ceux qui ont été identifiés en 2009. ptsition de la société au risque de crédit a évphréapport a I'exercice précédent, car le produit
des ventes d’'obligations de sociétés et d'autrextténrs et des ventes de titres adossés a desesdaypothécaires a été réinvesti dans des titres a
revenu fixe du gouvernement des Etats-Unis, du @aead’'autres Etats souverains, qui comportenisgue de crédit nominal. La couverture du
risque de crédit au moyen de swaps sur défaillanceculé en 2010, étant donné que les swaps saillaléte détenus par la société ont
significativement diminué par suite des importantestes réalisées en 2008 et des échéances swsvenw009 et en 2010. L'exposition de la
société au risque de taux d’intérét s'est accru@@#0 par suite de I'achat de titres & revenu fixegouvernement des Etats-Unis, du Canada et
d’autres Etats souverains assortis de dates d’achéaplus lointaines. La société continue de peenidls mesures pour protéger une proportion
importante (environ 88,8 % au 31 décembre 201G 29au 31 décembre 2009) de ses placements endéreapitaux propres et en titres liés a des
titres de capitaux propres contre une baisse deshés boursiers au moyen de positions vendeur esisdiaps sur rendement total de titres de
capitaux propres et d’indices boursiers.

Pour atteindre ses objectifs de gestion des risfinasciers, la société a recours a un systéemeua delets, soit d’'une part des processus et des
procédures de gestion des risques approfondis mewre dans les principales filiales en explaitatie la société, et d’autre part I'analyse, au
niveau de la société de portefeuille, du regroupgreede I'accumulation des risques dans I'ensemél& société. Tous les trimestres, le chef de la
gestion des risques de la société fait état dexipeux risques au comité de direction de Fairfax.comité de direction approuve certaines
politiques relatives a la gestion des risques déhinsi que les politiques traitant de domainexigr comme les placements, la souscription, le
risque de catastrophe et la réassurance. Le codt@lacements approuve les politiques portaniasgestion du risque de marché (notamment le
risque de change, le risque de taux d'intérétaeitte risque de prix) et l'utilisation d’instrumerfinanciers dérivés et non dérivés, et il effeatne
surveillance pour s'assurer de la conformité awecdirectives et les exigences réglementairesngetiés. Toutes les politiques de gestion des
risques sont soumises au conseil d’administrataur ppprobation.

Risque de souscription

Le risque de souscription est le risque que la serdmco(t des sinistres, des frais de reglemesinigtres et des frais d’acquisition de primes
dépasse les primes regues. Ce risque peut se afiagfrien raison de nombreux facteurs, notammensdgie de tarification, le risque lié aux
provisions et le risque de catastrophe. L'expositie la société au risque de souscription et lecogqufelle utilise pour surveiller, évaluer et géce
risque au 31 décembre 2010 n’ont pas subi de changs importants par rapport au 31 décembre 2009.
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Le risque de tarification provient du fait que Egériences réelles en matiere de sinistres peuliféter de facon défavorable des hypothéses
prises en compte dans le calcul de la tarificatiar. le passé, les résultats techniques du safgeiassurance IARD ont fluctué considérablement
en raison du caractére cyclique du marché desas=s. Le cycle du marché est touché par la fréguenla gravité des sinistres, les niveaux de
capacité et de demande, la conjoncture économignérgle et la concurrence en matiére de tarife enadalités de couverture. Les sociétés en
exploitation se concentrent sur les souscripti@méables en faisant appel a du personnel chevremméatiére de souscription commerciale, et en
recourant a des modeéles de tarification et & dtis die surveillance de la suffisance des tarifs.

Le risque lié aux réserves découle du fait queslg=riences réelles en matiére de sinistres peuitiéter de fagon défavorable des hypothéses
prises en compte dans I'établissement des résesuesut en raison du temps écoulé entre le sijitirdéclaration du sinistre a I'assureur et la
résolution finale de la demande de réglement. lresigions pour sinistres rendent compte des p@vssrelatives au codt final de résolution et
d’administration des demandes de réglement fondéesine évaluation des faits et des circonstanikes aonnus, un examen des profils de
reglements historiques, les estimations des terdathe la gravité et de la fréquence des sinidaeshéories juridiqgues en matiére de responsabilit
et d'autres facteurs.

Les variables comprises dans le processus d’esimees provisions peuvent étre touchées par disuis tant internes qu’'externes, comme les
tendances en matiére de dommages adjugés parries jinflation économique, l'inflation des fraimédicaux, la conjoncture économique
mondiale, la réforme en matiere de délit, les pri&ations des couvertures par les tribunaux, fdecte réglementaire, la tarification des polices
sous-jacentes, les changements dans les procé&tutestement des sinistres, l'inclusion de risques envisagés au moment de I'entrée en vigueur
de la police et des changements importants dagealaté ou la fréquence des sinistres par rappotttendances historiques. En raison du temps
écoulé entre la survenance d'un sinistre, la déttar réelle du sinistre et le reglement final thissre, les provisions peuvent évoluer en défieiti

de facon différente des hypothéses actuariellesiftires lors de leur estimation initiale. La prosisipour sinistres de la société est examinée
séparément par les actuaires internes de chaquétés@n exploitation, par le chef des risques diefdaet par un ou plusieurs actuaires
indépendants, et doit étre jugée acceptable par eux

Le risque de catastrophe découle du fait que leigtes d'assurance IARD peuvent étre exposées sinisges importants découlant de catastrophes
naturelles ou causées par I'homme et pouvant eetraies pertes techniques importantes. La soci&tiet les événements catastrophiques
éventuels et estime la probabilité de survenanckaeipleur de ces événements au moyen de diveesgmitjues de modélisation et par le
regroupement des limites exposées. Chacune deséoein exploitation dispose de lignes directritestes sur le montant de risque de catastrophe
gu’elles peuvent assumer pour un seul risque eeuhendroit. Chacune des sociétés en exploitgéoe le risque de catastrophe en tenant compte
des niveaux de protection par la réassurance, ideaux de capital et de la tolérance au risquesiége social de la société regroupe le risque de
catastrophe pour I'ensemble de la société et dlenamintinuellement I'exposition du groupe. Actesiient, I'objectif de la société est de limiter son
exposition globale aux sinistres découlant de tatalses de sorte que le montant global net destsssi découlant de catastrophes avant imp6ts
pour un exercice ne dépasse pas le bénéfice dieagpdm avant impdts normalisé pour un exercice.

Pour gérer son risque de souscription ainsi quéstgie de tarification, le risque lié aux résereese risque de catastrophe qui le composent, les
sociétés en exploitation de la société ont étabd limites quant au pouvoir de souscription etigjlerce selon laquelle les opérations faisant
intervenir de nouveaux produits ou des produitstarts qui dépassent certaines limites quant ailla bu a la complexité doivent faire I'objet
d’approbations spécifiques. L'objectif d’exerces setivités selon une philosophe de souscriptiongmte et stable avec des provisions solides est
également atteint par I'établissement de buts,éléghtion de pouvoir, la surveillance financiées examens de la souscription et la prise de
mesures correctives visant a faciliter I'améliaratcontinue.

Dans le cadre de sa stratégie globale de gestisrrisigues, la société cede ses risques d’assuparckentremise de traités de réassurance

proportionnelle, de réassurance non proportionmtlie réassurance facultative. Dans un trait@agsurance proportionnelle, le réassureur partage
une part proportionnelle des sinistres et des @wideela société, alors que dans un traité de neas=inon proportionnelle, le réassureur prend en
charge le paiement des sinistres de la sociétéeluedun seuil de rétention spécifié. Le traitérdassurance facultative vise la réassurance de
risques individuels dont conviennent la société eéassureur.

Les éléments qui suivent résument les principaateses d'affaires de la société et les risquessdiasice significatifs qui leur sont inhérents :

* L’assurance de biens, qui assure les pertes rasaltéamment d’incendies, d’explosions, de risquegsirels (par exemple, tremblements de
terre, tempétes de vent et inondations) et de @nods d’ingénierie (par exemple, explosion de cleaef, défaillance de I'outillage et vices
de construction);

e L’assurance automobile, qui assure les pertes tedguprincipalement des dommages physiques auxcwiélsi assurés, de la perte du
véhicule assuré et de la responsabilité civile;

* L’indemnisation des accidents du travail et respbiigé des employeurs;

* L’assurance risques divers, comme I'assurance ectiet santé, I'assurance faute médicale, I'asserpnur autres types de responsabilité,
et 'assurance responsabilité civile des particsjie

* L’assurance maritime et aérospatiale, comme |'ass@ risques maritimes divers, I'assurance aératdfssurance corps de navires;
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* Les autres assurances, qui comprennent les aismegs divers assurés par la société et non identifFdessus; et
* Laréassurance, qui comprend notamment les ridgaseaux biens, les risques divers et les risgéssi la responsabilité.

Une analyse des produits par gamme de produifgéstntée a la note 21.

Le tableau ci-dessous présente la sensibilité deéflm& d’exploitation avant impdts et du total dapitaux propres avant impots a une hausse de un
point de pourcentage du ratio sinistres-primeg.dtie sinistres-primes est une mesure hors PCGRiléal par la société pour ses activités courantes
d’assurance et de réassurance. Il correspond mistres (y compris les sinistres et les frais dgement de sinistres) exprimés en pourcentage des
primes nettes acquises. Une telle hausse pouggitter d’'une augmentation de la fréquence ou dealdté des sinistres, ou des deux. L'analyse de
sensibilité ci-dessous ne tient pas compte dedbgfilité de telles variations dans la fréquencéaagravité des sinistres ni des effets non lire&air
de la réassurance et, par conséquent, chaque hissepoint de pourcentage du ratio sinistresgsidonnerait lieu & une incidence linéaire sur le
bénéfice d’exploitation avant imp0ts et les actitts avant impots. Dans la pratique, la sociétgedlle le risque d’assurance en évaluant des
scénarios extrémes au moyen de modeles qui tieopangte des effets non linéaires de la réassurance.

Assurance — Etats-

Assurance — Unis (Crum & Forster Assurance— Réassurance — Réassurance et
Northbridge et Zenith National) Asie OdysseyRe assurance — Autres
Exercices terminés les 31 décemk 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 0920
Incidence d’'une hausse d % du ratio
sinistres-primes sur :
Bénéfice d’exploitation avant imp6ts ¢
les bénéfices 10,0 9,7 10,0 7.8 1,6 1,2 18,9 19,3 5,4 6,3
Total des capitaux propres 7,0 6,6 6,5 51 14 1,0 12,3 12,5 4,1 4,8

Risque de crédit

Le risque de crédit correspond au risque de pértewdant du manquement par une contrepartie aldigmions financiéres envers la société. Le
risque de crédit provient principalement des plaa@sidans des titres de créance, des montantasiirénce a recouvrer et a recevoir et des soldes
a recevoir des contreparties a des contrats dég@ssentiellement des swaps sur défaillance, dapsssur rendement total et des dérivés liés a
I'IPC). L’exposition de la société au risque dedir@ évolué par rapport a I'exercice précédentJearoduit des ventes d’obligations de sociétés e
d’autres émetteurs et des ventes de titres adasiés créances hypothécaires a été réinvesti ganitrgs a revenu fixe du gouvernement des Etats-
Unis, du Canada et d’autres Etats souverains, @uportent un risque de crédit nominal. La couvertdu risque de crédit au moyen de swaps sur
défaillance a reculé en 2010, étant donné quenapsssur défaillance détenus par la société ontfgigtivement diminué par suite des importantes
ventes réalisées en 2008 et des échéances sunam@€99 et en 2010. Nonobstant ce qui précedmdee que la société utilise pour surveiller,
évaluer et gérer le risque de crédit au 31 déceit® n'a pas subi de changements importants pporaau 31 décembre 2009.

Au 31 décembre 2010, le montant brut global depiesition au risque de crédit (compte non tenu destamts détenus en garantie par la société
totalisant 1157,6 $ (1054,4$ au 31 décembre @0S8levait & 23 469,7 $ (21 016,9$ au 31 décer@dbD9) et se composait des éléments

suivants :

31 décembre

2010 2009
Obligation::

Gouvernements des Etats-Unis, du Canada et d’auases 4172,8 1652,8
Provinces canadienr 1251,3 1346,8
Etats et municipalités américains 5425,6 54978
Sociétés et autres et titres adossés a des créaypmbécaires résidentielles 2107,0 29710
Dérivés et autres actifs inve::

Montants a recevoir des contreparties aux dérivés 602,4 225,2
Comptes débiteurs et autres 1802,3 1805,0
Montant & recouvrer de réassureurs 3993,8 3818,6
Encaisse et placements a court terme 41145 3699,7
Montant total brut de I'exposition au risque deditré 23 469,7 21 016,9

Au 31 décembre 2010, la société avait des impatledénéfice a recevoir de 216,8 $ (50,4 $ aué@Ehbre 2009).

Placements dans des titres de créance

La stratégie de gestion des risques de la socét® @ui a trait aux titres de créance consistevastir principalement dans des titres de créance
d’émetteurs bénéficiant d’une qualité de crédivéteet a limiter le montant de I'exposition au dr@dur ce qui est de toute autre société émettrice
La société examine les notations de tiers, magseffectue aussi sa propre analyse et ne délégula pi&cision de crédit a des agences de notation.
La société tente de limiter le risque de créditraposant des limites a chaque société émettriciétrés compris dans le portefeuille de titres a
revenu fixe et des limites fondées sur la qualitéctidit et peut, a I'occasion, prendre des posstisur certains types de dérivés pour atténuer
davantage le risque de crédit.

Au 31 décembre 2010, la société détenait des dlaigaexposées au risque de crédit (principalerdestobligations comprises dans les catégories
Provinces canadiennes, Sociétés et autres etdttamsnicipalités américains) ayant une juste vatieu8 783,9 $, soit 37,7 % du total du portefeuille
de placements, contre 9 815,6 $ au 31 décembre, 208946,1 % du total du portefeuille de placersehtexposition de la société au risque de
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crédit a évolué par rapport a I'exercice précédeat,le produit des ventes d’obligations de sosi&ted’ autres émetteurs et des ventes de titres
adossés a des créances hypothécaires a été rémtaestdes titres a revenu fixe du gouvernementEdas-Unis, du Canada et d’autres Etats
souverains, qui comportent un risque de crédit namiNonobstant ce qui précéde, I'exposition dsdeiété au risque de crédit et le cadre qu’elle
utilise pour surveiller, évaluer et gérer ce risque31 décembre 2010 n'ont pas subi de changeringpdstants par rapport au 31 décembre 2009, en
ce qui a trait aux placements en titres de crédada société.

Le tableau suivant présente la composition du fmrike de titres a revenu fixe de la société alixd8cembre, classée selon la cote de crédit la plus
élevée attribuée par S&P et Moody’s a I'émetteucttigcun des titres.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Valeur Valeur

Cote de crédit de I'’émetteur comptable % comptable %
AAA/Aaa 4 220,2 32,5 5748,9 50,1
AA/Aa 5291,0 40,8 1695,4 14,8
AIA 14327 11,1 1468,5 12,8
BBB/Baa 558,4 4,3 970,8 8,5
BB/Ba 324,4 2,5 253,5 2,2
B/B 215,1 1,7 291,9 2,5
Inférieure a B/B et émetteurs non cotés 914,9 7,1 1039,4 9,1
Total 12 956,7 100,0 11 468,4 100,0

Au 31 décembre 2010, dans une proportion de 88882 % au 31 décembre 2009) de leur valeur cortqtéds titres du portefeuille de titres a
revenu fixe se sont vus accorder une cote de premilité, alors qu’une proportion de 73,4 % (6%,9u 31 décembre 2009) se sont vus accorder
une cote AA ou supérieure (essentiellement degatidins gouvernementales). Au 31 décembre 2010aVess en titres a revenu fixe des dix
émetteurs (excluant les gouvernements fédérau¥tis-Unis, du Canada et du Royaume-Uni) & I'égmshuels la société était le plus exposée
totalisaient 3 991,4 $, soit environ 17,1 % du ltata portefeuille de placements. La plus importarigosition & un émetteur individuel
d’'obligations de sociétés au 31 décembre 2010iffeaitd 450,5 $, soit environ 1,9 % du total durfefeuille de placements.

Le portefeuille de placements consolidé compreni@is obligations d’Etats et de municipalités améatotalisant 5,4 G$ (5,5 G$ au
31 décembre 2009) (environ 4,3 G$ de titres erchrime d’impdt et 1,1 G$ de titres imposables), dangresque totalité a été achetée en 2008. En
2010, les cotes de crédit d’un important nombrengteurs d’obligations d’Etats et de municipaldééséricains, y compris des émetteurs assurés par
Berkshire Hathaway Assurance Corp. (décrite ci-aléssont été revues a la baisse par les agencestaion, passant de AAA/Aaa a AA/Aa; |l
s’agit de la principale raison expliquant la haudses placements de la société dans des obligatmées AA/Aa dans le tableau ci-dessus. Du
montant de 5,4 G$ (5,4 G$ au 31 décembre 2009ndédans les portefeuilles de placements des fliale 31 décembre 2010, une tranche
d’environ 3,5 G$ (3,5 G$ au 31 décembre 2009) ésstirée par Berkshire Hathaway Assurance Cormt guapaiement des intéréts et du capital
advenant une défaillance de la part de I'émettearsociété estime que cette assurance atténudicagiuement le risque de crédit associé a ces
obligations. En 2010 (et principalement au coursodatriéme trimestre), les taux d'intérét dont sessorties les obligations d’Etats et de
municipalités américains ont augmenté, hausse danaé lieu a la comptabilisation en résultat etsolidé par la société d’importantes pertes sur
évaluation a la valeur de marché. Malgré ces pddesuatrieme trimestre, au 31 décembre 2010,léraette globale du portefeuille d'obligations
d’Etats et de municipalités américains de la sécit restée au-dessus de leur cot d’acquisitioP088 (alors que les écarts de crédit étaient
significativement plus larges qu'ils ne I'étaient &1 décembre 2010).

Depuis 2003, les placements de portefeuille déslefl et les placements de la société de portefecdmprennent des swaps sur défaillance

référencés sur divers émetteurs du secteur degeeifinanciers, qui servent de couverture éconoenides risques touchant des actifs financiers
précis de la société, des expositions pouvantenfiur la juste valeur du portefeuille de titresegenu fixe de la société et des vastes risques
systémiques. Les contrats de swaps sur défailldémmnus par la société ont significativement dirdiada fin de 2010, principalement en raison des
importantes ventes réalisées en 2008 et des éasdacontrats survenues en 2009 et en 2010 (tedligué en 2009, la société avait déterminé de

ne pas utiliser les swaps sur défaillance a ce momians le cadre de son programme de couvertur@ggque et, par conséquent, de ne pas
remplacer ses swaps sur défaillance au fil desegegitdes échéances, ce qui fait en sorte queiktéoe détient plus de positions importantes sur
swaps sur défaillance). Par conséquent, la sogid&terminé qu’elle ne présentera plus les swapdéaillance comme couverture économique de

ses actifs financiers a compter dljanvier 2011.

Soldes a recevoir des contreparties aux contratvée

La société tente de limiter le risque de contrépat moyen des modalités des ententes négociéedes/contreparties aux contrats dérivés. Selon
ces ententes, les contreparties aux opérationgesmnés par contrat de déposer une garantie athiriskins des comptes de garantie (sous réserve
de certains seuils minimums) en faveur de la sécigtlon la juste valeur a ce moment des contexigés$. Les ententes négociées avec les
contreparties prévoient également un reglementnigjue de tous les instruments financiers visésasnde défaillance de la contrepartie, ce qui
permet a la société de compenser ses obligatiors®la contrepartie a hauteur du montant totakawvoir de cette contrepartie. Le tableau qui suit
présente I'exposition de la société au risque dditlié aux contreparties aux contrats dérivés.
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31 décembre

2010 2009
Total des actifs dérivés (a I'exceon des instruments négociés eourse, qui se composent principalement d’optioastt su
titres de capitaux propres, de bons de souscrigtiale bons d’option sur crédit qui ne comportexst ge risque de contrepartie) 424.8 104,8
Incidence des ententes de réglement net (119,0) (11,1)
Juste valeur des garanties déposées en faveusdeiéaé (120,5) (23,2)
Montant net de I'exposition aux contreparties aérivis, apres ententes de rment net et de garan 185,3 70,5

Au 31 décembre 2010, la juste valeur des garadépssées en faveur de la société se composaéstedrie de 26,1 $ (néant au 31 décembre 2009)
et de titres gouvernementaux de 94,4 $ (23,2 $ladéBembre 2009) que la société avait le droiteffelre ou de redonner en garantie. La société a
comptabilisé la garantie en trésorerie dans I'esseaiet placements a court terme des filiales @ng@bilisé un passif correspondant dans les
comptes créditeurs et charges a payer. La sociét@inpas exercé son droit de vendre les garaméieges ou de les redonner en garantie au
31 décembre 2010. Le montant net de I'expositior eantreparties aux dérivés, aprés ententes demegit net et de garantie, se rapporte

principalement aux soldes a recevoir de contrepapii sont inférieurs a certains seuils minimumsessitant le dépdt de garanties en faveur de la
société.

Montant a recouvrer de réassureurs

La société était exposée au risque de crédit kénaontants a recouvrer de réassureurs au 31 déeed0 dans la mesure ou tout réassureur
pourrait ne pas avoir la capacité ou l'intentionrdmbourser la société conformément aux modaligssethtentes de réassurance pertinentes. La
société a en place un processus lui permettanaltliévrégulierement la solvabilité des réassuraves qui elle fait affaire. Selon les exigences des

directives internes, les réassureurs doivent, @eérgé avoir obtenu une cote élevée d’A.M. Beghaintenir un capital et un excédent de plus de

500,0 $. Lorsque cela est prévu par contrat, l#gbaétient des garanties a I'égard des soldes fawme de trésorerie, de lettres de crédit, de

cautions ou d’actifs détenus dans des comptesddeidi. La société peut faire des prélevements esigaranties pour des montants qui demeurent
impayés au-dela des durées stipulées au contratchaque réassureur.

Le service des garanties en matiére de réassudanieesociété effectue des évaluations approforwdieinues des réassureurs actuels et éventuels
et des examens annuels des réassureurs ayantesubiédréciations, et formule des recommandationsetnant les provisions pour soldes de
réassurance irrécouvrables pour le groupe. De |disgrvice des garanties en matiére de réassurénci de I'information sur les risques globaux
de réassurance individuelle et collective dansrtuge et la met a jour. La société a hérité dellpart des soldes de réassurance pour les
réassureurs cotés B++ et moins ou ceux qui n'ostép@ cotés au moment ou elle a fait I'acquisiterfiliales. Le plus important réassureur de la
société (Swiss Re America Corp.) représente aelui 6,3 % (7,2 % au 31 décembre 2009) des capjtenpres attribuables aux actionnaires de
Fairfax et est coté A par A.M. Best.

La société constitue des provisions a I'égard destamts de réassurance a recouvrer de sociétésiéaes comme étant en difficulté financiére. En
2010, la société a comptabilisé une dotation adaigion pour soldes de réassurance irrécouvrailegs charges liées aux soldes de réassurance
radiés de 32,0 $ (59,7 $ en 2009; 15,0 $ en 2Q@8jableau qui suit présente le total des monthnits a recouvrer de réassureurs de 3 993,8 $
(3 818,6 $ au 31 décembre 2009) classés selonédadeola solidité financiére des réassureurs. kespgments et associations, qui sont présentés
séparément, sont généralement des fonds d’assugangernementaux ou similaires qui ne comportehtrgrisque de crédit limité.

31 décembre 2010 31 décembre 2009

Montant brut a
recouvrer de

Soldes a I'égard
desquels la
société détient

Montant net a
recouvrer de
réassureurs non

Montant brut a
recouvrer de

Soldes a I'égard
desquels la
société détient

Montant net a
recouvrer de
réassureurs non

Cote d’A.M. Best réassureurs une garantie garanti réassureurs une garantie garanti
A++ 176,4 8,5 167,9 124,0 8,4 115,6
A+ 841,0 72,0 769,0 871,4 76,1 795,3
A 2077,5 473,2 1604,3 1837,4 470,3 1367,1
A- 262,3 123,7 138,6 352,8 143,5 209,3
B++ 38,0 13,0 25,0 39,6 9,9 29,7
B+ 78,0 55,8 22,2 60,7 41,3 19,4
B ou inférieur 55 — 55 17,6 0,3 17,3
Non coté 806,6 2443 562,3 815,5 235,7 579,8
Groupements et associations 81,5 46,6 34,9 80,7 45,7 35,0
4 366,8 1037,1 3329,7 4199,7 1031,2 358168,
Provision pour soldes de réassurance irrécouvrables 373,0 373,0 381,1 381,1
Montant a recouvrer de réassureurs 3993,8 27956 3818,6 27874
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Couverture économique du risque de crédit

Le tableau qui suit présente un résumé de I'effstsvaps sur défaillance utilisés comme instrundmiouverture et des éléments couverts liés sur
le plan économique sur la situation financiéreest fésultats d’exploitation historiques de la s@csux 31 décembre 2010 et 2009 et pour les
exercices terminés a ces dates.

31 décembre 2010 Exercice terminé le 31 décembre 2010
Autres
éléments
du résultat Capitaux
Exposition/ Valeur étendu Bénéfice net  propres nets
notionnel comptable  (avant impbts) (avantimpbts) (avantimpdts)
Expositions au risque de cr¢ :
Obligations :

Gouvernements des Etats-Unis, du Canada et d’auases 4172,8 4172,8 — — —

Provinces canadienr 12513 12513 — — —

Etats et municipalités américains 5425,6 5425,6 (49,7) (148,1) (197,8)
Sociétés et autres 2107,0 2107,0 (89,3) 479,6 390,3
Dérivés et autres actifs inve::

Montants a recevoir des contreparties aux dérivés 602,4 602,4 — 45 45
Comptes débiteurs et autres 1802,3 1802,3 — 2,0 2,0
Montant a recouvrer de réassuri 3993,8 3993,8 — (32,0) (32,0)
Encaisse et placements a court terme 41145 41145 — — —

23 469,7 23 469,7 (139,0) 306,0 167,0
Instruments de couverture :
Dérivés et autres actifs investis :
Swaps sur défaillance (3499,3) 67,2 — 15,8 15,8
Exposition nette et effets financiers 19 970,4 (139,0) 321,8 182,8
31 décembre 2009 Exercice terminé le 31 décembre 2009
Autres
éléments
du résultat Capitaux
Exposition/ Valeur étendu Bénéfice net  propres nets
notionnel comptable  (avant impbts) (avantimpbts) (avantimpdts)
Expositions au risque de crédit :
Obligations :

Gouvernements des Etats-Unis, du Canada et d’zpases 16528 16528 — — —

Provinces canadiennes 1346,8 1346,8 — — —

Etats et municipalités américa 5497,8 5497,8 65,3 308,6 373,9

Sociétés et autres et titres adossés a des créaypmhécaires résidentielles 2971,0 2971,0 185,4 599,1 784,5
Dérivés et autres actifs investis :

Montants a recevoir des contreparties aux dé 225,2 225,2 — 3,1 31
Comptes débiteurs et autres 1805,0 1805,0 — (1,9) (1,9)
Montant & recouvrer de réassureurs 3818,6 3818,6 — (59,7) (59,7)
Encaisse et placements a court te 3699,7 3699,7 — — —

21 016,9 21 016,9 250,7 849,2 1099,9
Instruments de couverture :

Dérivés et autres actifs investis :

Swaps sur défaillance (5 926,2) 71,6 — (114,6) (114,6)
Exposition nette et effets financiers 15090,7 250,7 734,6 985,3

Dans le cours normal de I'exécution de sa stratdgie€ouverture économique du risque de créditpt#ét s’attend a ce que, durant certaines
périodes, le notionnel des instruments de couverpuésente un excédent ou une insuffisance paomapp’exposition de la société aux éléments
couverts. Une telle situation peut se produireagson de la compensation, par la direction, detairons imparfaites entre I'élément de couverture
et I'élément couvert, en raison du moment auqugdrésentent les occasions ou la société peut démeueonclure des couvertures a des prix
intéressants, ou en raison de la période de timmsjpendant laquelle la société ajoute un nouy@agramme de couverture ou met fin a un
programme de couverture existant.

Risque de liquidité

Le risque de liquidité correspond au risque deepgtte la société peut subir si elle n'est pas esumsed’honorer ses engagements financiers en
temps opportun et a des co(ts raisonnables lolsgléviennent exigibles. La politique de la sociEdésiste a s’assurer qu’elle aura suffisamment
d’actifs liquides pour respecter ses engagemenendiers, notamment les passifs envers les tiagdaile polices et de titres d’emprunt, les

dividendes sur les actions privilégiées et les gagents de placements.
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La société estime que I'encaisse, les placemeotsid terme et les titres négociables de la sodétportefeuille lui offrent des liquidités plusequ
suffisantes pour acquitter les obligations de kEé&é de portefeuille en 2011. Outre ces ressoutaemciété de portefeuille s'attend a continuer d
recevoir des honoraires de gestion de placemerd&éministration de la part de ses filiales d'aasge et de réassurance, des revenus sur son
encaisse, ses placements a court terme et sesigeciables et des dividendes de la part délisgssfd’assurance et de réassurance.

Les obligations importantes connues de la sociétpattefeuille en 2011 comprennent les paiement@e3 $ (effectué en février 2011) et
d’approximativement 64 $ relativement aux acquisii par la société de First Mercury et de Paaifsuitance, respectivement, décrites a la note 19,
le paiement de dividendes sur actions ordinaire8089 $ (10,00 $ par action, payé en janvier 20dihsi que les paiements d'intéréts, de charges
indirectes du siege social, de dividendes surdésres privilégiées et d'impdts sur les bénéfices.

Les besoins de liquidités des filiales d’'assurastele réassurance se rapportent principalementpassifs liés a la souscription, aux frais
d’exploitation, aux paiements de dividendes a leié&té de portefeuille, aux apports a leurs filialasx paiements de capital et d’intéréts sur
I'encours de leurs dettes, aux impodts et a cersaoidigations dérivées (décrites ci-dessous). lassifs liés a la souscription comprennent le
reglement des sinistres.

Par le passé, les filiales d’assurance et de rémssel ont utilisé leurs rentrées de fonds provedantexploitation et le produit des ventes de
placements pour financer leurs besoins de liquedités principales rentrées de fonds provenantedgloitation des filiales d’'assurance et de
réassurance sont tirées des primes, des commissiaies distributions de leurs filiales. Les pnrates rentrées de fonds provenant des activités
d’investissement sont tirées des remboursementapgital, des ventes de placements et du reveniladerpent. Pendant un quelconque trimestre,
les filiales d’assurance et de réassurance peavent des rentrées ou des sorties de fonds (pasigpisficatives) liées au réglement en trésoreee d
I’évolution de la valeur de marché des swaps sodement total qui s’est produite depuis la plugmnée date de refixation. En 2010, les filiales
d’'assurance et de réassurance ont versé un margaeh trésorerie de 613,8 $ (68,9 $ en 2009; wecmontant net en trésorerie de 1 162,5$ en
2008) pour s’acquitter de leurs obligations aletiies positions vendeur sur swaps sur rendemeitdettitres de capitaux propres et d’indices
boursiers (exclusion faite de l'incidence des em@gs de garantie). Les filiales d’assurance etédssurance financent habituellement de telles
obligations a méme la trésorerie provenant dewitéidid’exploitation et des ventes de titres deitaag propres dont la valeur de marché varie
généralement dans le sens opposé a la valeur ebéndes positions vendeur sur swaps sur rendeptahte titres de capitaux propres et d’indices
boursiers.

Les filiales d'assurance et de réassurance applicies stratégies de placement visant a fournifateds suffisants pour régler les sinistres sans
avoir a effectuer des ventes forcées de placemkessfiliales d'assurance et de réassurance dé&trges titres de placement a court terme tres
liquides et de grande qualité ainsi que d’autrgegia échéance fixe liquides et de qualité supériafin de financer les reglements prévus de
sinistres et les charges d’exploitation. Au 31 déwe 2010, les placements en portefeuille d'asserat de réassurance totalisaient 21,8 G$,
déduction faite des obligations au titre de veatel€couvert et de dérivés. Ces placements de poittefpeuvent comprendre des placements dans
des débentures convertibles de sociétés, des sctiomilégiées, des parts de sociétés en commarditdes titres adossés a des créances
hypothécaires peu négociés et qui sont relativeritientides. Au 31 décembre 2010, ces catégoriestids représentaient environ 6,7 % (6,7 % au

31 décembre 2009) de la valeur comptable des pktsnde portefeuille des filiales.

Le tableau suivant présente une analyse des édsidas passifs financiers de la société selorueslé trésorerie prévus non actualisés depuis la
fin de I'exercice jusqu'a la date d’échéance caritrelle ou la date de réglement.

31 décembre 2010

Moins de Dela De3moisé Dela De3a Plus de
1 mois 3 mois lan 3ans 5ans 5ans Total

Dettes de filiales — capital et intéréts 1,3 — 01, — — — 2,3
Comptes créditeurs et charges a payer 2429 218,9 191,3 277,8 57,6 196,9 11854
Imp6ts sur les bénéfices a payer — 254 — — — — 25,4
Fonds retenus a payer a des réassureurs — 24 3 37, 280 268,0 27,5 363,2
Provision brute pour sinistres non réglés 338,4 701,2 2717,3 4172,4 27210 5620,0 627D,3
Obligations liées a la dette a long terme — capital 0,1 0,2 0,1 376,2 207,6 1887,0 2471,2
Obligations liées a la dette a long terme — ingérét 3,9 18,4 155,8 338,0 294,1 666,0 1476,2
Autres passifs a long terme — capital — 1,6 51 8,7 10,3 343,4 369,1
Autres passifs a long terme — intéréts 0,4 3,5 10,5 27,5 25,8 31,7 99,4
Contrats de location-exploitation — obligations 4,7 10,3 44,2 76,2 49,1 79,5 264,0

591,7 981,9 3162,6 5304,8 36335 88520 2528,5
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31 décembre 2009

Dettes de filiales — capital et intéréts

Comptes créditeurs et charges a payer

Imp6ots sur les bénéfices a pe

Fonds retenus a payer a des réassureurs
Provision brute pour sinistres non réglés
Obligations liées a la dette a long ter— capita
Obligations liées a la dette a long terme — ingérét
Autres passifs a long terme — capital

Autres passifs a long terr— intérét:

Contrats de location-exploitation — obligations

Moins de Dela De 3mois:é Dela De3a Plus de
1 mois 3 mois lan 3 ans 5ans 5 ans Total

— — 0,1 12,6 — — 12,7

179,9 134,6 440,6 163,3 58,6 160,9 1137,9
— 70,9 — — — — 70,9
0,8 6,1 33,3 25,1 25,1 264,5 354,9

300,8 576,4 2540,0 4 245,7 2 346,1 4757,7 476b,7
— — 1,8 181,0 2252 1,774,9 21829
3,9 16,3 136,6 306,3 268,0 647,8 1378,9
— 15 4,6 10,8 9,5 147,1 173,5
0,4 3,6 11,0 28,3 26,7 44,0 114,0
2,4 6,0 43,3 66,9 36,3 79,4 234,3

488,2 815,4 3211,3 5040,0 2995,5 7876,3 0426,7

1) Exclut les intéréts courus, les produits reportés,codts reportés et les soldes non constatésili€ségimes de retraite & prestations déterminiéaig régimes

d’avantages complémentaires de retraite.

Le calendrier de paiement des sinistres n’est igaset représente les meilleures hypothéses dadatidn. Les obligations de paiement exigibles
dans plus d'un an figurant dans les comptes crdditet charges a payer se rapportent principalemextrégimes de retraite a prestations
déterminées et aux régimes d’avantages complémes@de retraite ainsi qu’a certains montants amayes courtiers et a des réassureurs qui ne

devraient pas étre réglés a court terme.

Pour de plus amples renseignements sur le prafdhdance des titres du portefeuille a revenu fexeadociété, de la provision brute pour sinistres
non réglés, des obligations de paiements de cagiitdlintérét sur la dette a long terme et desgalilbns de paiement sur contrats de location-
exploitation, veuillez consulter les notes 4, 7, 1Det 17, respectivement.

Le tableau suivant présente une analyse des é@®dres obligations au titre de ventes a découveté elérivés de la société selon les flux de
trésorerie prévus non actualisés depuis la fiedelcice jusqu’a la date d’échéance contractumiléa date de reglement.

31 décembre 2010

Obligations au titre de ventes a découvert et digéi®

Swaps sur rendement total d'indices boursiers +ipos vendeur

Swaps sur rendement tc de titres de capitaux propr—
positions vende!

Swaps sur rendement total de titres de capitaupres—
positions acheteur

Contrats de change a terme

Autres contrats dérivés

31 décembre 2009

Obligations au titre de ventes a découvert et dieés

Swaps sur rendement total de titres de capitaupres—
positions vendeur

Swaps sur rendement total de titres de capitaupres—
positions achete

Contrats de change a terme

Autres contrats dérivés

Moins de Dela De3masa Dela De3a Plus de
1 mois 3 mois lan 3ans 5ans 5ans Total
7,3 126,4 — — — — 133,7
15 26,3 — — — 0,5 28,3
6,0 2,3 — — — — 8,3
1,9 13,5 10,1 — — — 25,5
15,6 — — 55 — — 21,1
32,3 168,5 10,1 5,5 — 0,5 216,9
Moins de Dela De 3mois:é Dela De3a Plus de
1 mois 3 mois lan 3ans 5ans 5ans Total
— 1,2 — — — — 1,2
7,7 — — — — — 7,7
0,7 7,2 40,1 — — — 48,0
— — — 0,3 — — 0,3
8,4 8,4 40,1 0,3 — — 57,2
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Risque de marché

Le risque de marché est le risque que la justeivale les flux de trésorerie futurs d’un instrumgmancier fluctuent en raison de variations des pr

du marché. Le risque de marché comprend le risquehdnge, le risque de taux d’intérét et 'autsgquie de prix. La société est exposée au risque de
marché principalement du fait de ses activités ldegment, mais aussi du fait de ses activités decsiption, dans la mesure ou ces activités
I'exposent au risque de change. Les portefeuilkepldcements de la société sont gérés selon ultsg@biie de placement axée sur la valeur a long
terme mettant I'accent sur une protection contrasigue de chute de cours. La société a en plae@alé@iques visant a limiter et a surveiller les
expositions a des émetteurs individuels et I'expmsiglobale aux titres de capitaux propres. L'esipon globale a des émetteurs particuliers et
toutes les positions sur titres de capitaux propoed surveillées au niveau des filiales et glaelet a I'échelle de la société. Le texte qui suit
présente une analyse des principales expositiotessticiété au risque de marché et de la fagonell@st sont actuellement gérées.

Risque de taux d'intérét

Le risque de taux d'intérét est le risque que &gwaleur ou les flux de trésorerie futurs d’ustimment financier fluctuent en raison de variaion
des taux d'intérét du marché. Lorsque les tauxtéf@ montent, la juste valeur des placementstess ta revenu fixe baisse, et inversement. Dans
chaque cas, plus la date d’échéance de l'instruriresmcier est éloignée, plus l'incidence de laiatéon des taux d'intérét est importante. La
stratégie de gestion du risque de taux d’'intérdadmciété consiste a positionner son portefeddléitres a revenu fixe selon sa perception des ta
d’intérét futurs et de la courbe de rendement, éoutenant compte de fagon équilibrée de ses kedeifiquidités. La société peut repositionner son
portefeuille en réaction a I'évolution du contegties taux d’intérét. L'exposition de la société mgue de taux d’'intérét s’'est accrue en 2010 par
suite de l'achat de titres a revenu fixe du goueerent des Etats-Unis, du Canada et d’autres Hiatggins assortis de dates d’échéances plus
lointaines.

Les variations de la structure a terme des tauxéf&t ont une incidence sur le montant des gdidge® pertes sur les titres a revenu fixe détenus
ainsi que sur le moment de la comptabilisationelexeci en résultat et en résultat étendu. En gériéreevenu de placement de la société peut étre
réduit au cours de longues périodes de taux dénféibles, car les titres a revenu fixe et a remel@ plus élevé sont remboursés par anticipation,
arrivent & échéance ou sont vendus et le prochst ebtenu est réinvesti dans des instrumentstassdertaux inférieurs. En période de taux d'intéré

élevés, la valeur de marché des titres a revermi distenus par la société diminue en général, egdas sur les titres a revenu fixe sont

vraisemblablement réduits. Des hausses importae®saux d’intérét sont susceptibles d’entrainergates. La conjoncture économique générale,
les conditions politiques et de nombreux autretefas peuvent également toucher de fagon défawtablmarchés obligataires et, par conséquent,

la valeur des titres a revenu fixe détenus.

Au 31 décembre 2010, la juste valeur du portefedi# placements de la société comprenait des ditregenu fixe de 13,0 G$ exposés au risque de
taux d'intérét. Le tableau qui suit illustre I'im@ince éventuelle des variations des taux d’'ingtnéte portefeuille de titres a revenu fixe dedeiété,
selon des déplacements paralléles a la haussdaobagsse de 200 points de base, par tranche dpdif3 de base. Cette analyse a été effectuée
pour chaque titre pris individuellement. Compteutetu contexte économique et du contexte des tamtédBt actuels, la société estime qu’un
déplacement de 200 points de base est raisonnatilpossible.

31 décembre 2010
Incidence d’'une variation
hypothétique sur les éléments
suivants (en $) :

Juste valeur Autres
du portefeuille  éléments du % de la
de titres & résultat variation
Variation des taux d'intérét revenu fixe étendu Bénéfice net  hypothétique
Hausse de 200 points de base 1028E5 (1001,2) (80C,2) (20,6)
Hausse de 100 points de k& 1147:9 (565,5) (44%)5) (114
Aucune variation 12 95€,7 — — —
Baisse de 100 points de base 145933 67C,7 44€4 12,6
Baisse de 200 points de b 16 461,7 149¢€9 89¢,5 271

31 décembre 2009
Incidence d’une variation
hypothétique sur les éléments
suivants (en $) :

Juste valeur Autres
du portefeuille  éléments du % de la
de titres a résultat variation
Variation des taux d'intérét revenu fixe étendu Bénéfice net  hypothétique
Hausse de 200 points de base 9689,3 (448,6) (752,3) (15,5)
Hausse de 100 points de base 10 535,9 (241,5) (389,4) (8,1)
Aucune variation 11 468,4 — — —
Baisse de 100 points de base 12 434,0 268,9 384,1 8,4
Baisse de 200 points de base 135215 585,7 806,0 17,9
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Les calculs des effets prospectifs des fluctuatfypothétiques des taux d’intérét sont fondés sunambreuses hypothéses, y compris le maintien
du niveau et de la composition des titres a revixey et ils ne devraient pas étre considérés corttaet indicatifs des résultats futurs. La méthode
d’analyse utilisée pour le calcul de la juste valgwospective des instruments a taux fixe compeetéaines faiblesses qui lui sont inhérentes. Les
valeurs réelles pourraient différer des valeurgepées advenant un changement de la conjonctureadlché par rapport aux hypotheses utilisées
pour calculer la juste valeur des titres individudTes variations comprennent des déplacementpamatieles de la structure par terme des taux
d’intérét et un changement des différentiels d& ties émetteurs individuels.

Fluctuations des prix du marché

Les fluctuations des prix du marché sont le risgue la juste valeur ou les flux de trésorerie finiun instrument financier changent en raison des
variations des prix du marché (autres que celleswént du risque de taux d’intérét et du risquelinge), que ces variations soient causées par
des facteurs propres a l'instrument financier emseaou & son émetteur, ou par des facteurs affeictas les instruments financiers similaires
négociés sur le marché. Les variations de I'exjmositle la société au risque de prix des titres ajstaux propres par I'entremise des titres de
capitaux propres et des titres liés a des titresagitaux propres qu’elle détient au 31 décembid3far rapport au 31 décembre 2009 sont décrites
ci-dessous.

La société détient des placements importants s tite capitaux propres et en titres liés a destite capitaux propres, et la société estimeayure |
valeur s'appréciera significativement au fil du pemAu 31 décembre 2010, la société détenait ties tle capitaux propres et des titres liés a des
titres de capitaux propres totalisant 6 854,5 $idas ordinaires de 4 474,5 $, participations @deeur de consolidation de 976,9 $ et dérivésdiés
des titres de capitaux propres de 1 403,1 $) ajo'au 31 décembre 2009, elle détenait des titrasag@aux propres et des titres liés a des titees d
capitaux propres totalisant 6 156,5 $ (actionsraidés de 5 130,8 $, participations a la valeucatesolidation de 604,3 $ et dérivés liés a desstitr
de capitaux propres de 421,4 $). La valeur de néaetha liquidité de ces placements sont volagtgseuvent varier considérablement a la hausse ou
a la baisse sur de breves périodes. Par consédmenteur définitive ne sera connue qu’a long &rién 2010, la société a accru d’un montant net
de 933,6 $ ses positions acheteur sur rendematht®titres de capitaux propres individuels, aftesde placement. En raison de la volatilité des
marchés boursiers et des inquiétudes a I'égardétlitaans le monde entier, la société a protégépantie de ses placements en titres de capitaux
propres et en titres liés a des titres de capipaagres contre une baisse des marchés boursien®yen de positions vendeur supplémentaires sur
des swaps sur rendement total d’indices bourdras.conséquent, la société a ajouté des positiemdeur sur certains titres de capitaux propres
(notionnel de 284,4 $, positions prises au troisidnmestre de 2010), sur l'indice Russell 2000titmmel de 3,3 G$ a une valeur moyenne de
I'indice Russell 2000 de 646,5, positions priseslauxiéme trimestre de 2010) et & ses positiondewersur I'indice S&P 500 (notionnel de 1,5 G$
a une valeur moyenne de l'indice S&P 500 de 1 G§Zbsitions prises au troisieme trimestre de 2080)quatriéme trimestre de 2010, la société a
dénoué une tranche de 212,4 $ du notionnel imgades positions vendeur sur swaps sur rendemeaht®l’indice S&P 500 afin de faire converger
de nouveau ses couvertures de titres de capitaysxgs ainsi que les titres de capitaux propressdtitres liés a des titres de capitaux propresligu’
détient (cette opération a eu une incidence nomisal la valeur moyenne de l'indice S&P 500 pourdache restante de 1,3 G$ du notionnel initial
des swaps sur rendement total de l'indice S&P 580)31 décembre 2010, les couvertures de titresagéaux propres correspondaient a environ
88,8 % des titres de capitaux propres et des tires des titres de capitaux propres détenulasaciété (6 854,5 $). En 2010, la société a vansé
montant net en trésorerie de 796,9 $ (107,5 $ @9;2@cu un montant net en trésorerie de 2 0528 $008) pour s’acquitter de ses obligations
contractées relativement aux dispositions de réfiratrimestrielle de ses positions vendeur surpsasur rendement total de titres de capitaux
propres et d’indices boursiers. En 2010, la so@étécu un montant net en trésorerie de 91,9 8 8&n 2009; néant en 2008) de contrepartie
relativement aux dispositions de refixation trimiedie de ses positions acheteur sur swaps surereedt total de titres de capitaux propres. La
société estime que les couvertures de titres digacappropres seront raisonnablement efficaces poatéger la proportion des placements de la
société en titres de capitaux propres et en titéssa des titres de capitaux propres visés pacdesertures en cas de correction importante des
marchés.
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Le tableau qui suit présente un résumé de I'efstidstruments de couverture du risque lié auastitte capitaux propres et des éléments couverts
correspondants sur la situation financiére etdssiltats d’exploitation historiques de la sociétg a1 décembre 2010 et 2009 et pour les exercices
terminés a ces dates.

31 décembre 2010 Exercice terminé le 31 décembre 2010
Autres
éléments du
résultat Capitaux
Exposition/ Valeur étendu Bénéfice net  propres nets
notionnel comptable  (avant impbts) (avantimpbts) (avantimpdts)
Expositions aux titres de citaux propre :
Actions ordinaires 4 4745 44745 125,2 4424 567,6
Participations a la valeur de consolidation 976,9 715,5 18 135,1 136,9
Dérivés et autres actifs inve::
Swaps sur rendement total de titres de capitauprese- positions acheteur 12443 (7,6) — 83,2 83,2
Bons de souscription d’'actions 158,8 1711 — 83,6 83,6
Options d’achat sur titres de capitaux pro — — — 13,9 13,9
Total des titres de capitaux propres et des fittesa des titrese capitau
propres 6 854,5 53535 127,0 758,2 885,2
Instruments de couverture :
Dérivés et autres actifs investis :
Swaps sur rendement total de titres de capitauxr@s— positions vendel (624,5) (10,3) — (93,0) (93,0)
Swaps sur rendement total d’indices boursiers #ipos vendeur (5 463,3) (123,4) — (843,6) (843,6)
(6 087,8) (133,7) — (936,6) (936,6)
Exposition nette et effets financiers 766,7 127,0 (178,4) (51,4
31 décembre 2009 Exercice terminé le 31 décembre 2009
Autres
éléments du
résultat Capitaux
Exposition/ Valeur étendu Bénéfice net  propres nets
notionnel comptable  (avant impbts) (avantimpbts) (avantimpdts)
Expositions aux titres de capitaux propres :
Actions ordinaires 5130,8 5130,8 12075 (91,5) 1116,0
Participations a la valeur de consolidation 604,3 433,5 3,3 23,3 26,6
Dérivés et autres actifs investis :
Swaps sur rendement total de titres de capitaupresc- positions acheteur 2146 1,0 — 84,4 84,4
Options d’achat sur titres de capitaux propresdites boursiers 79,3 46,0 — 8,6 8,6
Bons de souscription d’'actions 127,5 71,6 — 230,9 230,9
Total des titres de capitaux propres et des fiitgesa des titres de capita
propres 6 156,5 5682,9 1210,8 255,7 1 466,5
Instruments de couverture :
Dérivés et autres actifs investis :
Options d’achat sur indice S&P 500 — — — 2,6 2,6
Swaps sur rendement total de titres de capitaux@so- positions vendeur (232,2) 1,2) — (26,8) (26,8)
Swaps sur rendement total d’indices boursiers iipos vendeur (1582,7) 9,2 — (75,4) (75,4)
(1814,9) 8,0 — (99,6) (99,6)
Exposition nette et effets financiers 4341,6 1210,8 156,1 1366,9

L'un des risques d’'une stratégie de couverturef¢maappelé risque de base) est le risque queléegments qui se compensent aux termes de la
stratégie de couverture ne présentent pas desivasale la juste valeur de sens inverse parfaiearélées, ce qui crée un potentiel de gains ou
de pertes. Lorsque la société sélectionne un imsimti de couverture (y compris ses swaps sur renttetol d’'indices boursiers), elle vise a
protéger, sur le plan économique, le capital pendas périodes potentiellement longues, et enqudigir pendant des périodes de turbulences sur
les marchés. La société surveille régulieremerifidacité de son programme de couverture des tdeesapitaux propres de fagon prospective et
rétrospective et, sur la base des observationerigjses, elle estime que les couvertures des titeesapitaux propres et titres liés a des titres de
capitaux propres qu'elle détient seront efficac&mng terme, et en particulier en cas de correatignificative des marchés. Toutefois, en raison de
I'absence de corrélation parfaite entre les élémeativerts et les éléments de couverture, conjuguéeutres incertitudes de marché, il n’est pas
possible d’estimer I'incidence future que sontoarsablement susceptibles d’avoir les programmesodeerture économique liés au risque lié aux
titres de capitaux propres.

Dans le cours normal de I'exécution de sa stratédgieouverture économique du risque lié aux instntsde capitaux propres, la société s’attend a
ce que, durant certaines périodes, le notionneindtsiments de couverture présente un excédeabeunsuffisance par rapport a I'exposition de la

société aux éléments couverts. Une telle situgisut se produire en raison de la compensationiapdirection, des corrélations imparfaites entre

I'élément de couverture et I'élément couvert, eisaa du moment auquel se présentent les occasioes société peut dénouer ou conclure des
couvertures a des prix intéressants, ou en raieda gériode de transition, pendant laquelle laésé@joute un nouveau programme de couverture
ou met fin a un programme de couverture existant.
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Le tableau qui suit résume l'incidence éventuellend variation de 10 % des titres de capitaux premt des titres liés a des titres de capitaux
propres (y compris les couvertures de titres déaappropres) détenus par la société a la finedetcice sur les autres éléments du résultat gtend
et le bénéfice net de la société pour les exerdmmsinés les 31 décembre 2010 et 2009. D’aprésanalyse des rendements de divers indices
boursiers sur 15 ans et la connaissance qu'a l&étéodes marchés boursiers mondiaux, une variaienl0 % est considérée comme
raisonnablement possible. Certaines faiblessesisbétentes a la méthode d’analyse présentée,arelyise est fondée sur des hypothéses selon
lesquelles les titres de capitaux propres et tltéssa des titres de capitaux propres augmenieritident de 10 %, toutes les autres variables étant
constantes, et tous les titres de capitaux progiréies liés & des titres de capitaux propresriét varient en corrélation parfaite avec les né&rch
boursiers mondiaux.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Incidence sur Incidence sur
les autres les autres
éléments éléments
du résultat Incidence sur du résultat Incidence sur
étendu le bénéfice net étendu le bénéfice net
Variation des marchés boursiers mondiaux
Hausse de 10 % 286,2 (294,6) 333,1 (89,5)
Baisse de 10 % (286,2) 296,4 (333,1) 93,5

En général, une baisse de 10 % des marchés beurserdiaux ferait diminuer la valeur des placementsitres de capitaux propres et en titres liés

a des titres de capitaux propres de la sociétqucdonnerait lieu a une diminution des autres élsdu résultat étendu, car la majeure partie des
placements en titres de capitaux propres de |&&osbnt classés comme étant disponibles a la.v&iiaverse, une hausse de 10 % des marchés
boursiers mondiaux ferait, de fagon générale, anggnda valeur des placements en titres de capppaopres de la société, ce qui donnerait lieu a

une augmentation des autres éléments du résudtatiétle la société.

Au 31 décembre 2010, les avoirs de la société gonacordinaires des dix émetteurs a I'égard ddsdaesociété était le plus exposée totalisaient
2 200,3 $, soit environ 9,4 % du total du portdfeude placements. La plus importante expositiama&metteur individuel d’actions ordinaires au
31 décembre 2010 se chiffrait a 419,1 $, soit envir,8 % du total du portefeuille de placements.

Risque de baisse du niveau des prix

Le risque de baisse du niveau général des prirrgices est la possibilité que cette baisse aitincidence défavorable sur le bilan consolidé (y
compris les titres de capitaux propres et lesstiliés a des titres de capitaux propres détenukasarciété et ses placements dans des titreeauev
fixe d’émetteurs non souverains) et/ou sur I'étaisolidé des résultats. Parmi les effets qu’elul’économie, la baisse du niveau des prix se
traduit habituellement par une baisse de la consatiom la compression du crédit, la réduction ddsaats et des investissements et un grand
nombre de faillites.

La société a acheté des contrats dérivés référancd$PC des régions ou elle exerce ses activitéstrats qui servent de couverture économique
contre I'effet financier défavorable potentiel faisociété des baisses de prix. La durée moyenméépée de ces contrats est de 9,4 ans (10,0 ans au
31 décembre 2009) et leur notionnel et leur justlewr s'élevaient & 34 182,3 $ et a 328,6 $, res@aoent, au 31 décembre 2010. En régle
générale, au fur et a mesure que la durée résidomallyenne d’un contrat diminue, sa juste valeucl(sion faite de I'incidence des variations de
I'lPC) baisse aussi. La perte potentielle maxinsaleun contrat, quel qu'il soit, est plafonnée adtanitial du contrat.

En 2010, la société a acheté des dérivés lie& Id’'un notionnel de 32 670,2 $ (1 490,7 $ en 2@09h colt de 291,4 $ (8,8 $ en 2009), et elle a
enregistré des gains nets sur évaluation a la vdkemarché de 28,1 $ (pertes nettes sur évaluatiavaleur de marché de 0,5 $ en 2009) a I'égard
des positions ouvertes a la fin de la période.

Les contrats dérivés liés a I'lPC sont extrémerneidtils, et leur valeur de marché et leur liquddieuvent varier considérablement & la hausse ou a
la baisse sur de bréves périodes. Par conségeenydleur définitive ne sera connue qu’a leurioesd 'achat par la société de ces contrats dérivés
est conforme au cadre de gestion du capital ggedeté a congu pour assurer la protection a lerrget de son capital. En raison de l'incertitude
régnant sur les marchés, qui perdurera pendantepbgsieurs années, il n’est pas possible d’estliimeidence raisonnablement probable de cet
aspect du programme de gestion des risques deittéo

Risque de change

Le risque de change est le risque que la justaurae les flux de trésorerie d'un instrument fin@nou d'un autre actif varient par suite de
fluctuations des taux de change et aient une incieleléfavorable sur le bénéfice et les capitauprpmlorsqu’ils sont évalués dans la monnaie
fonctionnelle d’'une société. La société est exp@aeeisque de change du fait de ses opérationdugmdans des monnaies autres que le dollar
américain ainsi que du fait de ses participatiamsptabilisées a la valeur de consolidation dansedé#s ayant une monnaie fonctionnelle autre
que le dollar américain et de son investissementiaies des filiales ayant une monnaie fonctionreslfee que le dollar américain. Elle utilise des
contrats de change a terme en positions acheteendeur principalement libellés en livres sterlaigen dollars canadiens afin de gérer le risque de
change lié a ses opérations en monnaies étrand@zegassifs libellés en devises peuvent étreséilpour gérer les expositions en devises de la
société aux investissements nets dans des étabdinte étrangers autonomes dont la monnaie fonaienm’'est pas le dollar américain.
L’exposition de la société au risque de changeladégembre 2010 n’était pas significativement diifée de celle du 31 décembre 2009.
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L’objectif de la gestion du risque de change dsoleiété est d'atténuer I'incidence des fluctuatides taux de change sur le bénéfice net. La société
a en place un processus pour cumuler, sur unedmes®lidée, tous les risques importants touchanattifs et les passifs libellés en monnaies
étrangeres. Ces expositions sont appariées et josteon nette non appariée, qu’elle soit en cemqut a découvert, est identifiée. La société peut
alors prendre des mesures pour remédier a undgmosibn appariée par I'acquisition d’'un contratig&rou I'achat ou la vente de placements
libellés dans la monnaie a risque. Il est rarelg®ciété maintienne une position non appariée gelongues périodes.

Une partie des primes de la société sont sous@itanonnaies étrangéres, et une partie de la pyovur sinistres non réglés de la société est
libellée en monnaies étrangéres. De plus, uneepdeti’'encaisse et des placements de la société@étenus dans des monnaies autres que le dollar
américain. En général, la société geére le risquendage sur les passifs en investissant dans skesrirents financiers et d’autres actifs libelléagda

la méme devise que les passifs auxquels ils sechatint. La société surveille aussi I'exposition aetifs investis au risque de change et limite ces
montants selon ce qu’elle juge nécessaire. Towelmisociété peut, a I'occasion, enregistrer @@ssgou des pertes découlant des fluctuations des
valeurs de ces devises, qui peuvent avoir uneencig favorable ou défavorable sur les résultatgptbéation.

Pour les filiales dont la monnaie fonctionnelle lestiollar américain, et dans la mesure ou laldilfait des affaires en monnaies autres que ledoll
américain, les actifs et les passifs monétaireseti filiale, comme la provision pour sinistremméglés et les placements désignés ou classés
comme étant détenus a des fins de transactiomélbeh monnaies autres que le dollar américairn, réévalués au taux de change au comptant a la
date du bilan, et tout gain ou perte non réaliséeequésulte est comptabilisé dans I'état consdliele résultats. Les placements libellés en monnaies
autres que le dollar américain classés comme disponibles a la vente sont réévalués de la ménméenea mais les gains et les pertes non réalisés
qui en résultent sont comptabilisés dans les aétésments du résultat étendu jusqu’'a ce qu'ilsrgai@alisés; a ce moment, le cumul des gains ou
des pertes de change est reclassé dans les garssinplacements, dans I'état consolidé des edsult

Pour les filiales dont la monnaie fonctionnellest’'pas le dollar américain et qui sont considéoggsme autonomes, les gains et les pertes de
change non réalisés sur les actifs et passifs ramegtsont comptabilisés de la méme maniére quguicest décrit dans le paragraphe précédent
lorsque ces actifs et passifs monétaires sontidibelans une monnaie autre que la monnaie foneilende cette filiale. L'exposition globale au
risque de change incorporée dans une filiale amendécoulant de la conversion en dollars amériatenses comptes en monnaie fonctionnelle est
reportée dans I'écart de conversion, dans le culesilautres éléments du résultat étendu, un pagiratlidu total des capitaux propres, jusqu’a ce
que cette filiale soit liquidée ou vendue a unstieon lié.

En juin 2010 et en aodt 2009, la société a dédmmwaleur comptable de 275,0 $ CA et de 400,0 $@Apectivement, du capital de ses billets de
premier rang libellés en dollars canadiens comm&eure de son investissement net dans Northbradgefins de I'information financiére. En
2010, la société a comptabilisé des pertes avambtsrde 28,2 $ (18,3 $ en 2009) liées a I'effecdange sur les billets de premier rang dans les
variations des gains et des pertes sur couvertuf@gestissement net dans une filiale étrangadaas les états consolidés du résultat étendu.

La société a également émis des actions privilégéeaux rajusté tous les cing ans et a dividengeutatif ayant une valeur nominale de
1 000 $ CA. Bien que ces actions privilégiées nersagas admissibles a la désignation en tant queectures aux fins de l'information financiére,
la société considére leur montant de 1 G$ CA comngecouverture économique supplémentaire de s@stissement net dans Northbridge.

Le tableau qui suit présente l'effet, avant impais, change sur certains postes des états finanm@rsolidés de la société pour les exercices
terminés les 31 décembre 2010, 2009 et 2008.

Exercices terminés les 31 décembre

2010 2009 2008
Gains nets (pertes nettes) sur placen
Activités de souscription (26,4) 14,3 (147,9)
Activités de placement (151,8) (31,9) 102,5
Gains (pertes) de change pris en compte dans &fibémet avant impots (178,2) (17,6) (45,4)
Autres éléments du résultat étendu — gains (petteshange des activités de placement 100,7 (39,3 41,6
(77,5) (56,9) (3,8)
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Le tableau ci-dessous montre I'effet approximatifné dépréciation de 5 % du dollar américain papaat au dollar canadien, a 'euro, a la livre
sterling et a toutes les autres monnaies, resgeatnt, sur le résultat avant impots, le résultgtlee autres éléments du résultat étendu avardétsmp
et les autres éléments du résultat étendu.

2010 2009
Dollar caradier
Incidence sur le résultat avant img (10,2) (2,6)
Incidence sur le résultat net 8,1) (2,1)
Incidence sur les autres éléments du résultat étavant impol (54,9) (66,2)
Incidence sur les autres éléments du résultat é (52,6) (70,1)
Eurc
Incidence sur le résultat avant img (6,1) 2,4
Incidence sur le résultat | (3,8) 1,9
Incidence sur les autres éléments du résultat ét@naht impots 7,8 8,1
Incidence sur les autres éléments du résultat @ 2,3 3,4
Livre sterling
Incidence sur le résultat avant impots 0,1 1,3
Incidence sur le résultat | (0,7) 11
Incidence sur les autres éléments du résultat ét@vnaht impot 20,7 22,3
Incidence sur les autres éléments du résultat étend 13,5 14,5
Toutes les autres monng
Incidence sur le résultat avant img 10,8 8,4
Incidence sur le résultat | 8,4 6,0
Incidence sur les autres éléments du résultat étavant impoi (10,5) (5,8)
Incidence sur les autres éléments du résultadu (10,0) (6,9)
Total
Incidence sur le résultat avant img (5.4) 9,5
Incidence sur le résultat | 4,2) 6,9
Incidence sur les autres éléments du résultat ét@vaht impot (36,9) (41,6)
Incidence sur les autres éléments du résuendt (46,8) (59,1)

Dans les scénarios précédents, certaines faiblees¢snhérentes a la méthode d’analyse présecaéd’analyse est fondée sur I'hypothése selon
laquelle I'appréciation ou la dépréciation de 5 ddllar américain s’est produite alors que tolgesautres variables ont été constantes.

Gestion du capital

Le cadre de gestion du capital de la société vigmtéger, dans I'ordre suivant, ses titulairepdice, ses porteurs d’obligations et ses actioesai
privilégiés et, enfin, d’optimiser le rendement pdes actionnaires ordinaires. La gestion efficdcecapital comprend des mesures visant a
maintenir le capital au-dessus des niveaux régleites minimaux, au-dessus des niveaux requis gatisfaire les exigences de notation du crédit
et de solidité financiére, et au-dessus des nivdawyestion des risques déterminés et calculéstartie. Au 31 décembre 2010, le capital totak soi
les capitaux propres attribuables aux actionnaiecBairfax et les participations ne donnant pa®iarole, s'établissait a 8 742,4 $ contre 7 736,6
au 31 décembre 2009. La société gére son caplital ks mesures financiéres et les ratios suivants

31 décembre

2009 2008

Encaisse, placements a court terme els négociables de la société de portefeuille, démtuéaite des obligations au titre

ventes a découvert et de dér 1474, 1242,
Dette — société de portefeuille 1498,1 1236,9
Dette- filiales 919,¢ 903,¢
Autres obligations a long ime- société de portefeuil 311t 173
Dette total 2729, 2 313,¢
Dette nette 12553 1071,1
Capitaux propres attribuables aux actionnairenairk: 7761, 7 391t
Capitaux propres attribuables aux actionnaires|@giés 9347 2272
Participations ne donnant pas le coni 45,¢ 117,¢
Total des capitaux propres 87424 7736,6
Ratio dette nett— capital tota 144 % 138 %
Ratio dette nett— capital total ne? 126 % 122 %
Ratio dettetotale — capital totaP 238 % 230 %
Ratio de couverture des inté1 28 x 82 x
Couverture des intéréts et des dividendes surctina privilégiéed 2,2 X 75 X

1) Lasociété calcule le capital total net comnmanéta somme du total des capitaux propres et diette nette.
2) Lasociété calcule le capital total comme étargomme du total des capitaux propres et de Iedetale.

3) La société calcule la couverture des intérétace étant la somme du bénéfice (perte) d’exploitadivant impots et intéréts débiteurs, diviséelparintéréts
débiteurs.

4) La société calcule la couverture des intérétde=t dividendes sur actions privilégiées commet égasomme du bénéfice (perte) d’exploitation avierodts et
intéréts débiteurs, divisée par les intéréts débget les dividendes sur actions privilégiées t@isien équivalent avant impots a I'aide du taurmgsition de la
société prévu par la loi au Canada.
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En 2010, la société a émis des actions privilégiéeaix rajusté tous les cing ans et a dividendeutatif ayant un capital déclaré de 750 $ CA. Par
conséquent, la société a commencé a surveilleraginde couverture des intéréts et des dividesdesctions privilégiées, qui est calculé selon ce
qui est indiqué a la note 4 du tableau ci-dessiabjéctif visé par la société dans la gestion dpitedh comprend le maintien, par la société de
portefeuille, de liquidités suffisantes pour étnengesure de payer les intéréts sur sa dette, denvees dividendes a ses actionnaires privilégide e
s’acquitter de toutes ses autres obligations.

Aux Etats-Unis, la National Association of Insuran€@ommissioners (« NAIC ») a élaboré une formulelé® de calcul fondée sur la loi et le
risque, qui vise a aider les autorités de régleatiemt a repérer les sociétés d’assurance IARD quirpient afficher un capital insuffisant. En vertu
des dispositions de la NAIC, un assureur doit neaiintun capital total et un excédent dépassantuil-kmite établi, sinon il doit faire face a des
sanctions dont la sévérité varierait selon le tasseuil-limite en question est calculé selon uwrenfile qui tente de quantifier le risque lié aux
activités d’assurance, de placement ou des auttieii@s commerciales d’'une société. Au 31 décer@dbiD, les filiales américaines d’assurance, de
réassurance et de liquidation de sinistres avaiergapital et un excédent dépassant les exigeggémmentaires minimales de deux fois le niveau
autorisé. A I'exclusion de TIG (2,7 fois; 2,7 fas 31 décembre 2009), toutes les filiales avaientapital et un excédent équivalant a 4,7 fois
(5,3 fois au 31 décembre 2009) le niveau autorisé.

Au Canada, les sociétés d'assurance IARD sontmégieées par le Bureau du surintendant des institsitiinancieres, qui exige un niveau cible
minimal de 150 % pour le test du capital minimall@&M »). Au 31 décembre 2010, les filiales de Nbritige affichaient un ratio TCM moyen
pondéré de 222 % du capital réglementaire minimaquis, comparativement a 240 % au 31 décembre 21168, au-dessus du niveau cible
minimal de 150 %.

Dans les pays autres que les Etats-Unis et le @aoada société exerce ses activités (Royaumefetaijce, Mexique, Singapour, Hong Kong,
Irlande, Pologne, Brésil et autres pays), la sécatait atteint ou dépassé les exigences réglemmemntapplicables en matiére de capital au
31 décembre 2010.

21. Informations sectorielles

La société est une société de portefeuille de esviinanciers qui, par I'entremise de ses filialst principalement active dans les assurances
IARD, sur une base d’assurance primaire et de uéasse, ainsi que dans la liquidation de sinistrassociété détermine ses secteurs d’activité en
fonction des sociétés en exploitation, conforménaesa structure de gestion. La société a regroenpéins de ses secteurs d’exploitation en secteurs
isolables, tel qui est décrit plus loin. Les corti@ms comptables appliquées par les secteurs isslabnt les mémes que celles qui sont décritas a |
note 2. Les prix de cession utilisés pour les djmira intersectorielles sont établis sans lienégeddance. Les primes par secteur géographique sont
établies selon la domiciliation des diverses figaét du principal risque sous-jacent de I'entsgpri

Assurance

Northbridge — Northbridge est un assureur IARD oral situé au Canada qui offre, par I'entremisesee filiales Commonwealth, Federated,
Lombard et Markel, des produits d’assurance IARDgypalement sur le marché canadien ainsi que ssrndarchés choisis aux Etats-Unis et a
I’échelle internationale.

Assurance Etats-Unis (appelé Crum & Forster avar®0 mai 2010) — Ce secteur isolable comprend @rforster et Zenith National. Crum &
Forster est un assureur IARD national situé auxsEtmis qui souscrit une vaste gamme de protectbonsmerciales. Sa filiale, Seneca Insurance,
offre de I'assurance IARD aux petites entreprisesi@ue certaines protections spécialisées. Zdtional est comprise dans ce secteur depuis son
acquisition par la société le 20 mai 2010 (actifentifiables de 2 530,5$% au 31 décembre 2010xetce principalement ses activités dans le
domaine des assurances contre les accidents il max Etats-Unis.

Fairfax Asia — Le secteur isolable Fairfax Asiaceepose des activités de souscription d’assurande eassurance de la société a Singapour (First
Capital) et a Hong Kong (Falcon). Fairfax Asia coemul également la participation de 26 % de la s&ciéomptabilisée a la valeur de
consolidation, dans ICICI Lombard, établie a Mumlegisa participation de 40,5 %, comptabiliséevalaur de consolidation, en Thailande (Falcon
Thailand).

Réassurance

OdysseyRe — OdysseyRe souscrit de la réassurdiregit ane gamme compléte de produits IARD a I'denmondiale, et souscrit de I'assurance
spécialisée, principalement aux Etats-Unis et aygaRme-Uni, directement et par I'entremise du maddnéloyd’s of London.

Réassurance et assurance — Autf@ppelé Réassurance — Autres avant mars 2010)

Ce secteur isolable comprend le groupe de réasmjradvent, Polish Re et Fairfax Brasil. Le groulgeréassurance participe a la réassurance des
filiales de Fairfax par quote-part ou par I'entreend’une participation dans les programmes de uéasse de tiers de ces filiales selon les mémes
modalités que les réassureurs tiers, et ce, paelédiaire de CRC Re (activités canadiennes)kétvéntworth (activités internationales). Le
groupe de réassurance souscrit également destsodrtiers. Advent, qui est incluse dans ce se@elable depuis son acquisition par la socié&té, |
11 septembre 2008, est une société d'assurance etadsurance exercant ses activités par l'intéainédde Syndicate 780 de Lloyd’s, qui se
concentre sur les risques de réassurance et ddassude biens a vocation spéciale. Polish Re, fjuneluse dans ce secteur isolable depuis son
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acquisition, le 7 janvier 2009, est une sociét@paise de réassurance. Fairfax Brasil est inclass de secteur depuis le début de ses activités de
souscription d’assurance, en mars 2010 (actiftifitgries de 103,5 $ au 31 décembre 2010).

Liguidation de sinistres

Le secteur isolable Liquidation de sinistres comgraSpire Re (y compris la liquidation de la pap@tion de nSpire Re dans le groupe de
réassurance), RiverStone (UK) et la société amagcde liquidation de sinistres constituée paresdit la fusion de TIG et d'lIC et combinée a
Old Lyme et a Fairmont. Les activités britannigeemternationales de liquidation de sinistres defStone (UK) ont réassuré leurs portefeuilles de
réassurance auprés de nSpire Re afin de fourniseteices consolidés de placement et de gestiotiqiadites, le groupe RiverStone conservant
I'entiére responsabilité de tous les autres aspaessactivités. GFIC, qui est incluse dans la ldgtion de sinistres — Etats-Unis depuis son
acquisition par la société le 17 aodt 2010 (actientifiables de 702,1 $ au 31 décembre 2010)uestentreprise d'assurance IARD établie aux
Etats-Unis dont les activités feront I'objet d'uigiidation de sinistres sous la supervision daifaction de la filiale RiverStone de Fairfax.

Autres

Le secteur isolable Autres comprend Ridley, depars acquisition le 4 novembre 2008. Ridley exee= activités dans le secteur de la nutrition
animale aux Etats-Unis et au Canada.

Siege social et autres

Le secteur Siege social et autres comprend latsogiére (Fairfax Financial Holdings Limited), sesiétés de portefeuille intermédiaires filiales,
Hamblin Watsa, une société de gestion de placemeritéF-Xchange, une société de technologies.

Bénéfice (perte) avant imp6ts par secteur isolable

Les tableaux suivants présentent une analyse difibérfperte) net par secteur isolable pour lesoio@s terminés les 31 décembre.

2010
Réassurance
Assurance Réassurance et assurance
Autres Elimi-
Liqui- (nutri- Siege nations Données
North- Fairfax Odyssey Activités  dation de tion social et et ajuste- conso-
bridge Etats-Unis Asia Re Autres courantes  sinistres  animale) autres ments lidées
Primes nettes acquises 996,6 1000,1 155,0 1885,7 536,0 4573,4 — — — — 45734
Frais liés a la souscription (1 06¢,0) (116€,3) (13¢,4) (1 85¢,9) (574,4) (4 81C,0) — — — — (481C,0)
Résultat techniqt (72,4) (16€,2) 16,6 25,8 (38,4) (236,6) — — — — (23¢6,6)
Revenu d'intéréts 106,9 91,1 13,2 271,0 52,0 534,2 63,4 — 5,6 — 603,2
Dividendes 24,9 27,1 5,0 40,3 0,7 98,0 24,4 — 6.4 — 128,8
Quole-part (du bénéfice) de la pel
provenant des participations a la
valeur de consolidation 5,0 3,3 23,2 10,9 1,4) 41,0 3,9 — 6,0 — 50,9
Charges de placem« (11,0) (17,6) (1,6) (333) (6,3) (6,8) (13,2) — (32) 65,7 (2¢,5)
Intéréts et dividendes 125,8 103,9 39,8 288,9 45,0 603,4 78,5 — 14,8 65,7 762,4
Autres
Produits” — — — — — — 90,3 549,1 65,7 (65,7) 639,4
Charges — — — — — — (124,0) (53¢,8) — — (662,8)
— — — — — — (33,7) 10,3 65,7 (65,7) (23,4)
Bénéfice (perte) d’exploitatio
avant les éléments suivants : 534 (64,3) 56,4 314,7 6,6 366,8 44,8 10,3 80,5 — 502,4
Gains nets (pertes nettes)
placements 55,7 122,5 (3,5) (28,8) 72,9 218,8 98,7 — (125,6) (34) 188,5
Intéréts débiteurs — (30,7) — (30,5) (4,5) (65,7) 3.2) 0,6) (125,9) — (195,4)
Frais généraux du siege social et au
frais (15,4) 7,7) (2,4) (31,3) (3.1) (58,9) — — (83,9) — (145,8)
Bénéfice (perte) avant impots 93,7 19,8 50,5 224,1 71,9 460,0 140,3 9,7 (254,9) (34) 351,7
Impdts sur les bénéfices 119,5
Bénéfice ne 4712
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax 469,0
Participations ne donnant pas
controle 2,2

471,2

1) Les produits du secteur Liquidation de sinistemprennent I'excédent de la juste valeur de if@atquis sur le prix d’acquisition de 83,1 $ lidacquisition de
GFIC, tel qu'il est décrit & la note 19.
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2009

Primes nettes acquises

Frais liés a la souscription
Résultat technique

Revenu d'intéréts

Dividendes

Quote-part (du bénéfice) de la pel
provenant des participations a la
valeur de consolidation

Charges de placement

Intéréts et dividendes

Autres

Produits

Charges

Bénéfice (perte) d’exploitatio
avant les éléments suivants :
Gains nets (pertes nettes)
placements
Intéréts débiteurs
Frais généraux du sieége social et au
frais
Bénéfice (perte) avant impots
Imp6ts sur les bénéfices
Bénéfice net

Attribuable aux :

Actionnaires de Fairfax
Participations ne donnant pas
contréle

2008

Primes nettes acquises

Frais liés a la souscription
Résultat techniqt

Revenu d’intéréts

Dividendes

Quote-part (du bénéfice) de la pel
provenant des participations a la
valeur de consolidatic

Charges de placement

Intéréts et dividendes

Autres

Produits

Charges

Bénéfice (perte) d’exploitatio
avant les éléments suivants :

Gains nets (pertes nettes)
placements

Intéréts débiteurs

Frais généraux duége social et autre
frais

Bénéfice (perte) avant imp6ts

Impdts sur les bénéfices

Bénéfice net

Attribuable aux :

Actionnaires de Fairfax
Participations ne donnant pas
controle

Réassurance
Assurance Réassurance et assurance
Autres Elimi-
Liqui- (nutri- Siege nations Données
North- ] Fairfax Odyssey Activités  dation de tion social et et ajuste- conso-
bridge Etats-Unis Asia Re Autres courantes  sinistres  animale) autres ments lidées
969,2 781,3 116,0 19274 628,1 4422,0 — — — — 4422,0
(1026,3 (813,3 (95,8) (1863,1 (616,2 (44147 — — — — (44147
(57,1, (32,00 20,2 64,3 11,9 7,3 — — — — 7,3
96,8 90,6 10,2 258,9 38,9 495,4 55,0 — 14,9 — 565,3
24,9 34,4 5,6 52,0 2,5 119,4 11,4 — 6,7 — 137,5
0,1 4,7 (4,6) 6,5 0,4 7,1 —_ —_ 16,2 — 23,3
(8,8 (15,8 (2,2) (33,8 (4,3 (64,9 (12,0 — 1,4 64,9 (13,4
113,0 113,9 9,0 283,6 37,5 557,0 54,4 — 36,4 64,9 712,7
— — — — — — — 556,4 64,9 (64,9, 556,4
— — — — — — (152,4 (544.0 — — (696.,4
— — — — — — (152,4 12,7 64,¢ (64,9 (140,0
55,9 81,9 29,2 ,9347 49,4 564,3 (98,0 12,4 101,3 — 580,0
94,4 229,1 17,8 353,6 (25,8, 669,1 129,2 — 147,3 1) 944,5
— (27,8, — (31,0, (5.1) (63,9, — (1,0 (101,4 — (166,3
(19.8 (3,3 2,3 (25,8 (13,1 (64,3 — — (88,3 — (152,6
130,5 279,9 44,7 44,8 5,4 1105,2 31,2 11,4 58,9 1) 1205,6
(2149
990,7
856,8
133,9
990,7
Réassurance
Assurance Réassurance et assurance
Autres Elimi-
Liqui- (nutri- Siege nations Données
North- ] Fairfax Odyssey Activités  dation de tion social et et ajuste- conso-
bridge Etats-Unis Asia Re Autres courantes  sinistres  animale) autres ments lidées
1076,1 1005,0 84,6 2076,4 269,6 45117 — — — — 45117
(11140) (1182,2) 77,7) (21041) (314,6) (4792,6) — — — — (4792,6)
(37.9) (177,2) 6.9 (27.7) (45,0) (28C,9) — — — — (280,9)
94,4 107,4 5,6 256,2 30,1 493,7 71,2 — 42,1 — 607,0
23,0 23,8 2,1 31,1 11 81,1 10,0 — (15,1) — 76,0
06 (32,2) 4,9) (13,2) 1,4 (48,3) 4,2) — 31 — (45,4)
(10,1) (12,8) (1,2) (23,8) (2,5) (50,4) (8,8) — (1,3 53,3 (7,2)
107,9 86,2 1,6 250,3 30,1 476,1 68,2 — 28,8 53,3 626,4
— — — — — — 17,4 99,4 53,3 (53,3) 116,8
— — — — — — (192,8) (98,0) — — (290,8)
— — — — — — (1754) 14 533 (53,3) (174,0)
70,0 (91,0) 8,5 222,6 (14,9) 195,2 (107,2) 1,4 82,1 — 171,5
25,7 605,7 3,0 740,1 28,1 1402,6 499,8 — 689,1 (20,8) 2570,7
— (28,3) (34,2) (2,6) (65,1) — 0,4) (93,1) — (15¢,6)
(14,5) (8.8) (5,5) (13,9) (1,9) (44,6) — — (94,7) — (13¢,3)
81,2 477,6 6,0 914,6 8,7 1488,1 392,6 1,0 583,4 (20,8) 24443
(755,6)
1688,7
147338
2149
1688,7
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Le tableau suivant présente un rapprochement dudes produits des secteurs isolables et des jpsathnsolidés de la société pour les exercices

terminés les 31 décembre.

2010 2009 2008
Produits des secteurs isolables
Primes nettes acquis 4573, 4.422( 4511,
Intéréts et dividendes 762,¢ 712,% 626,£
Gains nets sur placements 188,t 944.% 2570,
Autres produits des secteurs isolables 639,¢ 556,¢ 116,¢
Total des produits consolidés 6 163, 6 635,¢ 7 825,

Eléments hors trésorerie importants

Le tableau suivant présente une analyse des élémer trésorerie importants par secteur isolable fes exercices terminés les 31 décembre.

Quote-part du bénéfice (de la perte)

des participations a la valeur de
consolidation

Amortissement et pertes de valeur
des immobilisations corporelles et
des actifs incorporels

Pertes de valeur des titres

disponibles a la vente

2010 2009 2008 2010 2009 2008 2010 2009 8200

Assurance — Canada (Northbridge) 5,0 0,1 0,6 5 10, 8,8 3,5 6,9 54,1 279,0
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National) 33, 4,7 (32,2) 12,4 4,3 10,1 8,1 106,1 198,0

— Asie (Fairfax Asia) 23,2 (4,6) (4,9) 0,5 0,5 0,7 — 11 1,9
Réassuranc- OdysseyR 10,9 6,5 (13,2) 6,9 6,2 6,6 17,9 119,1 370,1
Réassurance et assurance — Autres (1,4) 0,4 1,4 0,8 0,6 — — 19,0 8,9
Activités courantes 41,0 7,1 (48,3) 31,1 20,4 20,9 32,9 299,4 857,9
Liquidation de sinistres 3,9 — 4,2) 0,9 1,2 1,7 0,8 29,8 76,5

Autre (nutrition animale) — — — 11,2 12,1 2,5 — — —
Siege social et autres 6,0 16,2 3,1 5,7 5,7 5,6 — 10,8 77,4
Consolidé 50,9 23,3 (49,4) 48,9 39,4 30,7 33,7 340,0 1011,8

En 2010, TIG a acquis la totalité des actions @idés émises et en circulation de GFIC et a ertrégim excédent de la juste valeur de l'actif net
acquis sur le prix d’achat de 83,1 $, tel qu'il @étrit & la note 19.

En 2009, TIG a commuté plusieurs contrats de réassa et a inscrit une charge hors trésorerie 61§ avant impots. En 2008, Crum & Forster a
commuté un contrat de réassurance en excédentigiges globaux et a inscrit une charge hors teésode 84,2 $ avant imp0ts.

Participations a la valeur de consolidation, acquition d’écarts d’acquisition, actifs sectoriels epassifs sectoriels

Le tableau suivant présente une analyse des patimns a la valeur de consolidation, des acqorsitid’écarts d'acquisition, des actifs sectori¢ls e
des passifs sectoriels par secteur isolable psweXercices terminés les 31 décembre.

Participations a la valeur Acquisitions d'écarts

de consolidation d’'acquisition Actifs sectoriels Passifs sectorigl
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Assurance — Canada (Northbridge) 35,4 5,8 — 80,6 56439 5235,2 39411 37245
— Etate-Unis (Crun & Forster el
Zenith National) 52,9 34,6 317,6 — 69124 5044,1 4 967,6 3690,7
— Asie (Fairfax Asia) 118,6 93,5 — — 1089,8 07% 692,6 475,8
Réassurance — OdysseyRe 140,3 92,7 — 72,9 a8 21 10 866,5 7 467,5 7 249,5
Réassurance et assurance — Autres 3,9 52 — 13,8 2208,2 2004,0 1508,9 1430,6
Activités courantes 351,1 231,8 317,6 167,3 27071,1 23957,4 57187 16 571,1
Liquidation de sinistres 15,4 39,4 — — 5101,6 4914,6 3486,9 3472,
Autre (nutrition animale) — — — — 199,0 205,1 73,8 81,4
Siege social et autres ainsi qu’'éliminations est@ments 349,0 162,3 — — (633,5) (625,1) 857, 590,3
Consolidé 715,5 433,5 317,6 167,3 31738,2 28 452,0 Jefelo%:] 207154
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Gammes de produits

Les tableaux suivants présentent une analyse desits par gamme de produits pour les exercicesinés les 31 décembre.

Primes nettes acquises
Assurance — Canada (Northbridge)
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National)
— Asie (Fairfax Asia)
Réassurance — OdysseyRe
Réassurance et assurance — Autres
Activités courantes
Liquidation de sinistres
Total des primes nettes acquises

Primes nettes acquises
Assurance Canada (Northbridg
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National)
— Asie (Fairfax Asia)
Réassuranc— OdysseyR
Réassurance et assurance — Autres
Activités courantes
Liquidation de sinistres
Total des primes nettes acqu

Primes nettes acquis

Assurance — Canada (Northbridge)
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National)
— Asie (Fairfax Asia)

Réassurance — OdysseyRe

Réassurance et assurance — Autres

Activités courantes

Liquidation de sinistres

Total des primes nettes acquises

Primes nettes acquis

Assurance — Canada (Northbridge)
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National)
— Asie (Fairfax Asia)

Réassurance — OdysseyRe

Réassurance et assurance — Autres

Activités courante

Liquidation de sinistres

Total des primes nettes acquises

Primes nettes auise:

Assurance — Canada (Northbridge)
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National)
— Asie (Fairfax Asia)

Réassurance — OdysseyRe

Réassurance et assurance — Autres

Activités courante

Liquidation de sinistres

Total des primes nettes acquises

Intéréts et dividendes

Gains nets sur placements

Excédent de la juste valeur des actifs nets asquite prix d’acquisition

Autres produits
Total des produits consolic

Biens Risques divers
2010 2009 2008 2010 2009 2008
2477 249,6 256,1 — — —
97,6 115,9 2428 141,9 130,2 117,7
13,7 9,5 10,7 10,2 11,3 11,0
368,5 375,4 368,1 0,3 — 0,4
145,1 133,3 35,8 9,9 3,7 0,8
872,6 883,7 913,5 162,3 145,2 129,9
0,2 0,1) 0,8) — 0,4 0,5
872,8 883,6 912,7 162,3 144.8 129,4
Automobile Responsabilité civile générale
2010 2009 2008 2010 2009 2008
458,7 439,6 498,3 196,6 197,0 234,6
86,7 126,3 187,2 184,9 184,8 196,5
47,5 26,7 9,4 8,0 11,8 6,4
132,9 182,5 186,0 400,5 413,3 583,0
120,3 130,3 73,8 74,4 70,9 78,9
846,1 905,4 954,7 864,4 877,8 1099,4
(1,0 1,2) 0,2 35 0,1 4,8
845,1 904,2 954,9 867,9 877,9 1104,2
Indemnisation d'accidents du travail Marine et aépspatiale
2010 2009 2008 2010 2009 2008
— — — 83,4 74,2 77,9
457,9 188,3 219,8 18,1 17,2 20,0
21,5 12,6 18,0 45,1 37,2 23,8
— 0,5 3,7 105,3 105,6 113,9
3,6 0,1 7 25,9 35,7 8,8
483,0 201,5 239,8 2778 269,9 2444
14 15 12,4 0,8 — 0,8
484,4 203,0 252,2 278,6 269,9 245,2
Autres Réassurance non proportionnelle
2010 2009 2008 2010 2009 2008
10,2 8,9 9,1 — 0,1) 0,1
a2 18,6 21,0 0,1 — —
9,0 6,9 5,3 — — —
64,5 65,8 69,8 813,7 784,3 7515
7,9 14,9 8,3 148,9 239,2 64,9
104,k 115,] 113t 962, 1023, 816,%
14 — 0,4 0,9 0,1 0,1
105,9 115,1 113,9 963,6 1023,5 816,6
Total
2010 2009 2008
996,6 969,2 1076,1
1000,1 781,3 1005,0
155,0 116,0 84,6
1885,7 19274 2076,4
536,0 628,1 269,6
4573,4 44220 45117
7,2 — 17,4
4580,6 44220 4529,1
762,4 712,7 626,4
188,5 9445 2570,7
83,1 — —
549,1 556,4 99,4
6 163,7 6 635,6 7 825,6
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Régions géographiques

Le tableau suivant présente une analyse des psquluirégion géographique pour les exercices tésras 31 décembre.

Primes nettes acquises

Assurance — Canada (Northbridge)
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National)
— Asie (Fairfax Asia)

Réassurance — OdysseyRe

Réassurance et assurance — Autres

Activités courantes

Liquidation de sinistres

Total des primes nettes acquises

Intéréts et dividendes

Gains nets sur placeme

Excédent de la juste valeur des actifs nets asyuite prix

d’acquisition

Autres produits

Total des produits consolidés

Répartition des produits

Primes nettes acquises

Assurance — Canada (Northbridge)
— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith National)
— Asie (Fairfax Asia)

Réassurance — OdysseyRe

Réassurance et assurance — Autres

Activités courantes

Liquidation de sinistres

Total des primes nettes acquises

Intéréts et dividendes

Gains nes sur placemer

Excédent de la juste valeur des actifs nets agyuite prix

d’acquisition

Autres produits

Total des produits consolidés

Répartition des produits

Canada Etats-Unis
2010 2009 2008 2010 2009 2008
957,9 910,9 41502 38,2 58,3 51,3
— — — 1000,1 781,3 1005,0
54,9 38,6 41,2 1017,6 10944 1154,1
159,3 178,7 161,5 158,1 241,8 88,3
11721 1128,2 1227,2 2214,0 2175,8 27298,
0,4 0,2 (0,2) 6,8 (0,2) 17,6
11725 1128,4 1227,0 2220,8 2175,6 2316,
25,6 % 255 % 27,1 % 48,5 % 49,2 % 51,1 %
International Total
2010 2009 2008 2010 2009 2008
0,5 — 0,3 996,6 969,2 1076,1
— — — 1000,1 781,3 1005,0
155,0 116,0 84,6 155,0 116,0 84,6
813,2 794,4 881,1 1 885,7 1927,4 2076,4
218,6 207,6 19,8 536,0 628,1 269,6
1187,3 1118,0 985,8 4573,4 4422,0 4511,7
— — — 7.2 — 17,4
1187,3 1118,0 985,8 4 580,6 44220 4529,1
762,4 712,7 626,4
188,k 944t 2570,
83,1 — —
549,1 556,4 99,4
6 163,7 6 635,6 7 825,6
259 % 25,3 % 21,8 %

100



22. Rapprochement avec les PCGR des Etats-Unis

Les états financiers consolidés de la société thtéblis conformément aux PCGR du Canada, qtéreiift a certains égards des normes
applicables aux Etats-Unis, comme I'expliquentdasagraphes qui suivent.

Etats consolidés des résultats et du résultat étend

Le tableau ci-aprés présente le bénéfice net gideltat étendu établis conformément aux PCGR dats-Einis pour les exercices terminés les
31 décembre.

2010 2009" 2008
Bénéfice net selon les PCGR du Car 471,2 990,7 1688,7
Recouvrements de réassurance rétroabtive 15,9 14,9 30,8
Comptabilisation & la valeur de consolidat® 9,2 3,6 (7,2)
Acquisitions par étapes de Northbridtje 12,2 1,9 —
Acquisition par étapes d’OdysseyRe 86,1 17,0 —
Rachat de titres de filialé’ — (16,9) —
Autres différence — — 8,8
Incidence fiscal® (48,4) (11,0) (9,6)
Bénéfice net selon les PCGR des Etats-Unis 546,2 996,4 17115
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax, selon les PCGR des -Unis 544,0 860,3 14953
Participations ne donnant pas le contréle seloP@SR des Etats-Unis 2,2 136,1 216,2
546,2 996,4 17115
Bénéfice net par action selon les PCGR des Etais-Un 25,08 $ 44,18 $ 8157 $
Bénéfice net dilué par action selon les PCGR datsHinis 2496 $ 4395 $ 80,71 %
Autres éléments du résultat étendu selon les PQGRatad (21,2) 1074,3 (545,4)
Comptabilisation & la valeur de consolidatibn 0,5 3,7) —
Acquisitions par étapes de Northbridje (15,2) (7,1) —
Acquisition par étapes d’Odyssey® (85,9) (18,3) —
Ajustement du passif des régimes de retfaite 2,8 (8,3) 32,1
Incidence fiscale 34,6 (3,8) (6,8)
Autres éléments du résultat étendu selon les PGB thts-Unis (84,4) 1033,1 (520,1)
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax, selon les PCGR des Etalis-U (84,0) 928,6 (443,0)
Participations ne donnant pas le contrdle seloP@GR des Etats-Unis (0,4) 104,5 (77,1)
(84,4) 1033,1 (520,1)
Bénéfice net selon les PCGR des Etats-Unis 546,2 996,4 17115
Autres éléments du résultat étendu selon les PGS thts-Unis (84,4) 1033,1 (520,1)
Résultat étendu selon les PCGR des -Unis 461,8 2 029,5 11914
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax, selon les PCGR des Etaiis-U 460,0 1788,9 1052,3
Participations ne donnant pas le contréle seloP@SR des Etats-Unis 1,8 240,6 139,1
461,8 2 029,5 11914

L'incidence des différences importantes entre leéfiée net consolidé selon les PCGR du Canadateriéfice net consolidé selon les PCGR des
Etats-Unis est la suivante :

a)

b)

La présentation des participations ne donnantgaseritrle dans les bilans consolidés et les étaisolidés des résultats selon les PCGR du
Canada et les PCGR des Etats-Unis a été subskemielt harmonisée par suite de I'adoption par kkiésé, le 1 janvier 2010, des
nouvelles prises de position comptables canadienslatives aux regroupements d’entreprises et arkicjpations ne donnant pas le
controle, tel qu'il est décrit & la note 2. Par sauent, certaines données correspondantes omciigsées selon le mode de présentation
des participations ne donnant pas le controle @deglon les PCGR du Canada pendant I'exercice é&coul

Selon les PCGR du Canada, les recouvrements ad'égacertains traités de réassurance en excédamidtres sont inscrits simultanément
a la cession des sinistres subis. Selon les PCGE@¢s-Unis, ces recouvrements, qui sont considéndme de la réassurance rétroactive,
sont inscrits jusqu’a concurrence du montant daagw payées, et I'excédent des passifs cédés sprilees payées est inscrit comme un
gain reporté. Le gain reporté est comptabiliséésnltat par amortissement sur la période de regieestimative pendant laquelle la société
prévoit toucher les recouvrements et est inscrisdas comptes créditeurs et les charges a payer.

Les recouvrements de réassurance rétroactive xierdiee terminé le 31 décembre 2008 comprenneptroauit avant impots de 8,8 $ lié a
la reprise sur le gain reporté non amorti découdan commutation effectuée par Crum & Forstedeuxiéme trimestre dont il est question
a la note 8. La charge hors trésorerie avant im#gsa cette commutation était donc de 75,4 $nslele PCGR des Etats-Unis.

Les données de 2008 rendent compte d'un produittangdts de 11,8 $ lié & la reprise d’'une partismdyain reporté non amorti découlant
d’une diminution des sinistres cédés aux termesoaiirat de réassurance rétroactive sous-jacent.
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c)

d)

e)

9)

h)

Selon les PCGR du Canada, certains placementssieileté dans des fiducies de sociétés de persponesesquels il n’existe pas de prix

cotés sur un marché actif sont comptabilisés aw. ¢@$ PCGR du Canada exigent I'application de &hwode de comptabilisation a la

valeur de consolidation lorsque la société estt&&pexercer une influence notable sur la sociéétéoe, alors que les PCGR des Etats-
Unis exigent I'application de la méthode de comibitsdtion a la valeur de consolidation a de telcpments lorsque la participation est plus
que mineure. En raison de ces différences d’exiggnm produit de 9,2 $ avant imp6ts a été conlgéten 2010 (produit avant impbts de

3,6 $ en 2009; perte de 7,2 $ avant impdts en 2668 les PCGR des Etats-Unis a I'égard des plantsrde la société dans certaines
fiducies de société de personnes, alors que cesménts ont été comptabilisés au colt selon lesRP@iB3Canada.

Selon les PCGR du Canada, la fermeture du camtélaithbridge a été comptabilisée comme deux aitiuis par étapes distinctes de ses
actions ordinaires en circulation. Selon les PC@R Htats-Unis et par suite de I'adoption par laésécle £ janvier 2009, de 'ASC 810-
10, les changements dans la participation dandiliaie qui n’entrainent pas la perte de contrGl€acquisition du contrdle de celle-ci sont
comptabilisés comme opérations sur capitaux proj@el®n les PCGR du Canada, dans le cadre de Iptabitisation selon la méthode de
I'acquisition par étapes de la fermeture du capieaNorthbridge, des ajustements de juste valeziadifs et des passifs acquis (tel qu'il est
décrit a la note 19) ont été comptabilisés, éapuisregle générale, font par la suite I'objet dduromptabilisation en résultat étendu par voie
de reprise ou d’amortissement. Ces ajustementsstie yaleur des actifs et des passifs ne sontqaptabilisés selon les PCGR des Etats
Unis. Des ajustements de juste valeur de 6,2 &liggplacements, qui ont réduit le bénéfice nehbvapdts et augmenté les autres éléments
du résultat étendu, avant impéts, de I'exercicente¢ le 31 décembre 2010 selon les PCGR du Caméalat, pas été comptabilisés en
résultat étendu selon les PCGR des Etats-UnisaDstements de juste valeur de 7,4 $ liés aux plants, qui ont augmenté le bénéfice net
avant imp0ts et réduit les autres éléments dutedséiendu, avant imp6ts, de I'exercice termin8ledécembre 2009 selon les PCGR du
Canada, n’ont pas été comptabilisés en résultatiéteelon les PCGR des Etats-Unis.

Selon les PCGR du Canada, la fermeture du capitadydseyRe a été comptabilisée comme une acquisiias étapes de ses actions
ordinaires en circulation. Selon les PCGR des Hiais et par suite de I'adoption par la sociétél®lganvier 2009, de I'ASC 810-10, les
changements dans la participation dans une fitiglien’entrainent pas la perte de contréle ni I'asiion du contréle de celle-ci sont
comptabilisés comme opérations sur capitaux pro@el®n les PCGR du Canada, dans le cadre de lptabitisation selon la méthode de
I'acquisition par étapes de la fermeture du capit@ldysseyRe, des ajustements de juste valeurdliés et des passifs acquis (tel qu'il est
décrit a la note 19) ont été comptabilisés, éaprisregle générale, font par la suite I'objet ddwomptabilisation en résultat étendu par voie
de reprise ou d’amortissement. Ces ajustementsste yaleur des actifs et des passifs ne sontquaptabilisés selon les PCGR des Etats
Unis. Des ajustements de juste valeur de 84,7l placements (17,0 $ en 2009), qui ont rédibEhéfice net avant impdts et augmenté
les autres éléments du résultat étendu, avant spgétl'exercice terminé le 31 décembre 2010 sksPCGR du Canada, n'ont pas été
comptabilisés en résultat étendu selon les PCGRE@es-Unis.

Selon les PCGR du Canada, le rachat, par OdysselRees actions ordinaires en 2009, tel qu'il ésritla la note 19, a été comptabilisé
comme une acquisition par étapes. Selon les PCGREt&ts-Unis et par suite de I'adoption par la é&ggile f janvier 2009, de
I’ASC 810-10, les changements dans la participatians une filiale qui n’entrainent pas la perteaetrdle ni I'acquisition du contrble de
celle-ci sont comptabilisés comme opérations spitaax propres. Selon les PCGR du Canada, I'exdédkeiha juste valeur des actifs nets
acquis sur le codt de I'acquisition est porté aultét net consolidé. Par conséquent, le gain d&$.6omptabilisé en 2009 en rapport avec
le rachat d’actions ordinaires par OdysseyRe coméonent aux PCGR du Canada a été imputé a la rédumimulative des bénéfices non
répartis en vertu des PCGR des Etats-Unis.

Les autres différences pour I'exercice terminé led8cembre 2008 comprenaient un produit de 5,2 % lia reprise d’'une provision
constituée le % janvier 2007 a I'égard d’'une position fiscale iraie qui était résolue au 31 décembre 2008.

Pour les exercices terminés les 31 décembre, fEE&salices entre le bénéfice net consolidé seloP@ER du Canada et le bénéfice net
consolidé selon les PCGR des Etats-Unis sont piésgdéduction faite de la charge d'imp6ts suivante

201C 200¢ 2008

Recouvrements de réassurance rétroative (5,6) (5,2) (16,7)
Comptabilisation & la valeur de consolidatibn 3,2) (0,1) 11
Acquisitions par étapes de Northbric? (8,8) 02 —
Acquisition par étapes d’OdysseyRe (3G,8) (5.9 —

(484) (11,0) (9,6)

Les PCGR des Etats-Unis exigent la constatation passif net ou d’un actif net reflétant au bilarsituation de capitalisation des régimes
de retraite et d’avantages complémentaires deiteeigorestations déterminées, avec un ajustensempensatoire dans le cumul des autres
éléments du résultat étendu dans les capitaux ggsofet ajustement refléte la variation des saddffésents aux régimes de retraite pour les
exercices terminés les 31 décembre 2010, 200908t 20
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Bilans consolidés

Le tableau ci-aprés présente les montants desspdstbilan consolidé conformément aux PCGR des#tats ainsi que les montants individuels
lorsqu'ils sont différents de ceux qui sont étabéton les PCGR du Canada.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
PCGR PCGR des PCGR PCGR des
du Canada Différences  Etats-Unis du Canada Différences  Etats-Unis
Actif
Encaisse, placements a court terme et titres neigiesi de |
société de portefeuille 1540,7 — 1540,7 1251,6 — 1251,6
Placements de portefeuille :
Actions ordinaired 4131,3 (326,0 3805,3 4895,0 (186,8 4708,2
Participations a la valeur de consolidatibn 7155 312,3 1027,8 4335 165,0 598,5
Tous les autres placements de portefeuille 17 135,0 — 17 135,0 14 750,1 — 14 750,1
Impéts sur les bénéfices futdbs 514,4 76,9 591,3 318,7 89,3 408,0
Ecarts d’acquisition et actifs incorpor&lg ") 949,1 (268,4 680,7 438,8 (265,4 173,4
Tous les autres actifs 6 752,2 — 6 752,2 6 364,3 — 6 364,3
31738, (205,2 31533, 28 452,( (197,9 28 254,:
Passif
Comptes créditeurs et charges a p&yer 1269,6 111,7 13813 1238,1 130,8 1368,9
Tous les autres passifs 21567,6 — 21567,6 19 312,9 — 19 312,9
22 837,2 111,7 22948,9 20551,0 130,8 20681,8
Actions obligatoirement rachetables de TRG 158,6 — 158,6 164.,4 — 164,4
Capitaux propres ! i) v vi) vi) 8742, (316,9 8 425! 7 736, (328,7 7 407 ¢
31 738,2 (205,2 31 533,0 28 452,0 (197,9 28 254,1
Les différences relatives au total des capitaupi@® consolidés étaient les suivantes :
31 décembre 2010 31 décembre 2009
Participations Participations
ne donnant pas ne donnant pas
Total Société mére le contrdle Total Société mére  le controle
Total des capitaux propres selon les PCGR du Canada 8742, 8 696,¢ 45,¢ 7 736, 7 619,( 117.¢
Cumul des autres éléments du résultat étendu (123,8 (121,6 2,2 (60,6 (58,9 a,7
Reéduction cumulative des bénéfices non répartisndes
PCGR des Etats-Unis (193,1) (193,1) — (268,1) (268,1) —
Total des capitaux propres selon les PCGR des-Briits 8425, 8381,¢ 43,€ 7 407 ¢ 7292, 115,¢
Les différences relatives au cumul des autres @&l résultat étendu consolidé s’établissaieminee suit :
31 décembre 2010 31 décembre 2009
Participations Participations
ne donnant pas ne donnant pas
Total Société mere le controle Total Société meére  le contrle
Comptabilisation a la valeur de consolidatibn (3,2) (3,2) — 3.7) 3.7) —
Acquisitions par étapes de Northbridfje (22,3) (22,3) — (7,) (7,2) —
Acquisition par étapes d’OdysseyRe (104,2) (104,2) — (18,3) (18,3) —
Ajustement du passif des régimes de rettQite (34,8) (31,8) (3,0) (37,6) (35,2) (2,5)
Imp6ts futurs connexes 4C,7 3¢9 0,8 6,1 53 0,8
(123,8) (121,6) (2,2) (60,6) (58,9) 1,7

Les montants relatifs aux régimes de retraite avalitages complémentaires de retraite a prestafi@iesminées comptabilisés dans le cumul des
autres éléments du résultat étendu se composasmiiéiments suivants :

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Participations Participations
ne donnant pas ne donnant pas
Total Société mere le contrdle Total Société mére  le controle

Perte actuarielle nette (40,1, (36,7, 3,4 (44,7 (41,6 (3,1
Co(t des services pas 2,¢ 24 0,4 3,5 2, 0,6
Montants transitoires 2t 2t — 3,6 3,6 —
Total (34,8 (31,8 (3,0 (37,6 (35,1 (2,5
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La réduction cumulative des bénéfices non répselisn les PCGR des Etats-Unis s'établissait comrite s

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Participations Participations
ne donnant pas ne donnant pas
) Total Société mere  le controle Total Societé mere  le contrble
Recouvrements de réassurance rétroa&?i\(_e (58,9) (58,9) — (69,2) (69,2) —
Comptabilisation & la valeur de consolidation 34 3,4 — (2,6 (2,6 —
Acquisitions par étapes de Northbride (247,0 (247,0 — (150,4 (150,4 —
Acquisition par étapes d’OdysseyRe (22,8) (22,8) — (78,1) (78,1) —
Répartition du prix d’acquisition de TIG Re (quitfanaintenan
partie d’OdysseyRe) en 1999 32,2 32,2 — 32,2 32,2 —
(193,1 (193,1 — (268,1 (268,1 —

i) La présentation des participations ne donnanteaseritrole dans les bilans consolidés et les étatsolidés des résultats selon les PCGR du
Canada et les PCGR des Etats-Unis a été subsiemieit harmonisée par suite de I'adoption par kiésé, le £ janvier 2010, des
nouvelles prises de position comptables canadienglatives aux regroupements d’entreprises et amicpations ne donnant pas le
contréle, tel qu'il est décrit a la note 2. Par sfouent, certaines données correspondantes omcéésées selon le mode de présentation
des participations ne donnant pas le contrdle @deglbn les PCGR du Canada pendant I'exercice é&coul

i) Selon les PCGR du Canada, certains placements 66$634,5 $ au 31 décembre 2009) de la société das fiducies de sociétés de
personnes pour lesquels il n'existe pas de pri¥<sur un marché actif sont comptabilisés au c®élon les PCGR du Canada, les
placements de 262,4 $ (132,3 $ au 31 décembre 2B0R) société dans des sociétés en commanditdalqrste valeur peut étre évaluée
avec fiabilité sont comptabilisés dans le bilansmidé a titre d’actions ordinaires désignées corétaat détenues a des fins de transaction.
Les PCGR des Etats-Unis exigent, pour les placesrdams des fiducies de sociétés de personnes ebdiétés en commandite décrites
ci-dessus, I'application de la méthode de comptatibn a la valeur de consolidation puisque ldigigation de la société dans les titres de
capitaux propres des sociétés émettrices est prisnipeure.

iii) La différence se compose principalement d’ajustaesnées impdts reportés liés aux éléments suivants :

31 décembre 2010 31 décembre 2009

Recouvrements de réassurance rétroactive 31,€ 37,2
Acquisitions par étapes de Northbridge 23,¢ 29,2
Acquisition par étapes d’OdysseyRe 12,8 13,3
Ajustement du passif des régimes de retraite 8,3 5,¢
Autres 04 3,6

76,¢ 89,2

iv) Selon les PCGR du Canada, la fermeture du camtdlaithbridge a été comptabilisée comme deux aitiguis par étapes distinctes de ses
actions ordinaires en circulation. Selon les PCG# dtats-Unis et par suite de I'adoption par laié&éc le £ janvier 2009, de
I’ASC 810-10, les changements dans la participatians une filiale qui n’entrainent pas la perteaietrdle ni I'acquisition du contrble de
celle-ci sont comptabilisés comme opérations spitaax propres. Selon les PCGR du Canada, daredle de la comptabilisation selon la
méthode de I'acquisition par étapes de la fermeadureapital de Northbridge, des ajustements de jaleur des actifs et des passifs acquis
et un écart d’acquisition ont été comptabiliséksqteil est décrit & la note 19. Ces ajustementgudie valeur des actifs et des passifs et cet
écart d’acquisition ne sont pas comptabilisés skEerPCGR des Etats-Unis. Par conséquent, un mofe¢aty7,9 $ représentant I'excédent
du co(t de l'acquisition de 546,4 $ sur la valeemptable des participations ne donnant pas le @lentie 398,5 $ a été imputé a la réduction
cumulative des bénéfices non répartis selon lesRP@&s Etats-Unis.

v) Selon les PCGR du Canada, la fermeture du capitadydseyRe a été comptabilisée comme une acquisitiy étapes de ses actions
ordinaires en circulation. Selon les PCGR des Hiais et par suite de I'adoption par la société]®lganvier 2009, de I'ASC 810-10, les
changements dans la participation dans une fitiglien’entrainent pas la perte de contréle ni I'asiion du contréle de celle-ci sont
comptabilisés comme opérations sur capitaux pro@el®n les PCGR du Canada, dans le cadre de lptabitisation selon la méthode de
I'acquisition par étapes de la fermeture du capit@dysseyRe, des ajustements de juste valeuralds at des passifs acquis et un écart
d’acquisition ont été comptabilisés, tel qu'il eficrit & la note 19. Ces ajustements de juste vales actifs et des passifs et cet écart
d’acquisition ne sont pas comptabilisés selon @R des Etats-Unis. Par conséquent, un montar® @e$&eprésentant 'excédent du codt
de l'acquisition de 1 017,0 $ et des passifs lids modifications des régimes de rémunération disiéa d’'OdysseyRe pris en charge de
22,4 $ sur la valeur comptable des participatiamsionnant pas le contrdle de 950,2 $ a été implaéé&duction cumulative des bénéfices
non répartis selon les PCGR des Etats-Unis.

vi) Selon les PCGR du Canada, les pertes de changeéesalsur les contrats de change ayant servi deedate au financement de
I'acquisition de TIG Re en 1999 (qui fait maintehgartie d’OdysseyRe) avaient été incluses damgpartition du prix d’acquisition et
comptabilisées a titre d’écart d’acquisition. Cestcats de change ne sont pas considérés comndédémesnts de couverture selon les PCGR
des Etats-Unis et, par conséquent, I'écart d’adipriscomptabilisé en conformité avec les PCGR @na@ia a été reclassé dans la réduction
cumulative des bénéfices non répartis selon lesRP@&s Etats-Unis.

vii) Les différences se composent principalementgédin reporté non amorti sur les contrats de réasse rétroactive de 90,5 $ (106,4 $ au
31 décembre 2009) et de I'ajustement du passifétgmes de retraite de 21,2 $ (24,4 $ au 31 dée=a09).
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Selon les PCGR du Canada, les recouvrementsard@lp certains traités de réassurance en excgeeaiistres sont inscrits simultanément
a la cession des sinistres subis. Selon les PCGEwés-Unis, ces recouvrements, qui sont considimdme de la réassurance rétroactive,
sont inscrits jusqu’a concurrence du montant daagw payées, et I'excédent des passifs cédés sprilees payées est inscrit comme un
gain reporté. Le gain reporté est comptabiliséésnltat par amortissement sur la période de regieestimative pendant laquelle la société
prévoit toucher les recouvrements et est inscrisdas comptes créditeurs et les charges a payer.

Les PCGR des Etats-Unis exigent la constatatian dttif net ou d’un passif net reflétant au bimmsituation de capitalisation des régimes
de retraite et d’avantages complémentaires deiteeigorestations déterminées, avec un ajustensempensatoire dans le cumul des autres
éléments du résultat étendu, dans le total desacappropres. Les PCGR du Canada ne renfermenhauwotgence de la sorte.

Etats des flux de trésorerie

Selon les PCGR du Canada, les opérations de ferendtucapital de Northbridge, d’OdysseyRe et d'Advent été présentées dans les activités
d’'investissement dans les états consolidés desdatrésorerie. Selon les PCGR des Etats-Unis etspite de I'adoption par la société, le
1% janvier 2009, de 'ASC 810-10, les changementssdarparticipation dans une filiale qui n’entraihpas la perte de contrdle ni I'acquisition du
contréle de celle-ci sont comptabilisés comme dj@ra sur capitaux propres et sont présentés @arexctivités de financement dans I'état des flux
de trésorerie. Par conséquent, des flux de trésoder 1 618,5 $ affectés aux activités d’'investismet et classés dans les achats de filiales,
déduction faite de la trésorerie acquise selonPlESR du Canada auraient été classés dans lestéxctilé financement selon les PCGR des
Etats-Unis en 2009. Il n’existe aucune autre difif@e significative entre les états consolidés tesde trésorerie établis selon les PCGR des
Etats-Unis et ceux qui sont établis selon les P@GRanada pour les exercices terminés les 31 déee2dhi0, 2009 et 2008.

Prises de position comptables adoptées en 2010

Le 1* janvier 2010, la société a adoptddtounting Standards Update No. 2009-17, ImprovésntenFinancial Reporting by Enterprises Involved
with Variable Interests Entitie« ASU 2009-17 »), qui a modifieASC Topic 810, ConsolidatiolfCes modifications ont remplacé I'ancienne
approche quantitative fondée sur les risques ettagas pour déterminer si une entité a détenteudsalts variables doit étre consolidée ou non par
une approche axée sur l'identification de I'entigpqui a 1) le pouvoir de diriger les activitésl'datité a détenteurs de droits variables quiuefit

de la facon la plus significative la performancer@amique de cette entité et 2) I'obligation d’albssrles pertes de I'entité ou le droit d’en recevoi
les avantages. L'ASU 2009-17 exige également dearémer si une entité est ou n’est pas une entii€tanteurs de droits variables lorsque
surviennent des changements de fait ou de sityatiémaluer de maniére continue si une entreprs@e n’est pas le principal bénéficiaire d'une
entité & détenteurs de droits variables et de fodes informations supplémentaires au sujet dealéicipation d’'une entreprise dans des entités a
détenteurs de droits variables. L'adoption de I'A2009-17 n'a eu aucune incidence importante susitlzation financiére ou les résultats
d’exploitation consolidés de la société aux teroes PCGR des Etats-Unis.

Le 1° janvier 2010, la société a adoptddtounting Standards Update No. 201Q-B&ir Value Measurements and Disclosures (Topic 820)
Improving Disclosures about Fair Value MeasuremgrtaSU 2010-06 »). Selon 'ASU 2010-06, les entid@svent fournir des informations sur
les transferts vers et depuis les niveaux 1 etdestinformations sur les achats, les ventes,nésséons et les réglements dans le cas des astivité
relatives au niveau 3. Elle précise aussi les abbgs d'informations actuelles concernant la jugééeur en ce qui a trait au niveau de
décomposition nécessaire au sein de la hiérarehla pliste valeur et aux données d’entrée et tqulsid’évaluation utilisées pour évaluer la juste
valeur. L’adoption de '’ASU 2010-06 n’a eu aucuneidence importante sur la situation financierdesurésultats d’exploitation consolidés de la
société aux termes des PCGR des Etats-Unis.

Prises de position comptables a adopter en 2011

Le 4 janvier 2008, la Securities and Exchange Cassion des Etats-Unis (« SEC ») a adopté des régles lesquelles elle acceptera, dans les
documents déposés aupres d’elle par des émetteus ptrangers, des états financiers établis corfment aux IFRS sans rapprochement avec les
PCGR des Etats-Unis. Ces modifications s'appliquamt états financiers des exercices terminés apré$ novembre 2007 et des périodes
intermédiaires comprises dans ces exercices conttams les documents déposés apres la date d’entrégueur. Par conséquent, la société n'aura
plus a fournir un rapprochement de ses résultagmiiers avec les PCGR des Etats-Unis une foidleualera appliqué les IFRS a ses états financiers
intermédiaires et annuels, a compter Hyahvier 2011.

23. Variation des actifs et passifs d’exploitation

Le tableau suivant présente la variation des aetifsassifs d’exploitation figurant dans ses étatssolidés des flux de trésorerie pour les exescice
terminés les 31 décembre.

2010 2009 2008
Provision pour sinistres non réglés (282,9) (661,3) 24,8
Primes non acquises (125,3) (135,4) (20¢,0)
Comptes débiteurs et aut 61€,1 751 30z,5
Imp6ts sur les bénéfices a recevoir (17€,5) (25,1) (10,4)
Montant a recouvrer de réassureurs 152,8 5147 582,5
Fcnds retenus a payer a des réassL 8,3 (0,2) (25,6)
Comptes créditeurs et charges a payer (202,7) 125 (14¢€,0)
Impots sur les bénéfices a payer (46,2) (57¢,4) 614,0
Autres 46,5 343 50,9
Variation des actifs et passifs d’exploitation (9,9) (764,8) 11927
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Rapport de gestion
(Au 4 mars 2011, sauf indication contraire)

(En dollars US et en millions de dollars US, sas# inontants par action et sauf indication contralertains totaux pourraient ne pas étre exacts
en raison de l'arrondissement des chiffres.)

Notes: 1) Le lecteur du présent rapport de gestion aétge consulter 'ensemble du rapport annuel pduerar plus d’information et une
analyse plus poussée. Des renseignements addisosunela société, y compris sa notice annuellet desponibles sur le site de
SEDAR, awww.sedar.comainsi que par I'entremise du site Web de la sé@&ww.fairfax.ca

2) La direction analyse et évalue les activités saasfites d’assurance, de réassurance et de liquiddd sinistres ainsi que la
situation financiére du groupe consolidé de divefaeons. Certaines des mesures qui figurent earspport annuel, et qui ont été
utilisées par le passé et sont présentées périmigpt dans les rapports annuels et intermédiagésaiifax, sont des mesures non
conformes aux PCGR. Lorsque des mesures non coefoamx PCGR sont fournies, le rapport décrit alaénet la nature des
ajustements apportés.

3) Le ratio mixte, dont le calcul peut varier d'uneigté a I'autre et qui correspond, selon les caldel la société, & la somme du ratio
des sinistres aux primes (sinistres et frais déendgnt de sinistres exprimés en pourcentage deseprinettes acquises) et du
pourcentage des frais aux primes (commissionss ft&cquisition des primes et autres charges tgaesi en pourcentage des
primes nettes acquises), constitue la mesure ivadélle des résultats techniques des sociétésudasce IARD, bien que cette
mesure ne soit pas conforme aux PCGR.

4) La rubrique « Sources de financement et gestiooagbital » du présent rapport de gestion fait aongsition d’autres mesures non
conformes aux PCGR, notamment : le ratio dettesrietal des capitaux propres, le ratio dette rtefe-net des capitaux et le ratio
total de la dette-total des capitaux. La sociétéuba aussi un ratio de couverture des intérétsiretratio de couverture des
dividendes sur actions priviliégiées et des ingedin de mesurer sa capacité de s’acquitter dicsede la dette et de verser des
dividendes a ses actionnaires porteurs d’'actiongiémiées.

5) Dans le présent rapport de gestion, les mentiossdivités d’assurance et de réassurance de ¥aiifeluent pas les activités de
liquidation de sinistres de Fairfax.

Sources des produits

Les produits figurant dans les états financierssobdés des trois derniers exercices sont illusti@ss le tableau ci-aprés (les autres produits
comprennent les produits tirés de la nourriturer @mimaux par Ridley Inc. [« Ridley »]).

2010 2009 2008
Primes nettes acquises

Assurance - Canada (Northbridge) 996,6 969,2 1076,1
- E.-U. (Crum & Forster et Zenith National) 1000,1 781,3 1005,0
- Asie (Fairfax Asia) 155,0 116,0 84,6
Réassurance- OdysseyRe 1885,7 1927,4 2076,4
Réassurance et assurance — autres 536,0 628,1 269,6

Liquidation de sinistres 7,2 — 17,4
4580,6 44220 4529,1
Intéréts et dividendes 762,4 712,7 626,4
Gains nets sur placements 188,5 9445 2570,7
Excédent de la juste valeur de I'actif net acquisle prix d’acquisition 83,1 — —
Autres produits 549,1 556,4 99,4
6 163,7 6 635,6 7 825,6

Les produits de I'exercice 2010 ont diminué, s’ésslant & 6 163,7 $, contre 6 635,6 $ $ pour I'eiver2009, en raison principalement de la baisse
marquée des gains nets sur placements par rappgraaun an et d’'une diminution des autres prtglsé rapportant a Ridley, compensées en partie
par 'augmentation des primes nettes acquisesage de I'excédent de 83,1 $ de la juste valeufadtif net acquis sur le prix d'acquisition
comptabilisé par le secteur Activités de liquidatie sinistres relativement a I'acquisition de GahEidelity Insurance Company (« GFIC ») et la
progression des revenus d'intéréts et de dividendes primes nettes acquises des activités d’asserrat de réassurance de la société se sont
hissées de 3,4 %, passant de 4 422,0 $ pour liere2009 a 4 573,4 $ pour I'exercice 2010, rendanipte de la consolidation des primes nettes
acquises de Zenith National Insurance Corp. («tAeMational ») et de I'augmentation des primesase#icquises de Fairfax Asia et de Northbridge
(qui ont augmenté en dollars US, mais diminué 8&6.en dollars CA), contrebalancées en partie paédression des primes nettes acquises du
secteur Réassurance et assurance — autres (plémegrd Advent et Polish Re), de Crum & Forster@dysseyRe.

Les revenus d'intéréts et de dividendes ont augingei49,7 $ ou 7,0 % en 2010 par rapport & 200@, @egmentation rendant compte surtout de la
consolidation des revenus d'intéréts et de divigsrae Zenith National et de GFIC. Les revenus dmésod’intéréts et de dividendes de I'exercice
2010 ont monté de 2,0 %, se chiffrant & 727,2 $reonl2,7 $ en 2009 (aprés exclusion des revering®ts et de dividendes comptabilisés en
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2010 par Zenith National, soit 29,8 $, et par GHaif 5,4 $). Cette augmentation est due principate a I'incidence de titres & rendement plus
élevé détenus dans le portefeuille de placemeritd’atigmentation de la taille du portefeuille moy#étenu en 2010 par rapport a 2009, ainsi qu'a
'augmentation de la quote-part du bénéfice desllgat, éléments compensés par I'accroissementlimges de placement engagées relativement
aux swaps sur rendement total.

En 2010, les gains nets sur placements ont nettediemué par rapport a 2009 (de 756,0 $, ou 80,08 qui rend compte principalement de
pertes sur évaluation a la valeur de marché de69Btiges a des positions vendeur sur swaps sdement total d’actions et sur rendement total
d’indices boursiers et de 170,9 $ sur des obligatide municipalités et d’Etats des Etats-Unis, retr@iancées en partie par des gains nets liées
principalement a des actions ordinaires et a dégations de sociétés et d’autres obligations. aeiété se sert de positions vendeur sur swaps sur
rendement total d’actions et sur rendement d'irsllmeursiers comme couverture économique du risgumdrs des actions auquel elle est exposée
du fait de ses avoirs en actions et liés a desragtidont la majorité sont comptabilisés a la justeur, les gains et les pertes sur évaluaticm a |
valeur du marché étant comptabilisés dans les saétgaments du résultat étendu jusqu’a leur réaisaiu leur dépréciation. Le programme de
couverture des titres sur capitaux propres de ¢@gbs’est traduit par une diminution nette aviamidts de 51,4 $ en 2010, comme le montre
I'analyse présentée sous forme de tableau sowubtaue Fluctuations des prix du marché a la n6taffrente aux états financiers consolidés. Les
pertes nettes sur les obligations de municipaéités’Etats des Etats-Unis ont trait principaleméntes pertes nettes sur évaluation a la valeur de
marché découlant d’'une hausse des taux d'intér@0&@ (hausse qui a été plus notable au quatriémestre) et elles ont été plus que neutralisées
par des gains nets sur obligations de sociétagetsaobligations.

Le secteur mondial de I'assurance et de la réasseira continué a subir les retombées de la conjmndifficile du marché et de I'économie. Les
primes brutes souscrites consolidées de 2010 com@né les primes brutes souscrites par Zenith Natiet GFIC (qui n’étaient pas prises en
compte en 2009). Les primes brutes souscritesrgehisées de 1,5 % en 2010 par rapport a 200@&gaéduction des primes brutes souscrites par
Zenith National (192,3 $) et par GFIC (primes bsutie 0,4 $) en 2010), grace aux augmentations riteepbrutes de Fairfax Asia, Northbridge
(augmentation en $ US, mais diminution de 5,7 %ddlars CA) et de Crum & Forster, contrebalancéepagtie par des diminutions pour le secteur
Réassurance et assurance — autres (principalereendichinutions pour Advent (en raison des primeséssurance de cloture plus élevées
d’Advent en 2009), le groupe de réassurance esiPdlie, compensées en partie par l'inclusion deféxaBrasil Seguros Corporativos S.A.
(« Fairfax Brasil ») et d'OdysseyRe.

Les primes nettes souscrites par les activitésdiasice et de réassurance en 2010 ont crii de 8/ 59,6 $ par rapport au montant de 4 286,6 $
établi en 2009, ce qui rend surtout compte de fealidation de Zenith National (186,1 $). Les prnmettes souscrites par Northbridge, mesurées
en dollars US, ont progressé de 6,1 % (repli d&@r8esurées en dollars CA) en 2010 en raison fééhiesse persistante de la conjoncture dans les
gammes de produits d’assurance commerciale et deéthode de tarification rigoureuse des sociétédlaighbridge, qui ont débouché sur le
dessaisissement de sociétés non rentables, amsiegiabandon stratégique planifié de certainesnges de produits et d’assurances souscrites dans
des régions ou le risque de catastrophe était.élevéroissance soutenue des produits d’assuraéotatisés de Crum & Forster (principalement les
assurances accidents et maladie ainsi que ceprdsits spécialisés de la division Seneca), afi€mar I'activité moindre de souscription dans les
secteurs des assurances commerciales de biesguwtgidivers, la faiblesse généralisée des taifs & secteur pour les assurances risques divers
qui a nui aux activités de souscription de nouvezantrats et de renouvellement de contrats etilsales prix des produits d’assurance de biens
commerciaux sous I'effet de I'excédent de capasziorielle et de la diminution du nombre de sieistiés a des catastrophes, a donné lieu a une
augmentation globale des primes nettes souscEt@s4d% en 2010. Les primes nettes souscrites grittZNational ont continué de se ressentir de
l'incidence de la faiblesse de I'économie sur Eaigses de ses clients assurés, ainsi que de @uaence et des niveaux des tarifs. Les primesbrut
souscrites d'OdysseyRe ont fléchi de 2,1 % en 26aQaison de la vive concurrence généraliséeesumarchés mondiaux de la réassurance et de
I'assurance dans lesquels les divisions d'Odysseyfecent leurs activités et de I'abandon séleleitertains programmes pour lesquels les tarifs
étaient jugés insuffisants, facteurs compensésagiepar la croissance sélective de certaineschesnd’assurance de biens en cas de catastrophes,
d’'assurance caution et d’assurance liée a I'énekgie primes nettes souscrites par OdysseyRe eh@ttifléchi dans les divisions d’assurance des
Etats-Unis (14,2 %), de I'Eurasie (2,6 %) et deséiues (0,9 %), cette baisse ayant été atténuééaperoissement de 13,3 % des primes nettes
souscrites affiché par la division du marché dedres.

Pour I'exercice 2009, les produits se sont chifiés635,6 $, contre 7 825,6 $ pour I'exercice 2@D&te baisse est attribuable essentiellement au
fléchissement des gains nets sur placements et &iamnution de 2,4 % des primes nettes acquisesedrs qui ont été en partie atténués par
I'inclusion de Polish Re dans le périmétre de ctidation et la comptabilisation des produits d’Advgour I'exercice au complet, I'accroissement
des autres produits se rapportant a Ridley et ppetaiation de 13,8 % des intéréts et des dividenide repli des primes nettes acquises en 2009
refléte la diminution des primes nettes acquisedldehbridge (106,9 $ ou 9,9 %), Crum & Forster3Z2$ ou 22,3 %) et OdysseyRe (149,0 $
ou 7,2 %), compensée en partie par I'accroisseshemnprimes nettes acquises de Fairfax Asia (3bd $7,1 %), I'inclusion de Polish Re (83,3 $)
et la comptabilisation des primes d’Advent pouxré€eeice au complet (289,6 $, dont 91,3 $ sonttatébles & des primes de réassurance de cloture).

Les revenus d'intéréts et de dividendes de I'exer@009 ont augmenté de 86,3 $, ou 13,8 %, paorappceux de 2008, ce qui reflete surtout

I'incidence de I'acquisition d'obligations de muimialités, d’autres titres de créance libres d’'inspéitd’obligations de sociétés a meilleur rendement
au quatrieme trimestre de 2008 et en 2009 au mdygaroduit de la vente de titres de créance goeveemtaux a rendement plus faible, ainsi que
I'inclusion des revenus d’intéréts et de dividendedPolish Re. Les revenus d'intéréts en équivaheposable ont grandement augmenté pour 2009
en regard de 2008 (les obligations avantageusds glan fiscal atteignant 4 550,2 $ au 31 décerib¥®, contre 4 104,6 $ au 31 décembre 2008).
La diminution des gains nets sur placements a reotdupte des gains nets accrus liés aux obligagbrie pertes de valeur durables moindres,
facteurs atténués par le repli des gains netsilofss swaps sur rendement total d’actions et sdereent total d’'indices boursiers et a des swaps su
défaillance.
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Pour 2009, les primes brutes souscrites consoligéesont hissées de 0,6 % par rapport & celleexkrdice précédent, en raison de l'inclusion
d’Advent (386,1 $, dont 110,0 $ au titre de prirdeséassurance de cléture au premier trimestiég €olish Re (88,4 $). Globalement, le recul des
primes nettes souscrites et des primes nettessasgan 2009 a rendu compte de I'évolution de latsiin économique et de la concurrence ainsi
que de l'effet, en glissement annuel, de I'apptémiadu dollar américain par rapport aux autresiss/(taux de change moyens). Le recul des
primes nettes souscrites et acquises a été colaneBaen partie par I'inclusion des primes netmsserites et des primes nettes acquises de Polish
Re et d’Advent pour I'exercice au complet. Les mimettes souscrites par Northbridge, mesuréeslEmsdUs, se sont repliées de 15,5 % (9,6 %
mesurées en dollars canadiens) en raison des uépi&nes de la conjoncture sur les clients assuaédprthbridge, de I'approche disciplinée de
cette société face au ralentissement du marché dedscription ainsi qu'a la concurrence accruer fobtention de nouveaux contrats et le
renouvellement de contrats existants. L'incidenedadfaiblesse de I'économie des Etats-Unis eadeglieur soutenue des mesures prises par Crum
& Forster pour contrer la détérioration de la comjore, notamment l'intensification de la concuo®rpour les nouveaux contrats et pour le
renouvellement de contrats et la baisse des tarifentribué au repli, en glissement annuel, diesgsrnettes souscrites pour la plupart des gammes
de produits (assurance de biens commerciaux, reapdité civile générale et assurance automobiteraerciale, en particulier), contrebalancé en
partie par 'augmentation des primes nettes saescpiour les assurances accidents et soins deetasgéaines assurances spécialisées, ce qui s'est
traduit par une diminution globale des primes resguscrites de 18,4 % en 2009. OdysseyRe a cériisubir de fortes pressions concurrentielles
en 2009 sur les marchés mondiaux de la réassueamieel’assurance dans lesquels ses divisionsenxtgieurs activités. Les primes nettes souscrites
ont diminué de 6,7 % pour s’établir a 1 893,8 $£6A9, la diminution s’étant fait ressentir dansdessions du marché de Londres (17,0 %), de
I'Eurasie (6,4 %), de 'assurance aux Etats-Uni8 ) et des Amériques (3,9 %). Les primes netiesaites exprimées en dollars US pour les
divisions de I'Eurasie et du marché de Londres éigtréduites par le raffermissement, d’'une annéd'autre, du dollar US (taux de change
moyens).

Comme il est indiqué a la note 21 afférente autsétaanciers consolides, selon la répartition gépbique, la part des primes nettes acquises des
activités des Etats-Unis et du Canada et des &diinternationales s’est élevée a 48,5 %, 25,6 26,8 %, respectivement, en 2010 contre 49,2 %,
25,5 % et 25,3 %, respectivement, en 2009, etedityl %, 27,1 % et 21,8 %, respectivement, en.2008

Comparativement & 2009, les primes nettes acqeis@910 ont augmenté pour les activités internalémn(6,2 %), aux Etats-Unis (2,1 %) et au
Canada (3,9 % — mesurées en dollars US). Les pnireiss acquises par les activités internationafe2010 ont augmenté de 69,3 $, rendant
compte d’augmentations pour Fairfax Asia (princpaént en raison de la croissance des volumes #isudans I'assurance automobile, 'assurance
de biens et I'assurance corps de navire) et OdResdprincipalement en raison d’une augmentatiorl@ld % dans la division du marché de
Londres, compensée en partie par une diminutiof, H&6 pour la division de I'Eurasie). Les primeste® acquises aux Etats-Unis en 2010 se sont
accrues de 45,2 $, ce qui reflete la consolidaties primes nettes acquises par Zenith Nationatrelmalancée en partie par la diminution des
primes nettes acquises par le secteur Réassuraassugance — autres (principalement pour Advemaison de primes de réassurance a la cléture
moins élevées recues en 2010 comparativement g 20@ar I'effet des mesures prises par Crum & téonsour contrer une conjoncture difficile
pour la tarification dans le secteur américain’dgsurance. L’augmentation des primes nettes aggjpisur les activités au Canada, qui sont passées
de 1128,4% en 2009 a 1172,5% en 2010, estipalecnent attribuable a 'augmentation de 5,2 % piéses nettes acquises de Northbridge,
exprimées en dollars US (diminution de 4,6 % erdadelcanadiens, par suite de la faiblesse persistées conditions du marché des assurances
commerciales et de la méthode rigoureuse de ttiiic de Northbridge, qui s’est traduite par I'atbam d’activités non rentables) et par OdysseyRe
dont les volumes de souscription ont enregistréhmesse dans toutes les branches d’assurancertengeanpensée par la diminution des primes
nettes acquises par le secteur Réassurance erassu- autres.

Comparativement & 2008, les primes nettes acqais@909 ont augmenté pour les activités internatin(13,4 %) et ont diminué aux Etats-Unis

(6,1 %) et au Canada (8,0 % — mesurées en doll8)s ILés primes nettes acquises pour les activittessnationales en 2009 ont augmenté de
132,2 $, rendant compte d’augmentations pour leese®Réassurance et assurance — autres découfaipalement de I'inclusion des primes nettes

acquises de Polish Re et d’Advent de I'exercice@uplet, augmentations qui ont été compenséesréie par des diminutions des primes nettes
acquises d’'OdysseyRe (86,7 $, représentant desidlions pour les divisions du marché de LondreEwetsie). Les primes nettes acquises aux
Etats-Unis en 2009 comprenaient principalementdiminution de 223,7 $ pour Crum & Forster, contiahaée en partie par une augmentation de
153,5 $ pour le secteur Réassurance et assurandees, résultant de I'inclusion des primes neitzpiises d’Advent pour I'exercice au complet. Le

repli des primes nettes acquises au Canada, qupassées de 1 227,0 $ en 2008 a 1 128,4 $ en @80%incipalement attribuable & I'incidence de

la conjoncture économique sur les clients assueedarthbridge, a la réaction disciplinée de Noriddpe & I'affaiblissement du marché des

souscriptions et a la concurrence accrue pourdasaaux contrats et le renouvellement de contattsj qu’au taux de change dollar CA-dollar US

moins avantageux par rapport a 2008.

Pour 2010 et 2009, les autres produits, qui s#reht & 549,1 $ et & 556,4 $, respectivementétefit I'inclusion des produits de Ridley pour
I'exercice au complet, contre 99,4 $ enregistr€@08, montant qui prenait en compte les produitRidéey depuis sa consolidation en novembre
2008.
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Bénéfice net

Les sources du bénéfice net de la société et ties rixtes par secteur d’activité des trois demaxercices sont présentés dans le tableau @-apre
En ao(t 2010, TIG Insurance Company (« TIG »)lflien propriété exclusive indirecte de Fairfaréalisé I'acquisition de la totalité des actions en
circulation de GFIC, société d’assurance IARD ééablix Etats-Unis. Dans le cadre de I'achat de GREIGociété a aussi fait 'acquisition de la
totalité des actions de BA International Underwsteimited (par la suite renommée RiverStone CafeoCapital 2 Limited), seule participation de
Syndicate 2112 de Lloyd's (« Syndicate 2112 »). tésultats d'exploitation de GFIC et de Syndicald2 dégagés depuis I'acquisition sont
incorporés dans le secteur Liquidation de sinisteesmai 2010, la société a réalisé I'acquisitienlal totalité des actions en circulation de Zenith
National, qui ne sont pas les actions ordinaires lqusociété détenait déja. Les résultats d’exgtion de Zenith National depuis I'acquisition sont
incorporés dans le secteur Assurance — Etats-$aisl¢ secteur Assurance aux Etats-Unis — Crunosster avant le 20 mai 2010). En mars 2010,
Fairfax Brasil, la nouvelle société d’'assurancespmpriété exclusive de la société, a démarré stgitds de souscription d'assurances IARD
commerciales au Brésil a la suite de I'obtentioa detorisations nécessaires délivrées par lesistaie réglementation du secteur des assurances
au Brésil. Les résultats d’exploitation de Fairpasil sont intégrés au secteur Réassurance etaassu— autres (soit le secteur Réassurance —
autres avant le®1janvier 2010).

Les résultats de 2009 rendent compte des pariioizat 100 % de la société dans Northbridge, OgiRsest Advent, et ils comprennent les
résultats d’exploitation de Polish Re. Le 7 jan\2809, soit aprés avoir acquis une participatiol@@ % dans Polish Re, la société a commencé a
consolider cette derniére. Les résultats de P&islsont pris en compte dans le secteur Réassueaassurance — autres. En février 2009, la société
a réalisé I'acquisition des 36,4 % d’actions ordiggen circulation de Northbridge que Fairfax B&edait pas encore. En octobre 2009, la société a
réalisé I'acquisition des 36,5 % d’actions ordieaien circulation d’Advent que Fairfax ne détepai encore. Au cours des derniers mois de 2009,
la société a réalisé I'acquisition des 27,4 % dgm@as ordinaires en circulation d’OdysseyRe quiféane détenait pas encore. Les opérations
précitées sont décrites plus amplement a la notfféBente aux états financiers consolidés.

En septembre 2008, la société a commencé a coesdldient a la suite d’'une augmentation de la gigdtion de la société dans Advent. En
novembre 2008, la société a commencé a consolideyRa la suite de I'acquisition d’'une particifatide 67,9 % dans cette société.

Le tableau qui suit présente les ratios mixtesi @us les résultats techniques et les résultatgptbéation de chaque secteur d’activité d’assueanc

et de réassurance de la société et, s'il y a lewses activités de liquidation de sinistreslukire aussi I'apport, a ses résultats, de Riddans ce
tableau, les intéréts, les dividendes et les gagis sur les placements figurant aux états corélitbs résultats sont répartis de fagon que les
éléments liés aux résultats d’exploitation desviiés d’assurance et de réassurance soient ilflus@garément et que les éléments liés aux secteurs
Liquidation de sinistres et Siege social et aub@ent regroupés dans les postes Liquidation dstiin et Frais généraux du siege social et autres
frais.

2010 2009 2008
1),2)
Ratios mixtes
Assurance - Canada (Northbridge) 107,3 % 1059 % 103,5 %

- E.-U. (Crum & Forster et Zenith National) 116,8 % 104,1 % 1176 %

- Asie (Fairfax Asia) 89,3 % 82,6 % 91,8 %
Réassurance- OdysseyRe 98,6 % 96,7 % 101,3 %
Réassurance et assurance — autres 107,2 % 98,1 % 1166 %
Consolidé 1052 % 99,8 % 106,2 %
Sources de bénéfice net
Souscription
Assurance - Canada (Northbridge) (72,4) (57,1) (37,9)

- E.-U. (Crum & Forster et Zenith National) (168,2) (32,0) (177,2)

- Asie (Fairfax Asia) 16,6 20,2 6,9
Réassurance- OdysseyRe 25,8 64,3 (27,7)
Réassurance et assurance — autres (38,4) 11,9 (45,0)
Résultat technique (236,6) 7,3 (280,9)
Intéréts et dividendes — assurance et réassurance 603,4 557,0 476,1
Bénéfice d’exploitation 366,8 564,3 195,2
Gains nets sur placements — assurance et réassuranc 2154 668,0 1381,8
Liquidation de sinistres 143,5 31,2 392,6
Autres (nourriture pour animaux) 10,3 12,4 14
Intéréts débiteurs (195,4) (166,3) (158,6)
Frais généraux du sieége social et autres frais (188,9) 96,0 631,9
Bénéfice avant impots 351,7 1205,6 24443
Imp6ts sur les bénéfices 119,5 (214,9) (755,6)
Bénéfice net 471,2 990,7 1688,7
Attribuable aux :

Actionnaires de Fairfax 469,0 856,8 1473,8
Participations ne donnant pas le controle 2,2 133,9 214,9
4712 990,7 1688,7

(1) Compte non tenu de l'incidence en 2008 du reglerdemt litige lié & Crum & Forster au premier trimies et de la perte de Crum &
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Forster découlant de la commutation de contratsédessurance au deuxieéme trimestre, les ratios mictee2008 de Crum & Forster et de
Fairfax (consolidé) se sont établis a 106,7 % &08,8 %, respectivement.

(2) Avant la prise en compte des deux éléments ci-gdd¢esghant Crum & Forster et des sinistres liés auxagans Ike et Gustav, le ratio
mixte consolidé de Fairfax était de 96,5 % pour&00

Pour I'exercice 2010, les activités d’'assurancedestéassurance de la société ont enregistré ute feehnique de 236,6 $ et un ratio mixte de
105,2 % contre un bénéfice technique de 7,3 $ etatio mixte de 99,8 % pour I'exercice 2009. Noritige, Assurance aux Etats-Unis, Fairfax
Asia, OdysseyRe et le secteur Réassurance et assuraautres ont dégagé des ratios mixtes de 2071L6,8 %, 89,3 %, 98,6 % et 107,2 %,
respectivement. Les sinistres liés aux catastrophesu une influence défavorable de 7,3 pointsatle mixte (331,4 $, aprés déduction des primes
de reconstitution) sur les résultats technique2@#0, comparativement a 3,8 points de ratio migi®5(6 $, aprés déduction des primes de
reconstitution) sur les résultats techniques de&926@ur 2010, les sinistres liés aux catastrophe®t@ principalement attribuables au séisme au
Chili (137,2 $, aprés déduction des primes de rstitotion, 3,0 points de ratio mixte) et elles satssurtout répercutées sur les résultats techsique
d’OdysseyRe (86,5 $, aprés déduction des primesatmstitution), d’Advent (35,5 $, aprés déductiias primes de reconstitution) et du groupe de
réassurance (15,2 $, aprés déduction des primescdastitution). La perte technique de I'exerci€d@ tenait aussi compte de sinistres liés a des
catastrophes attritionnels pour OdysseyRe, le gragréassurance et Advent, de l'incidence du séesmNouvelle-Zélande (0,4 point de ratio
mixte, 19,9 $ aprés déduction des primes de reitotish), de la tempéte de vent Xynthia, des indioths en Europe de I'Est et du séisme en Haiti
ainsi que de l'incidence du sinistre de Deepwaterizén (36,8 $ aprés déduction de primes de reitotish, 0,8 point de ratio mixte). Avant
I'incidence du sinistre de Deepwater Horizon et siasstres liés au séisme au Chili, le ratio mités activités d’assurance et de réassurance de la
société s'établissait a 101,4 % en 2010. Pour i@ge 2009, les sinistres liés aux catastrophesudént surtout de tempétes en Europe et du temps
violent aux Etats-Unis, ont eu une influence défabe de 3,8 points de ratio mixte (165,6 $, api@duction des primes de reconstitution). Les
résultats techniques en 2010 ont bénéficié deidlerece de 0,3 point de ratio mixte (11,5 $) attaible a I'évolution favorable nette des provisions
pour sinistres d’exercices antérieurs, principalemmour Advent, Fairfax Asia, OdysseyRe et Norttipe, qui a été atténuée par une évolution
défavorable nette des provisions pour sinistregatt@ces antérieurs pour Zenith National, Crum &ster et le groupe de réassurance. Les résultats
techniques en 2009 ont bénéficié de l'incidence@epoint de ratio mixte (26,3 $) attribuable a/6kution favorable nette des provisions pour
sinistres d’exercices antérieurs, principalemenirgorum & Forster, Northbridge, OdysseyRe et Faifaia, qui a été atténuée par une évolution
défavorable nette pour le groupe de réassurankdvent.

En 2010, la société a dégagé un bénéfice netwtrlb aux actionnaires de Fairfax de 469,0 $ (2%,d4r action, 21,31 $ par action aprées dilution)

contre 856,8 $ (43,99 $ par action, 43,75 $ paomapres dilution) en 2009. Le recul, d'une anséel’autre, du bénéfice net de I'exercice rend

principalement compte d’une diminution des gaints ser placements, des pertes techniques imposteggaltant du séisme au Chili, du sinistre de
Deepwater Horizon et d'autres catastrophes atirities ainsi que de l'augmentation des chargesédét, partiellement contrebalancées par
'avantage attribuable au recouvrement de I'impés dociétés en 2010, la réduction du bénéficebattble aux détenteurs de participations ne
donnant pas le contréle a la suite de la fermetureapital de Northbridge et d’'OdysseyRe en 20@9ahtage découlant de I'excédent de 83,1 $ de
la juste valeur de I'actif net acquis sur le priaatjuisition comptabilisé par le secteur Liquidatide sinistres du fait de I'acquisition de GFIC, de

I'accroissement des revenus d’intérét et de divilésret de la baisse de la perte d’exploitationedtesir Liquidation de sinistres. Les gains nets sur
placements se sont chiffrés & 188,5 $ en 2010§%lén 2009; 2 570,7 $ en 2008) et leur ventilafitait la suivante :

2010 2009 2008
Gains nets (pertes nettes) sur placements :

Actions ordinaires 476,5 239,0 35,7
Dérivés sur actions (755,9) 2243 2061,1
Obligations 573,9 937,9 218,9
Actions privilégiées (13,8) 26,6 3,0
Autres contrats dérivés 26,4 (147,2) 1305,7
Cession patrtielle d’'une société émettrice 77,9 — —
Provisions pour moins-value durable des placements (33,7) (340,0) (1011,8)
Devises (178,2) (17,6) (45,4)
Autres 15,4 21,5 3,5

188,5 9445 2570,7

Pour I'exercice 2010, les gains nets sur placententsent compte de pertes sur évaluation a laivde marché de 936,6 $ relatives a des positions
vendeur sur swaps sur rendement total d’actiosaratendement total d’'indices boursiers (inclusessdes dérivés sur actions dans le tableau
ci-dessus) et ont été contrebalancés en parti@@argains nets sur les positions acheteur sur sa@psendement total d’actions et bons de
souscription d’actions. La société se sert de jpositvendeur sur swaps sur rendement total d’actrsur rendement d'indices boursiers comme
couverture économique du risque de cours des actioquel elle est exposée du fait de ses avoiextons et liés a des actions, dont la majorité
sont comptabilisés a la juste valeur, les gainesgpertes sur évaluation a la valeur du march& étamptabilisés dans les autres éléments du aésult
étendu jusqu’a leur réalisation ou leur dépréamtitu 31 décembre 2010, les couvertures de tigesagitaux propres représentaient environ 88,8 %
des avoirs en titres de capitaux propres et esstités a des titres de capitaux propres (6 854 5efprogramme de couverture des titres sur capita
propres de la société s’est traduit par une dironuhette avant imp6ts de 51,4 $ en 2010, comnmadetre I'analyse présentée sous forme de
tableau sous la rubrique « Fluctuations des prixnduché » a la note 20 afférente aux états finemciensolidés. Pour I'exercice 2010, des pertes
sur évaluation a la valeur de marché de 170,9 $issirobligations d’Etats et de municipalités dests=tInis sont prises en compte dans le poste
« Obligations » du tableau ci-dessus. Elles onpétiipalement le fait de pertes sur évaluatida @aleur de marché découlant d’'une augmentation
des taux d'intérét en 2010 (plus nette au quatrigimestre) et ont été plus que compensées pagales nets sur obligations de sociétés et autres
obligations.

Pour 2010, 2009 et 2008, les charges d'exploitgtigsentées dans I'état consolidé des résultatiemeent compte que des charges d’exploitation
des activités d'assurance, de réassurance et diedigpn de sinistres de la société ainsi que das fjénéraux du siege social. Pour 2010, ces
charges d’exploitation comprennent celles de ZeNational (lesquelles n'avaient pas été prisesampte en 2009 et en 2008), de Fairfax Brasil
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(lesquelles n'avaient pas été prises en compted6A 2t en 2008) et de GFIC (lesquelles n'avaiestéié prises en compte en 2009 et en 2008).
L’augmentation de 21,0 $ des charges d’exploitaioncours de 2010 par rapport & 2009 (avant legebal’exploitation de 103,9 $ et de 4,7 $
comptabilisées respectivement par Zenith NatiohaBEIC en 2010) a découlé essentiellement de I'aumgation des charges d’exploitation de
Northbridge (qui s’explique surtout par des écdeshange), d’'OdysseyRe et d’Advent ainsi que geie en compte des charges d’exploitation de
Fairfax Brasil, facteurs atténués par la diminutiles frais généraux du siege social de Fairfaxestsdciétés de portefeuille filiales ainsi queale |
baisse des charges d’exploitation de Crum & Fomstafu secteur des activités de liquidation dessies. Pour 2009, ces charges d’exploitation
comprennent celles d’Advent (lesquelles n'avaiers gté prises en compte pour les huit premiers deo008) et de Polish Re (lesquelles n'avaient
pas été prises en compte pour 2008). La diminuder25,8 $ des charges d’exploitation de 2009 (aprétusion des charges d’exploitation
d’Advent pour les huit premiers mois de 2009 ePdésh Re pour 2009) a découlé essentiellemerd taikse des frais généraux du sieége social de
Fairfax (visant essentiellement les frais juridisje compensée par une augmentation des chargésndaération) ainsi que de la réduction des
charges d’exploitation de Northbridge, Crum & Ferset du secteur Liquidation de sinistres, factejusont été contrebalancés en partie par
'augmentation des frais généraux indirects liés @rmeture du capital d’OdysseyRe.

En 2009, les activités d'assurance et de réasstirdeda société ont généré un bénéfice technique3i$ et leur ratio mixte a été de 99,8 %,
comparativement a une perte technique de 280,9@h aatio mixte de 106,2 % en 2008. Les résultathriiques en 2009 ont bénéficié de
l'incidence de 0,6 point de ratio mixte (26,3 $jribtiable & I'évolution favorable nette des promis pour sinistres d’exercices antérieurs,
principalement pour Crum & Forster, Northbridge y8gkyRe et Fairfax Asia, qui a été atténuée paéuaokition défavorable nette pour le groupe
de réassurance et Advent. Les résultats technidgi@908 tenaient compte de l'incidence d’une cormatirt de réassurance, par Crum & Forster,
au deuxieme trimestre (84,2 $ avant imp6ts reptéserl,9 point de ratio mixte attribuable a I'éwadn défavorable nette des provisions pour
sinistres d’exercices antérieurs) et du réglemeat,Crum & Forster, d’'une poursuite liée a 'am@au premier trimestre (25,5 $ avant impots
représentant 0,6 point de ratio mixte attribuabléésolution défavorable des provisions pour sirgst d’exercices antérieurs). Les résultats
techniques de 2008 ont bénéficié de l'incidenced@epoint de ratio mixte (14,2 $) attribuable akition favorable nette des provisions pour
sinistres d’exercices antérieurs, soit 2,4 poirgsratio mixte associés a la variation défavoratde drovisions pour sinistres découlant de la
commutation de réassurance et du réglement d'uaespite par Crum & Forster, facteurs contrebalapeds2,7 points de ratio mixte attribuables a
I'évolution nette favorable des provisions pourisires, principalement pour Crum & Forster, Norttige et OdysseyRe. En 2009, les sinistres liés
aux catastrophes, découlant surtout de tempétEsimpe et du temps violent aux Etats-Unis, ontésgmté 3,8 points de ratio mixte (165,6 $) des
résultats techniques, contre lincidence de 10&tpale ratio mixte (462,0 $) pour 2008, résultarincipalement d’ouragans aux Etats-Unis, de
tempétes de neige dans le sud de la Chine, de tesnpé& vent en Europe, d’'inondations en Australgugremblement de terre en Chine.

Pour I'exercice 2009, la société a dégagé un beméfet attribuable aux actionnaires de Fairfax 5&&8$ (43,99 $ par action, 43,75 $ par action
apres dilution), contre 1 473,8 $ (80,38 $ paraatir9,53 $ par action aprés dilution) en 2008béréfice net dégagé en 2009 rend compte de la
hausse du bénéfice technique résultant de la baésssinistres liés a des catastrophes en 2008s(&¥ sinistres importants liés aux ouragans aux
Etats-Unis en 2008), de la croissance des reveinigréts et de dividendes et de gains nets sweptents de 944,5 $ comparativement a des gains
nets sur placements de 2 570,7 $ en 2008.

L’augmentation des capitaux propres attribuables parteurs d’actions ordinaires découle principaatndes bénéfices nets attribuables aux
actionnaires de Fairfax et de I'émission d’actideda société au premier trimestre, compensés rtie par la diminution nette du cumul des autres
éléments du résultat étendu (diminution nette @é@ssgnon réalisés sur les titres disponibles &tae atténuée par I'augmentation nette des écarts
de change), et par des dividendes versés sur tiessaordinaires et des actions privilégiées. Lagstaux propres attribuables aux porteurs d'actions
ordinaires au 31 décembre 2010 se sont élevé$ad,9 ¥ ou 379,46 $ par action (montant de base}re®69,80 $ par action (montant de base) au
31 décembre 2009, ce qui représente une augmentii@,6 % du montant de base par action en 20Hht(@justement visant a tenir compte du
dividende de 10,00 $ par action ordinaire verspramier trimestre de 2010, ou 5,3 % aprés ajustep@m tenir compte de ce dividende).

112



Bénéfice net par secteur d'activité

Les sources de bénéfice net de la société pauseteetivité pour les trois derniers exercicestsi#taillées dans les tableaux ci-aprés. L'ajusteme
intersociétés des primes brutes souscrites vientrér les primes sur la réassurance cédées awlsegnoupe, en particulier a OdysseyRe, a nSpire
Re et au groupe de réassurance. L'ajustement aniétés des gains nets sur placements éliminedies @u les pertes découlant des opérations
d’achat et de vente de placements au sein du groapolidé. Sont aussi inclus dans les frais géxéda siege social et autres frais des gains nets
(pertes nettes) sur placements découlant de larémés, des placements a court terme et des tigsciables de la société de portefeuille.

Exercice terminé le 31 décembre 2010

Primes brutes souscrites
Primes nettes souscrites
Primes nettes acquises
Résultat technique
Intéréts et dividendes
Bénéfice d’exploitation avant :
Gains nets (pertes nettes)
sur placements
Liquidation de sinistrés
Autres (nourriture pour animaux)
Intéréts débiteurs
Frais généraux du siege social et
autres frais
Bénéfice avant impots
Imp6ts sur les bénéfices
Bénéfice net
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax
Participations ne donnant pas le
controle

1)

sinistres.

Exercice terminé le 31 décembre 2009

Primes brutes souscrites
Primes nettes souscrites
Primes nettes acquises
Résultat technique
Intéréts et dividendes
Bénéfice d’exploitation avant :
Gains nets (pertes nettes)
sur placements
Liquidation de sinistres
Autres (nourriture pour animaux)
Intéréts débiteurs
Frais généraux du siege social et
autres frais
Bénéfice (perte) avant imp6ts
Impdts sur les bénéfices
Bénéfice net
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax
Participations ne donnant pas le
controle

Autres
(nour-
Réassu- riture
rance et Liqui- pour Elimina- Données
North- Fairfax Odyssey assurance Activités  dation de ani-  tions inter- Siége soci¢  consoli-
bridge E.-U. Asia Re —autres  courantes  sinistres maux) sociétés et autres dées
1299,9 1078,3 353,2 16723 628,0 5526,7 2,8 — (166,6) — 5362,9
985,0 919,5 157,4 B853 530,5 4 446,2 2,8 — — — 4 449,0
996,6 1000,1 155,0 7 885 536,0 4573,4 7,2 — — — 4 580,6
(72,4) (168,2) 16,6 25,8 4B8  (236,6) — — — — (236,6)
125,8 103,9 39,8 288,9 504 603,4 — — — — 603,4
53,4 (64,3) 56,4 314,7 6,6 366,8 — — — — 366,8
55,7 122,5 (3,5) (28,8) 72,9 8,21 98,7 — (3,4) — 314,1
— — — — — — 44,8 — — — 44,8
— — — — — — — 10,3 — — 10,3
— (30,7) — (30,5) (4,5) ,®5 (3,2) (0,6) — (125,9) (195,4)
(15,4) (7,7) (2,4) (31,3) (3,1) 590) — — — (129,0) (188,9)
93,7 19,8 50,5 2241 71,9 460,0 140,3 9,7 (3,4) (254,9) 351,7
119,5
471,2
469,0
2,2
471,2

Comprend un montant de 83,1 $ qui correspond &&drnt de la juste valeur de I'actif net acquis leuprix d’acquisition se rapportant a
I'acquisition de GFIC, contrebalancé en partie darperte d’exploitation de 38,3 $ subie par le sectdes activités de liquidation de

Autres
Réassu- (nour-
rance et Liqui- riture Elimina- Données
North- Fairfax Odyssey assurance Activités dation de  pour ani- tions inter- Siége soci¢  consoli-
bridge E.-U. Asia Re —autres  courantes  sinistres maux) sociétés et autres dées
1250,5 863,8 285,8 9501 688,3 5283,4 1,1 — (190,5) — 5094,0
928,7 716,4 127,9 B893 619,8 4 286,6 (0,5) — — — 4 286,1
969,2 781,3 116,0 1927,4 628,1 4422,0 — — — — 4422,0
(57,1) (32,0) 20,2 64,3 11,9 7,3 — — — — 73
113,0 113,9 9,0 283,6 ,537 557,0 — — — — 557,0
55,9 81,9 29,2 473 49,4 564,3 — — — — 564,3
94,4 229,1 17,8 353,6 (25,8) 9,166 129,2 — 1) — 797,2
— — — — — — (98,0) — — — (98,0)
— — — — — — — 12,4 — — 12,4
— (27,8) — (31,0) (5,1) 893 — (1,0) — (101,4) (166,3)
(19,8) (3,3) (2,3) (25,8) (13,1)  (64,3) — — — 160,3 96,0
130,5 279,9 447 44,6 5,4 1105,2 31,2 11,4 1,1) 58,9 1@05,
(214,9
990,7
856,8
133,9
990,7
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FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LIMITED

Exercice terminé le 31 décembre 2008

Autres
Réassu- (nour-
rance et Liqui- riture Elimina- Données
North- Fairfax Odyssey assurance Activités dation de  pour ani- tions inter- Siége soci¢  consoli-
bridge E.-U. Asia Re —autres  courantes  sinistres maux) sociétés et autres dées
Primes brutes souscrites 1452,1 1019,6 227,0 2945 245,8 5239,0 12,6 — (190,2) — 50614
Primes nettes souscrites 1099,5 878,2 86,5 0803 226,1 43211 11,1 — — — 4332,2
Primes nettes acquises 1076,1 1 005,0 84,6 62407 269,6 4511,7 17,4 — — — 4529,1
Résultat technique (37,9) 177,2) 6,9 (27,7) 5@ (280,9) — — — — (280,9)
Intéréts et dividendes 107,9 86,2 1,6 250,3 130, 476,1 — — — — 476,1
Bénéfice (perte) d’exploitation avant : 70,0 (91,0 8,5 222,6 (14,9) 195,2 — — — — 195,2
Gains nets (pertes nettes)
sur placements 25,7 605,7 3,0 740,1 28,1 16402 499,8 — (20,8) — 1881,6
Liquidation de sinistres — — — — — — (107,2) — — — (107,2)
Autres (nourriture pour animaux) — — — — — — — 1,4 — — 1,4
Intéréts débiteurs — (28,3) — (34,2) (2,6) ,165 — 0,4) — (93,1) (158,6)
Frais généraux du siege social et
autres frais (14,5) (8,8) (5.,5) (13,9) (1,9) 44,6) — — 676,5 631,9
Bénéfice avant impots 81,2 477,6 6,0 914,6 8,7 1488,1 392,6 1,0 (20,8) 583,4 24443
Impdts sur les bénéfices (755,6
Bénéfice net 1688,7
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax 14738
Participations ne donnant pas le
controle 214,9
1688,7

Bilans sectoriels

Les bilans sectoriels de la société aux 31 déce@®t® et 2009 présentent les actifs et les padsifous les secteurs d’activité importants de la
société ainsi que les capitaux permanents queciétéoa investis dans ceux-ci. Les bilans sectooel été établis selon le mode de préparation
suivant :

(a) Le bilan de chaque secteur est présenté par gnidégue pour chaque filiale du secteur (a I'extbep de celui de nSpire Re, dans le secteur

Liquidation de sinistres, qui exclut les soldeseinbciétés relatifs au financement d’acquisitions #&tats-Unis), et il est établi
conformément aux PCGR du Canada et selon les cbamsret régles comptables de Fairfax. Par conségoes bilans sectoriels difféerent
des bilans publiés par Crum & Forster (au 31 décerib09), Zenith National et OdysseyRe en raisamcipalement de différences entre
les PCGR du Canada et les PCGR des Etats-Unis dtildas publiés par Advent en raison principalentendifférences entre les PCGR du
Canada et les normes IFRS adoptées par I'Unionpéarme. Les bilans sectoriels de Northbridge, detZeNational, d’OdysseyRe,
d’Advent, de Polish Re, du secteur des activitéfigiedation de sinistres et du secteur Autres [®idprésentent aussi les ajustements du
prix d’achat associés principalement a I'écart diasition et aux actifs incorporels qui découleset ldur acquisition initiale ou d’'une
acquisition ultérieure par la société.

(b) Les participations dans les sociétés affiliées aiefdx, qui sont comptabilisées a la valeur d’asiigin, sont présentées dans l'information

(c

~

financiére jointe a I'analyse des secteurs d'atidie la société. Les soldes d’assurance et dsurdaee des sociétés affiliées, y compris les
primes a recevoir, le montant a recouvrer de réasss, les frais d'acquisition de primes reportés, fonds retenus a payer a des
réassureurs, la provision pour sinistres non régldes primes non acquises ne sont pas présestéxment; ils sont éliminés dans le

secteur Siege social et autres.

Le secteur Siege social et autres comprend I'eRtitdax et ses filiales qui sont des sociétésatéefeuille intermédiaires, de méme que les
écritures de consolidation et d’élimination quidmit étre passées selon les PCGR du Canada pblir é&s états financiers consolidés. La
plus importante de ces écritures vise I'éliminatitenla réassurance intersociétés (qui comprendipalement la réassurance par le groupe
de réassurance, la réassurance entre OdysseyRs asdureurs en premiere ligne ainsi que la réas=irdécoulant des accords de
réassurance pré-acquisition). Cette écriture tolelmeontant a recouvrer de réassureurs, la praovistur sinistres non réglés et les primes
non acquises. La dette a long terme du secteue Sidgal et autres, soit 1 659,9 $ au 31 décenit® @1 412,4 $ au 31 décembre 2009) se
compose principalement de la dette de Fairfax, diontant de 1 498,1 $ (1 236,9 $ au 31 décembr®)28@utres obligations & long terme
composées des titres privilégiés de fiducie de BGn montant de 9,1 $ (9,1 $ au 31 décembre 2608)une contrepartie d’acquisition &
payer d’un montant de 158,6 $ (164,4 $ au 31 déce®09) liée a I'acquisition de TRG, dont il esegtion a la note 11 afférente aux états
financiers consolidés.
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Bilan sectoriel au 31 décembre 2010

Autres
Réassu- (nour-
rance et Liqui- riture Siege Données
North- Fairfax Odyssey assurance Activités dationde pour ani- social consoli-
bridge E.-U. Asia Re —autres  courantes  sinistres maux) et autres dées
Actif
Encaisse, placements a court terme et titres
négociables de la société de portefeuille 36,6 513, - 39,9 - 90,0 - - 1 450,7 1540,7
Comptes débiteurs et autres 377,7 347,4 87,1 ,0669 172,3 1653,5 108,4 38,3 2,1 1802,3
Impdts sur les bénéfices a recevoir 98,4 35,4 - 505 2,8 187,1 5,8 - 23,9 216,8
Montant a recouvrer de réassureurs 1119,5 1145,6 2785 1113,3 132,3 3789,2 1103,6 - (899,0) 3993,8
Placements de portefeuille 3302,3 4491,4 693,2 8 400,5 17411 18 628,5 2998,6 1,1 353,6 21981,8
Frais d’acquisition de primes reportés 125,0 53,9 16,1 136,3 25,7 357,0 - - - 357,0
Impots sur les bénéfices futurs 26,9 93,7 - 592, 35,0 348,1 597,8 1,7 (433,2) 514,4
Immobilisations corporelles 12,1 48,0 7,7 8,0 85 81,6 1,3 85,2 29,5 197,6
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels 233,7 118 55 156,0 18,4 924,7 - 21,9 2,5 949,1
Montant & recevoir de sociétés affiliées 235,5 - 1,7 192,5 0,1 429,8 17,7 - (447,5) -
Autres actifs 41,4 38,5 - 30,7 1,8 112,4 27,8 50,8 (6,3) 184,7
Participations dans des sociétés affiliées de dairf 34,8 133,9 - 227,6 72,9 469,2 240,6 - (709,8) -
Total de I'actif 5643,9 69124 1089,8 11 816, 2208,2 27071,1 5101,6 199,0 (633,5) 31738,2
Passif
Dette de filiales - - - - - - - 2,2 - 2,2
Comptes créditeurs et charges a payer 205,4 183,1 148,6 345,2 71,5 953,8 157,2 48,1 110,5 1269,6
Impots sur les bénéfices a payer - - 8,6 20,9 A4 0 29,9 2,0 0,3 (6,8) 25,4
Obligations au titre de ventes a découvert et
de dérivés 41,5 4,1 10,1 99,8 - 155,5 - 0,2 61,2 216,9
Montant d( a des sociétés affiliées - 3,9 - - 50 4.4 - (4,4) -
Fonds retenus a payer a des réassureurs 37,8 266,1 37,9 43,9 - 385,7 19,7 - (42,2) 363,2
Provision pour sinistres non réglés 2 936,5 3699, 347,6 5809,7 1126,0 13 919,5 3137,2 - (786,4) 16 270,3
Primes non acquises 718,7 457,5 137,2 662,8 ,2217 21934 27,0 - (99,5) 2120,9
Passif d’'imp06ts sur les bénéfices futurs 1,2 8,4 2,6 - 0,3 12,5 - 22,4 (34,9) -
Dette a long terme - 344,8 - 485,2 93,0 923,0 143,8 0,6 1659,9 2727,3
Total du passif 39411 4 967,6 692,6 74675 5089 18 577,7 3486,9 73,8 857,4 229958
Capitaux propres
Capitaux propres attribuables aux actionnaires de
Fairfax 1702,8 1944,8 392,4 3749,3 699,3 8488,6 6147 125,2 (1531,9) 8 696,6
Participations ne donnant pas le contrdle - - 4,8 - - 4,8 - - 41,0 45,8
Total des capitaux propres 1702,8 19448 397,2 3749,3 699,3 84934 6147 125,2 (1490,9) 87424
Total du passif et des capitaux propres 5643,9 91x%4 1089,8 11 216,8 2 208,2 27 071,1 56101, 199,0 (633,5) 31738,2
Capitaux permanents
Dette - 344,8 - 485,2 93,0 923,0 143,8 0,6 1659,9 2727,3
Part des actionnaires sans controle - - 4,8 - - 4,8 - 41,0 - 45,8
Participations dans des sociétés affiliées de &airf 34,8 133,9 - 227,6 72,9 469,2 240,6 - (709,8) -
Capitaux propres attribuables aux actionnaires de
Fairfax 1668,0 1810,9 392,4 3521,7 626,4 8019,4 3741 84,2 (781,1) 8 696,6
Total des capitaux permanents 1702,8 2 289,6 ,2397 42345 792,3 0 416,4 17585 1258 169,0  11469,7
% des capitaux permanents 14,8 % 20,0 % 35 % 36,9 % 6,9 % 82,1 % 15,3 % 1,1 % 15 % 100,0

%

115



FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LIMITED

Bilan sectoriel au 31 décembre 2009

Autres
Réassu- (nour-
rance et Liqui- riture Siege Données
North- Fairfax Odyssey assurance Activités dationde pour ani- social consoli-
bridge E.-U. Asia Re —autres  courantes  sinistres maux) et autres dées
Actif
Encaisse, placements a court terme et titres
négociables de la société de portefeuille 27,4 2,5 - 83,0 - 112,9 - - 1138,7 1251,6
Comptes débiteurs et autres 377,3 206,2 54,6 ,9733 153,4 1525,4 229,2 39,1 11,3 1805,0
Impots sur les bénéfices a recevoir 18,1 - - - 52 23,3 - 0,1 27,0 50,4
Montant a recouvrer de réassureurs 1130,5 927,3 170,3 1025,0 88,9 3342,0 1378,0 - (901,4) 3818,6
Placements de portefeuille 3186,6 3639,1 554,4 8 433,8 1602,2 17 416,1 24138 1,6 247,1 20078,6
Frais d’acquisition de primes reportés 122,4 50,1 13,5 161,8 24,2 372,0 - - - 372,0
Impots sur les bénéfices futurs 18,4 72,8 - 93,4 29,9 2145 552,7 1,0 (449,5) 318,7
Immobilisations corporelles 12,1 6,9 7,5 11,5 ,02 40,0 14 87,3 39,9 168,6
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels 219,8 0,2 55 152,4 18,7 417,3 - 21,9 (0,4) 438,8
Montant & recevoir de sociétés affiliées 78,7 - 81 - 9,2 89,7 4,8 - (94,5) -
Autres actifs 10,9 13,8 - 33,2 1,2 59,1 25,1 54,1 11,4 149,7
Participations dans des sociétés affiliées de dairf 33,0 104,5 - 138,5 69,1 345,1 309,6 - (654,7) -
Total de I'actif 5235,2 5044,1 807,6 10 866,5 2004,0 23957,4 4914,6 205,1 (625,1) 28452,0
Passif
Dette de filiales - - - - - - - 12,1 - 12,1
Comptes créditeurs et charges a payer 166,2 152,2 105,1 434,4 25,9 883,8 177,2 45,5 131,6 1238,1
Impots sur les bénéfices a payer 10,0 11,1 7,5 153 - 60,1 1,2 0,1 9,5 70,9
Obligations au titre de ventes a découvert et
de dérivés - - - 40,8 - 40,8 7,2 0,3 8,9 57,2
Montant d( a des sociétés affiliées - 1,5 - 13,0 0,3 14,8 - - (14,8) -
Fonds retenus a payer a des réassureurs 30,6 248,2 25,0 43,8 21,2 368,8 21,3 - (35,2) 354,9
Provision pour sinistres non réglés 2802,2 28672, 218,0 5507,8 1090,8 12 291,2 3265,7 - (790,2) 14 766,7
Primes non acquises 713,8 297,8 116,6 691,2 , 2196 2 015,6 - - (101,8) 1913,8
Passif d’'imp0ots sur les bénéfices futurs 1,7 - 6 3, - 2,0 7,3 - 22,8 (30,1) -
Dette a long terme - 307,5 - 487,0 94,2 888,7 - 0,6 1412,4 2301,7
Total du passif 3724,5 3690,7 475,8 72495 4306 16 571,1 3472,6 81,4 590,3 207154
Capitaux propres
Capitaux propres attribuables aux actionnaires de
Fairfax 1510,7 1353,4 327,8 3617,0 573,4 7382,3 4420 123,7 (1 329,0) 7 619,0
Participations ne donnant pas le contrdle - - 4,0 - - 4,0 - - 113,6 117,6
Total des capitaux propres 1510,7 1353,4 331,8 3617,0 573,4 7386,3 4420 123,7 (12154) 7736,6
Total du passif et des capitaux propres 52352 0441 807,6 10 866,5 2 004,0 23 957,4 4914,6 205,1 (625,1) 28452,0
Capitaux permanents
Dette - 307,5 - 487,0 94,2 888,7 - 0,6 14124 2301,7
Part des actionnaires sans contrble - - 4,0 69,1 - 73,1 - 44,5 - 117,6
Participations dans des sociétés affiliées de dairf 33,0 104,5 - 138,5 69,1 345,1 309,6 - (654,7) -
Capitaux propres attribuables aux actionnaires de
Fairfax 1477,7 1248,9 327,8 3409,4 504,3 6968,1 1324 79,2 (560,7) 7619,0
Total des capitaux permanents 1510,7 1 660,9 ,8331  4104,0 667,6 8 275,0 14420 124,3 197,0 10 038,3
% des capitaux permanents 15,0 % 16,6 % 33 % 409 % 66 % 824 % 144 % 12 % 20 % 100,0 %
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Au 31 décembre 2010encaisse, les placements a court terme et lerdéis négociables de la société de portefeuibie chiffraient a 1 540,7 $, en
hausse par rapport a 1 251,6 $ au 31 décembre POQ®.I'exercice 2010, les variations importanteslaltrésorerie de la société de portefeuille
Fairfax ont compris les entrées suivantes : I'essmnent du produit net de 286,0 $ (290,8 $ CA)didémission d’actions privilégiées de série |,
I'encaissement du produit net de 233,8 $ (242,2A% @& I'émission d'actions privilégiées de série lBncaissement du produit net de 181,4 $
(193,5 $ CA) tiré de I'émission d’actions privilégis de série E, I'encaissement du produit net 881 de I'émission d’actions a droit de vote
subalterne, I'encaissement du produit net de 267(272,5 $ CA) tiré de I'émission de billets norraggtis portant intérét & 7,25 % et échéant
en 2020, le recouvrement d'un montant de 168,6 titr@ud’impdts et I'encaissement de dividendes7dB,6 $ (composés d'un dividende ordinaire
de 136,0 $ et d’'un dividende extraordinaire de @%recus de Crum & Forster et d'un dividende d8,2% recu de Zenith National aprés son
acquisition par la société); et les sorties suisnte paiement de 1,3 G$ relativement a I'acjarside Zenith National par la société, I'acquiti
d’une participation de 41,3 % dans Gulf Insurancer[217,1 $ et le paiement de dividendes de 2322 $les actions ordinaires et privilégiées. La
valeur comptable des placements a court terme stiles négociables de la société de portefeudlge en fonction de la juste valeur de ces
placements et titres.

En 2009, les variations favorables de la trésodgita société de portefeuille ont compris I'ensaimsent du produit net de 983,0 $ tiré de I'émission
d’actions a droit de vote subalterne réalisée aigiéme trimestre, I'encaissement du produit ne36®,6 $ tiré de I'émission de billets de premier
rang non garantis réalisée au troisieme trimeB&ecaissement du produit net de 225,0 $ (242,225 €€ de I'émission d’actions privilégiées de
série C réalisée au quatrieme trimestre et I'eseament de dividendes en trésorerie de 115,4 $ grmrade filiales au cours de I'exercice.
L'encaisse, les placements a court terme et lestitégociables de la société de portefeuille ossia@té augmentés par des revenus de placement de
313,3 $ (dont des gains nets sur placements coitipégbdans le bénéfice net et les autres élénthnt®sultat étendu). En 2009, les sorties de
trésorerie de la société de portefeuille sonttatables au paiement de 1,0 G$ a I'égard de I'opérake fermeture du capital d'OdysseyRe réalisée
par la société au quatrieme trimestre (telle ge’'ebt décrite a la note 19 des états financiersotidés), au paiement de 374,0 $ (458,4 $ CA) en
rapport avec la fermeture du capital de Northbridgepremier trimestre (telle qu’elle est décritaaote 19 des états financiers consolidés), au
paiement de 143,8 $ pour le rachat d’actions giydes de séries A et B au quatriéme trimestr@agment d'impots sur les bénéfices de 157,5 $
pendant I'exercice, au versement de 151,3 $ audirdividendes sur actions ordinaires et privilégiau cours de I'exercice, au montant de 135,7 $
en trésorerie affecté au rachat d’actions ordisailte la société au cours de I'exercice, au placen®i56,4 $ pour acquérir une participation de
15,0 % dans Alltrust Insurance Company of China. (tdAlltrust ») au troisieme trimestre, a la cepartie en trésorerie de 57,0 $ versée au
premier trimestre pour acquérir Polish Re (telllie est décrite a la note 19 des états finan@ersolidés), au placement supplémentaire de 49,0 $
dans Cunningham Lindsey Group Limited au premiéndstre (en rapport avec l'acquisition, par celledes activités internationales de
GAB Robins), au placement de 39,9 $ au cours deiigice dans les activités d’assurance en démadeadeairfax Brasil, au remboursement de
12,8 $ a I'échéance, au premier trimestre, de lrempgaranti a 6,15 % de la société et a la quatege 12,3 $ revenant a la société de portefeuille
pour la fermeture du capital d’Advent au troisiémmestre (telle qu’elle est décrite a la note &8 dtats financiers consolidés).

Les comptes débiteurs et autreont régressé, se chiffrant a 1 802,3 $ au 31 déee@®10, contre 1 805,0 $ au 31 décembre 2009aisarr
principalement du recouvrement d’'un montant de ¥@n 2010 lié & des commutations de réassurameetiegfes aux troisieme et quatrieme
trimestres de 2009 (comme il est décrit & la notkes états financiers consolidés) ainsi que déet'efe la diminution des activités d’exploitation,
dans le secteur Liquidation de sinistres contretzal@n partie par les acquisitions de Zenith Natiehde GFIC.

Les montants a recouvrer aupreés de réassureursnt enregistré une augmentation de 175,2 $, pasEai®818,6 $ au 31 décembre 2009 a
3993,8 $ au 31 décembre 2010, essentiellemerdisonrde I'acquisition de Zenith National et de GFiles effets des cessions de sinistres liés au
séisme du Chili a des réassureurs (principaleman©plysseyRe) et de 'augmentation du volume diaés pour Fairfax Asia, facteurs qui ont été
atténués par les progrés soutenus réalisés pacteus Liquidation de sinistres relativement awometement et a la commutation de ses soldes a
recouvrer réassurables restants.

Lesimp0ts sur les bénéfices a recevoant augmenté de 166,4 $ au cours de I'exercice poL0 se chiffrer a 216,8 $, les acomptes provisits
versés ayant été supérieurs aux impots exigiblené&s pour I'exercice et les pertes fiscales apaniis a certaines entités de recouvrer des impots
versés au cours d’exercices antérieurs.

Les placements de portefeuillesont composés de placements comptabilisés a la yadeur et de participations comptabilisées adew de
consolidation (au 31 décembre 2010, ces derniémepi@naient principalement les participations deoleiété dans ICICI Lombard, Gulf Insurance,
Cunningham Lindsey Group et d'autres sociétés em mollectif et fiducies), dont la valeur comptaligtale s'élevait a 21981,8$ au
31 décembre 2010 (21 831,4 $, déduction faite dégations des filiales au titre de ventes a déeouet de dérivés), comparativement a une valeur
comptable totale de 20 078,6 $ au 31 décembre 22®930,3 $, déduction faite des obligations dialds au titre de ventes & découvert et de
dérivés). L'augmentation nette de 1 801,1 $ dealawr comptable globale des placements de portief¢déduction faite des obligations des filiales
au titre de ventes a découvert et de dérivés) dat®l décembre 2009 et le 31 décembre 2010 réprilieipalement de la consolidation des
portefeuilles de placements de Zenith NationaleeGEFIC (1,6 G$ et 604,9 $, respectivement, au kmdbre 2010), d’'une hausse des gains nets
non réalisés sur les actions ordinaires et deitlerece favorable du change, facteurs qui ont étgaetie contrebalancés par une hausse des pertes
non réalisées sur les couvertures d’actions, tessth revenu fixe d’Etats et de municipalités Btts-Unis et des bons du Trésor des Etats-Unis
ainsi que des affectations, par des filiales, dérdaorerie issue de leurs placements de portkfeafin notamment d’effectuer des paiements
d’impdts de 351,2 $ et des versements de divideadeairfax. Les principaux changements survenus tanplacements de portefeuille en 2010
sont une hausse de 269,1 $ de la trésorerie epldesments & court terme des filiales et une autatien de 829,9 $ des obligations,
contrebalancées en partie par une diminution de7783es actions ordinaires. Les placements, alleuw de consolidation, se sont accrus de
282,0 $ (en raison principalement de I'acquisitibane participation de 41,3 % dans Gulf Insurareteles dérivés et autres actifs investis se sont
accrus de 436,7 $ (en raison principalement déndiade dérivés liés a I'lPC supplémentaires et'aleggmentation des gains sur évaluation a la
valeur de marché sur les bons de souscriptionidizcet de I'appréciation des dérivés liés a I'lPC)
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Lesimp6ts sur les bénéfices futurseprésentent des montants qui devraient étre reésulans I'avenir. Les actifs d'imp0ts sur les liiéeé futurs
ont augmenté de 195,7 $ au cours de I'exercice 284y s'établir & 514,4 $. Cette variation est gipalement attribuable & I'effet de
'augmentation de la moins-value non réalisée dasements détenus a des fins de transaction, dgsemtations des crédits pour imp6t étranger
aux Etats-Unis et de la consolidation des actiisngdts sur les bénéfices futurs de GFIC, élémenisogt été compensés en partie par la
consolidation des passifs d'imp6ts sur les béngfigturs de Zenith National.

Au 31 décembre 2010, les actifs d'imp6ts sur leghiées futurs de 514,4 $ se composaient d’'un monta 179,3 $ lié aux pertes d’exploitation et
aux pertes en capital et d’'un montant de 462,& & ties écarts temporaires (consistant principaeemedes produits et des charges inscrits dans les
états financiers consolidés, mais non encore inolusiéduits a des fins fiscales) contrebalancégagtie par une provision pour moins-value de
127,0 $. Les pertes d’exploitation et les pertesapital a I'’égard desquelles des impdts ont étéptabilisés (avant provision pour moins-value) ont
trait & des pertes de 24,6 $ subies au Canadaifmiement les anciennes sociétés de Cunninghadséynet la société de portefeuille canadienne),
a des pertes de 22,8 $ aux Etats-Unis (en majaéé aux anciennes sociétés de Cunningham Liralse¥tats-Unis) et & des pertes de 131,9 $ en
Europe. La direction prévoit que les actifs d'inp&ur les bénéfices futurs comptabilisés serodiséSsadans le cours normal des activités. Les
anciennes sociétés de Cunningham Lindsey au Camame Etats-Unis renvoient a certaines sociétésesoées par Fairfax par suite de la cession
de sa participation conférant le contréle danstesétés en exploitation de Cunningham Lindsey @ioa. réalisée en 2007.

Au 31 décembre 2010, la direction a comptabilisé provision pour moins-value a I'égard des pertegpoitation, des pertes en capital et de
certains écarts temporaires de 127,0 $, dont anelie de 12,7 $ était liée a des pertes subiesaadd, une tranche de 94,5 $ était liée a latibtal
des reports en avant de pertes et a des écarteri&@neg enregistrés en Europe (avant la prise empieod’Advent) et une tranche de 19,8 $ était liée
a des pertes subies et a des crédits d'imp6ts #ats-Bnis. Les provisions pour moins-value a I'égdes pertes d’exploitation et des pertes en
capital subies au Canada et aux Etats-Unis proeignprincipalement des anciennes sociétés de Cgimain Lindsey. Aucune provision pour
moins-value ne se rapporte aux sociétés d’assugdrdmréassurance en exploitation au Canada dftatscUnis.

Pour déterminer le besoin de constituer une pravigiour moins-value, la direction tient compte suttde la rentabilité actuelle et prévue des
sociétés. Chaque trimestre, elle examine la reetiiité des actifs d'impdts sur les bénéfices fsitat la provision pour moins-value. Les écarts
temporaires découlent principalement de soldesliggsssurance tels que les sinistres non régiéprimes non acquises et les frais d’acquisit®n d
primes reportés, ainsi que les crédits d'impotargters pour OdysseyRe, les actifs incorporels goodlent des opérations de fermeture du capital
et d’acquisition en 2009 et en 2010 ainsi que déesdiés aux placements, tels que les gains éépetalisés et non réalisés. Il est prévu que ces
écarts temporaires continueront d'exister dansveniaprévisible compte tenu des activités courmdla société.

L’ écart d’acquisition et les actifs incorporelsont monté de 438,8 $ au 31 décembre 2009 a 948,13% décembre 2010. La croissance de 510,3 $
des écarts d'acquisition et des actifs incorpaeel2010 résulte de I'acquisition de Zenith Natiatdrite a la note 19 afférente aux états finascier
consolidés et des écarts de conversion liés auxsédacquisition et aux actifs incorporels de Moridge et de Polish Re. Le montant de 572,1 $
inscrit au titre des écarts d’acquisition consdi249,3 $ au 31 décembre 2009) et le montant d® 3 (189,5 $ au 31 décembre 2009) inscrit au
titre des actifs incorporels (principalement liélaavaleur des relations clients et des relationsrt@rs ainsi qu'a la marque) comprennent
essentiellement les montants découlant de I'adtprisie Zenith National en 2010 et de la fermetluecapital de Northbridge et d'OdysseyRe en
2009. En 2010, la société a exécuté des testsprtéaidtion a I'égard de I'écart d’acquisition esdetifs incorporels qui ne sont pas amortis etall
conclu qu'ils n'avaient subi aucune dépréciatioa.dociété évalue I'utilisation prévue, la duréevigeprévue et I'avantage économique devant étre
tiré des actifs incorporels lorsgu’elle repére @%twuelles indications de dépréciation. Les aatit®iporels liés aux relations clients et aux retei
courtiers sont amortis en résultat net sur deogési allant de 8 a 20 ans.

La provision pour sinistres non réglésa augmenté, passant de 14 766,7 $ au 31 décemb8e &6 270,3 $ au 31 décembre 2010. Cette
progression nette de 1 503,6 $ s’explique prineip&int par I'acquisition de Zenith National et dedGHes effets des sinistres importants subis liés
a des catastrophes pour OdysseyRe, Advent et lgpgrde réassurance au premier trimestre de 204 @eltes importantes subies au deuxiéme
trimestre de 2010 relativement au sinistre de Ded¢gmHorizon (essentiellement pour OdysseyRe eeAtyet par I'accroissement des activités de
Fairfax Asia, facteurs contrebalancés en partiel@amprogrés soutenus réalisés par le secteurdatioh de sinistres et par la diminution des
activités de souscription de Crum & Forster décoilde la faiblesse de I'économie, de I'affaibliseendu cycle de souscription et de
l'intensification de la concurrence sur les marchi#ss informations supplémentaires sur les promsipour sinistres non réglés, apres consolidation
et par secteur d’exploitation, sont fournies aularique « Provision pour sinistres non réglés ».

La part des détenteurs de participations ne donnantgs le contrélea diminué de 71,8 $ en 2010, passant de 117,63 alécembre 2009 a
45,8 $ au 31 décembre 2010, en raison surtoutahat@ar OdysseyRe de ses actions privilégiéesétess A et B en circulation qu’elle ou d’autres
filiales de la société ne détenaient pas déja, ohendécrit la note 12 afférente aux états finasaensolidés. Avant I'appel au rachat, les actions
privilégiées des séries A et B d’'OdysseyRe étatagsées comme des participations ne donnant gasiisle aux bilans consolidés de la société.
Le solde de la part des détenteurs de participatierdonnant pas le contrdle au 31 décembre 2848emtiellement trait a Ridley.
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Composantes du bénéfice net
Résultat technique et bénéfice d’exploitation

Les résultats techniques et les résultats d’exgiloit que les activités d’assurance et de réasseida Fairfax ont enregistrés pour les trois desnie
exercices sont résumés et analysés, pour chagiééésaans les sections qui suivent.

Assurance au Canada -- Northbridg®

2010 2009 2008
Résultat technique (72,4) (57,1) (37,9)
Ratio mixte
Sinistres et frais de réglement de sinistres 74,8 % 75,7 % 752 %
Commissions 12,0 % 11,8 % 10,7 %
Charges techniques 20,5 % 18,4 % 176 %

107,3 % 105,9 % 103,5 %

Primes brutes souscrites 1299,9 1250,5 1452,1
Primes nettes souscrites 985,0 928,7 1099,5
Primes nettes acquises 996,6 969,2 1076,1
Résultat technique (72,4) (57,1) (37,9)
Intéréts et dividendes 125,8 113,0 107,9
Bénéfice d’exploitation 53,4 55,9 70,0
Gains nets sur placements 55,7 94,4 25,7
Bénéfice avant impdts, intéréts et autres éléments 109,1 150,3 95,7
Bénéfice net 80,7 91,8 45,7

1) Ces résultats different des résultats individuaisNbrthbidge en raison pricipalement ‘ajustements comptables acquisition inscrits
par Fairfax relativement a la fermeture du capitid Northbridge. Exclusion faite de ces ajustemeataptables, la perte technique de
Northbridge s’établit & 66,4 $ pour 2010, en regaldn ratio mixte de 106,7 %, comparativement a paee technique de 51,7 $ et un
ratio mixte de 105,3 % pour 2C.

Pour I'exercice 2010, Northbridge a enregistré peee technique de 72,4 $ et un ratio mixte de3.0@, comparativement a une perte technique de
57,1 $ et un ratio mixte de 105,9 % en 2009. Lesltéts techniques de Northbridge pour I'exerci@@@rendent généralement compte des effets
des conditions de marché défavorables pour lesuigod’assurance commerciale et de la stratég@pliisée des sociétés de Northbridge a I'égard
de la tarification, qui s’est traduite par I'abandd’activités non rentables, ainsi que par I'abandtratégique planifié de certaines branches
d’assurance et d'assurances souscrites dans deas@gl le risque qu’une catastrophe surviennélest. La conjugaison de ces facteurs a donné
lieu a une diminution de 6,8 % des primes nettgsiiaes et a une poussée a la hausse du raticaieadx primes exprimé en dollars canadiens. Le
ratio des charges de souscription aux primes, d& 20en 2010, contre 18,4 % en 2009, a subi l'erfee de la diminution des primes nettes
acquises et des codts au titre des indemnitéspitdengagés en 2010. Les résultats technique8ldketnnent compte de I'incidence de 2,1 points
de ratio mixte (21,0 $) au titre des sinistres édes catastrophes, soit essentiellement lesremigssociés a la tornade en Ontario, les inamati
dans le sud et le centre des Etats-Unis, les épisdd gréle dans I'ouest du Canada et les conséepiéle I'ouragan lgor. Les sinistres liés aux
catastrophes, causés principalement par des tesnpéteent et des inondations, ont ajouté 1,3 m@Ematio mixte (13,1 $) aux résultats techniques
de I'exercice 2009. Les résultats techniques d® 2@hnent compte de 0,1 point de ratio mixte @), attribuables a I’évolution favorable nette des
provisions pour sinistres des exercices antériexpdiquée principalement par une évolution plusnéageuse dans la plupart des branches
d’assurance et années de survenance, contrebalamcémartie par I'évolution défavorable nette desvisions pour sinistres d’assurance
responsabilité antérieurs a 1990 dans le secteupdttes et moyennes entreprises, I'augmentatésnpiovisions pour sinistres non réglés sur
certains programmes abandonnés et I'augmentatisnpdvisions pour soldes de réassurance irrécol@gabes résultats techniques de 2009
tiennent compte de 1,5 point de ratio mixte (14, at#ibuable a I'évolution favorable nette desvismns pour sinistres d’exercices antérieurs, qui
est essentiellement imputable & I'évolution favteatette des provisions pour sinistres d’assurantes que maritimes de la division Energie dans
le secteur des grands comptes, des provisionsgiuistres d’assurance responsabilité de tiers aatsfnis dans le secteur du transport ainsi que
pour la plupart des branches d’assurance et deSeante survenance dans le secteur des petits enma@pmptes, atténuée par I'évolution
défavorable des sinistres d’assurance risques dised’assurance automobile commerciale antéri@au@903 ainsi que par l'incidence sur les
provisions pour sinistres non réglés de I'impositibune taxe de vente supplémentaire dans certpioinces canadiennes.

Les résultats techniques de I'exercice 2009 sedsgriadés par rapport a ceux de 2008, Northbriggetanregistré une perte technique de 57,1 $ et
un ratio mixte de 105,9 %, contre une perte teahnide 37,9 $ et un ratio mixte de 103,5 % pour 2068 résultats techniques de I'exercice 2008
tenaient compte de sinistres nets de 25,2 $ litsudagan lke. Dans I'ensemble, la dégradation dEsiltats techniques de Northbridge pour
I'exercice 2009 refléte le repli des tarifs desuagsces commerciales et la détérioration des donditlu marché de méme que les répercussions de
la conjoncture sur les clients assurés par Nowdlgeri Plus précisément, ces résultats refleterttidfence de plusieurs sinistres importants survenus
dans les secteurs des petits et moyens comptes edrdionnage. Le ratio mixte présenté par Nortlgeridour 2009 a subi la méme influence
défavorable, soit une augmentation du ratio des €ta souscription aux primes qui est passé de%76 2008 a 18,4 % en 2009, du fait du repli de
3,6 % des primes nettes acquises et de I'augmentdg 2,1 % des charges d’exploitation généralpsireges en dollars canadiens. Les résultats
techniques de 2009 tiennent compte de 1,5 pointatie mixte (14,1 $) attribuable a I'évolution faable nette des provisions pour sinistres
d’exercices antérieurs, qui est essentiellementiaipe & I'évolution favorable nette des provisiposir sinistres d’assurance autres que maritimes
de la division Energie dans le secteur des grandsptes, des provisions pour sinistres d’assuraesgonsabilité de tiers aux Etats-Unis dans le
secteur du transport ainsi que pour la plupartbiteaches d’assurance et des années de survenarcéedacteur des petits et moyens comptes,
atténuée par I'évolution défavorable des sinistfassurance risques divers et d’assurance autoenobihmerciale antérieurs a 2003 ainsi que par
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I'incidence sur les provisions pour sinistres néglés de I'imposition d’'une taxe de vente supplémaies dans certaines provinces canadiennes,
comparativement a 5,9 points de ratio mixte (63,2skociés a I'évolution favorable nette des piowis pour sinistres d’exercices antérieurs en
2008, qui a résulté essentiellement d’'une évolugilus avantageuse que prévu dans la plupart deshea d’assurance eu égard aux dernieres
années de survenance. Les sinistres liés aux rogthss, causés principalement par des tempétesrdeevdes inondations, ont ajouté 1,3 point de
ratio mixte (13,1 $) aux résultats techniques @adtcice 2009, comparativement a 3,4 points de ratkte (36,2 $, dont 25,2 $ se rapportant a
I'ouragan lke) en 2008.

L'incidence des mesures prises par Northbridg&gald de la souscription, notamment I'abandon s8Etbe certains programmes et les réductions
dans les régions sujettes aux catastrophes, ainsne& conjoncture économique et sectorielle difficiy compris la concurrence accrue pour

I'obtention de nouveaux contrats et le renouvellgime contrats existants, contrebalancée en pgaati&ine augmentation du volume de contrats
renouvelés, ont contribué a une baisse de 5,7 %rifees brutes souscrites en 2010, exprimées darsl@anadiens, par rapport a I'exercice 2009.
Les primes nettes souscrites exprimées en dolaradiens se sont repliées de 3,8 % en 2010 paortagpR009. L'incidence de la conjoncture sur

les clients assurés par Northbridge, I'approcheiplinée de celle-ci face au ralentissement du h#ade la souscription ainsi que la concurrence
accrue pour l'obtention de nouveaux contrats eteleouvellement de contrats existants ont contribuéne baisse de 7,8 % des primes brutes
souscrites, exprimées en dollars canadiens, pewertice 2009, en comparaison avec celles de E@eR008. Les primes nettes souscrites
exprimées en dollars canadiens se sont replié8sdé en 2009 par rapport & 2008.

Les gains nets sur placements de 2010 se sons&ey®,7 $ (comparativement & des gains nets de$3h 2009) et comprennent des gains nets de
181,9 $ sur des obligations (y compris des gairts de 7,0 $ sur évaluation a la valeur de marchéligations de municipalités et d’Etats des
Etats-Unis) et des gains nets de 4,1 $ sur desnacirivilégiées, partiellement annulés par deteperettes de 75,3 $ sur des actions ordinaires et
des dérivés sur titres de capitaux propres (y comges pertes nettes de 129,6 $ sur évaluationvaléur de marché liées aux couvertures de
placements en titres de capitaux propres de l&®)cides pertes nettes de change de 42,9 $, des pettes de 5,3 $ sur des swaps liés a I'lPC et
d’autres dérivés. Les gains nets sur placemengl@e$ pour 2009 ont compris des gains nets de21®¥8ur des obligations, des gains nets de 28,9
$ sur des actions ordinaires et des dérivés sianacet des gains nets de 8,9 $ sur des actioni#égiées, contrebalancés en partie par des moins-
values durables de 54,1 $ comptabilisées essemtiefit sur des placements en actions ordinaires @blegations, outre des pertes de change nettes
de 33,1 $. La diminution, par rapport a I'exergrécédent, des gains nets sur placements et lacdation des résultats techniques, atténuées par
I'accroissement des intéréts et dividendes (eroma@mincipalement des écarts de conversion) onhéldieu a un bénéfice avant imp6ots, intéréts et
autres éléments de 109,1 $ en 2010, contre 156n32H09.

Les gains nets sur placements de 25,7 $ pour 20@8ent compte de gains nets de 250,2 $ sur dessctrdinaires et des dérivés sur actions, des
gains nets de 132,7 $ liés a des swaps sur défallat des gains de change nets de 26,8 $, conspemggartie par des moins-values durables de
279,0 $ comptabilisées sur des placements en aati@linaires et en obligations, ainsi que des pertttes de 104,9 $ sur des obligations. L'effet de
'augmentation des gains nets sur placements etirdésts et dividendes, en partie compensés pdétérioration des résultats techniques, a
contribué a la hausse du bénéfice avant impotérétst et autres charges qui s'est élevé a 15018 #0@9, comparativement au bénéfice avant
impots, intéréts et autres charges de 95,7 $ ed.200

En 2010, la trésorerie de Northbridge a enregistehausse de 12,1 $, contre une baisse de 75,308. Les flux de trésorerie nets affectés aux
activités d’exploitation se sont établis & 178,pdhkir 2010, tandis que des flux de trésorerie net8@6 $ avaient été affectés aux activités
d’exploitation pour la période correspondante deR2ette variation a découlé essentiellement algythentation des paiements d’impéts sur les
bénéfices et de la diminution du montant de recemment de primes, neutralisés en partie par la ditioin des paiements de frais non liés a des
réclamations sur sinistres.

En 2009, la trésorerie de Northbridge a subi unsskale 75,6 $, contre une baisse de 230,1 $ & P68 flux de trésorerie affectés aux activités
d’exploitation ont été de 80,6 $ en 2009, alors ge® activités avaient généré des flux de trésodgi 144,0 $ en 2008, la variation ayant été
essentiellement causée par la réduction des flusédererie liés a la souscription.
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Le rendement annuel des capitaux propres moyempsifgx en dollars canadiens) de Northbridge pouRfeslerniers exercices (depuis sa création
en 1985) s’est élevé a 15,3 % au 31 décembre 2A®D % au 31 décembre 2009).

Les bilans de Northbridge (en dollars américains) 3l décembre 2010 et 2009 sont présentés ciaesso

2010 2009
Actif
Trésorerie, placements a court terme et titrescigftes de la société de portefeuille 36,6 27,4
Comptes débiteurs et autres 377,7 377,3
Imp6ts sur les bénéfices a recevoir 98,4 18,1
Montant & recouvrer de réassureurs 11195 11305
Placements de portefeuille 3302,3 3186,6
Frais d'acquisition de primes reportés 125,0 122,4
Impots sur les bénéfices futurs 26,9 18,4
Immobilisations corporelles 12,1 12,1
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels 233,7 219,8
Montants a payer par des sociétés affiliées 235,5 78,7
Autres actifs 41,4 10,9
Participations dans des sociétés affiliées a bairfa 34,8 33,0
Total de I'actif 5643,9 5235,2
Passif
Comptes créditeurs et charges a payer 205,4 166,2
Imp6ts sur les bénéfices a payer - 10,0
Obligations au titre de positions a découvert efélévés 41,5 -
Fonds retenus a payer a des réassureurs 37,8 30,6
Provision pour sinistres non réglés 2936,5 2802,2
Primes non acquises 718,7 713,8
Passif d'impdts sur les bénéfices futurs 1,2 1,7
Total du passif 39411 37245
Capitaux propres 1702,8 1510,7
Total du passif et des capitaux propres 5643,9 5235,2

Par rapport au 31 décembre 2009, le bilan de Nodip au 31 décembre 2010 (exprimé en dollars @aiés et comprenant des ajustements liés au
prix d’acquisition au niveau de Fairfax) rend coenge I'effet sur les montants convertis de I'apjatien importante du dollar canadien par rapport
au dollar américain en 2010 (le taux de change é¢ail,0064 au 31 décembre 2010, contre 0,9539 aléBembre 2009). Les variations notables
par rapport a il y a un an des comptes du bilartarthé les placements de portefeuille, qui onhemgé en 2010 par rapport a 2009 sous l'effet des
écarts de conversion (exprimée en dollars canadlangaleur des placements de portefeuille a Iégént fléchi d'une année sur l'autre), les
montants a recouvrer de sociétés affiliées, qusae accrus en 2010 par rapport a 2009 en raisdrac@oissement des préts intersociétés de
Northbridge a Fairfax et de la provision pour s non réglés, qui se sont accrus en 2010 pporag 2009 sous l'effet des écarts de conversion
(la provision pour sinistres non réglés expriméealelars canadiens a diminué légérement par ragpibry a un an). La diminution de la provision
pour sinistres non réglés (en dollars canadiefes)ia de 2010 comparativement a 2009, a découikipalement du calendrier des paiements pour
les réglements de sinistres et d’'une diminution slesstres subis résultant de la baisse du volutaetidité par rapport a I'exercice précédent,
Northbridge ayant abandonné des activités non lozgan réaction a la baisse du prix des prodiatssdrance sur le marché canadien. Bien que le
montant & recouvrer aupres de réassureurs exprirdéliars américains en 2010 n’ait que légeremenindié par rapport a celui de 2009, exprimée
en dollars canadiens, la diminution du montant éouwerer auprés de réassureurs est plus importantenel compte principalement de
I'encaissement de montants dus par des réassupamjsigué a la diminution des primes cédées eomaies mesures prises par Northbridge en
réaction a la faiblesse des prix dans le secteentionnée ci-dessus. Les capitaux propres ontecr@iotalité, de 192,1 $, rendant compte des effets
de la croissance du cumul des autres élémentssditatétendu attribuable (principalement aux gdmshange non réalisés liés a I'appréciation du
dollar canadien par rapport au dollar américairg & légére valorisation des titres disponibldéa @ente nette non réalisée et au bénéfice net de
80,7 $). Exclusion faite des ajustements comptdl@ies: I'acquisition qui ont découlé de la fermretdu capital de Northbridge (principalement liés
a I'écart d’acquisition et aux actifs incorporell®s capitaux propres de Northbridge ont totali€23,8 $ au 31 décembre 2010 (1 343,3 $ au 31
décembre 2009).
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Au 31 décembre 2010, Northbridge détenait les @pétions suivantes dans des sociétés affiliéd<aitéax :

Société affiliée % de participation
Ridley 31,8

Assurance aux Etats-Unis

2010 2009 2008
Crum & Zenith Total Crum & Crum &
Forster National® Forster? Forster?
Résultat technique (66,5) (101,7) (168,2) (32,0) (177,2)
Ratio mixte
Sinistres et frais de réglements de sini: 74,3 % 89,2 % 78,3 % 69,2 % 85,8 %
Commissions 12,1 % 99 % 115 % 11,8 % 12,0 %
Charges technigues 227 % 38,7 % 270 % 23,1 % 19,8 %
109,1 % 137,8 % 116,8 % 1041 % 117,6 %
Primes brutes souscrites 886,0 192,3 1078,3 863,8 1019,6
Primes nettes souscrites 733,4 186,1 919,5 716,4 878,2
Primes nettes acquises 731,2 268,9 1000,1 781,3 1 005,0
Résultat technique (66,5) (201,7) (168,2) (32,0) (177,2)
Intéréts et dividendes 74,1 29,8 103,9 113,9 86,2
Bénéfice (perte) d’exploitation 7,6 (71,9) (64,3) 81,9 (91,0)
Gains nets sur placements 92,4 30,1 1225 229,1 605,7
Bénéfice (perte) avant imp0ts, intéréts et auti@sénts 100,0 (41,8) 58,2 311,0 514,7
Bénéfice net (perte nette) 64,2 (24,0) 40,2 212,7 315,1

1) Ces résultats different de ceux que Crum & Forbteldings Corp. et Zenith National ont publiés, mifralement en raison des différences
entre les PCGR du Canada et ceux des Etats-Unisi ajne des ajustements comptables découlant deéknoae d’acquisition
comptabilisés par Fairfax relativement a I'acquisit de Zenith National.

Le 20 mai 2010, la société a commencé a consdhgeactifs, les passifs et les résultats d’expiioitade Zenith National a la suite de la réaligatio
de I'acquisition de la totalité des actions ordiesaien circulation de Zenith National que la séci® détenait pas déja, comme le décrit la note 19
afférente aux états financiers consolidés. Zengfiddal offre, par I'intermédiaire de ses filiales propriété exclusive (surtout Zenith Insurance
Company) de l'assurance contre les accidents diitrdans I'ensemble des Etats-Unis. Les résutfasploitation de Zenith National dégagés
depuis I'acquisition sont incorporés dans le sedsalable de 'assurance aux Etats-Unis (soielteur Assurance aux Etats-Unis — Crum & Forster
avant le 20 mai 2010).
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Crum & Forster

Pour I'exercice 2010, Crum & Forster a constaté perte technique de 66,5 $ et un ratio mixte de1188 comparativement a une perte technique
de 32,0 $ et un ratio mixte de 104,1 % en 2009quderefléte dans I'ensemble la faiblesse de I'écoieoaméricaine qui persiste en 2010, les
conditions toujours difficiles des marchés des ms®ses commerciales, et les mesures prises pacigté en matiere de souscription. Les résultats
techniques de 2010 tiennent compte de 1,5 poirmatie mixte (11,3 $) attribuable a I'évolution dédamable nette des provisions pour sinistres
d’exercices antérieurs, qui est essentiellementutaie aux branches d'assurance responsabilitéragjénét d’assurance d’indemnisation des
accidents du travail pour les derniéres annéesid@rsance et de I'augmentation des provisions momade deux sinistres non réglés importants
survenus au cours d'exercices antérieurs pourrkasches d’assurance responsabilité générale etull&@sce caution, compensée en partie par une
évolution favorable nette dans les branches d’asser responsabilité civile complémentaire et dandiVision Seneca de Crum & Forster. Les
résultats techniques en 2009 ont bénéficié de @rzpde ratio mixte (25,0 $) attribuables a I'éxtan favorable nette des provisions pour sinistres
d’exercices antérieurs, principalement imputabléena émergence favorable pour les assurances spéegakt d'indemnisation des accidents du
travail, contrebalancée en partie par une émergeéfeorable pour I'assurance automobile commear@ales sinistres latents. Le pourcentage des
frais aux primes de Crum & Forster, aprés exclusiesm commissions, s’est amélioré légerement en gad.éapport a 2009 (22,7 % en 2010, contre
23,1 % en 2009) par suite du repli de 6,4 % dengminettes acquises et de la diminution de 7,89¢ldarges d'exploitation liées a la souscription
(rendant compte de I'effet bénéfique des mesuresodgression des charges d’exploitation prisedadirection). Le pourcentage des frais aux
commissions de Crum & Forster a été de 12,1 % a0, 2mparativement a 11,8 % en 2009, ce qui aurenthpte de la vive concurrence sur le
marché de I'assurance. Les sinistres liés aux tcapdees, d’'un montant de 3,2 $, ont essentiellerdéntulé de tempétes hivernales dans le nord-est
des Etats-Unis et ont ajouté 0,4 point de ratiotenaux résultats techniques de I'exercice 2010,pewativement & un montant de 11,6 $ et a
1,5 point de ratio mixte en 2009.

La conjoncture sur le marché des produits d’asseranmmerciale aux Etats-Unis demeure difficil28m0 en raison de la faiblesse généralisée de
la tarification pour les assurances risques diwarsparticulier (y compris pour lI'assurance respbilis@ générale, I'assurance automobile et
'assurance indemnisation des accidents du tragaii)a touché tous les contrats, tant les renogvegilée les nouveaux. Les prix des produits
d’assurance de biens commerciaux ont égalemeninc@nde baisser au quatrieme trimestre de 2010I'sffet de I'excédent de capacité sectorielle
découlant de la stabilisation des marchés de eapéade la diminution persistante du nombre distsés liés a des catastrophes. Les primes brutes
souscrites et les primes nettes souscrites ontndénide 2,6 % et de 2,4 % respectivement, en 20h@pa@tivement a 2009, en raison
principalement de la croissance soutenue des prodiaissurance spécialisés (surtout les assuramcedent et maladie ainsi que certains produits
spécialisés de la division Seneca de Crum & FQrsiéénuée par I'activité moindre de souscriptiams les secteurs des assurances commerciales
de biens et risques divers. Les primes nettes sesjisie sont repliées de 6,4 % en 2010 par rapR®@@ ce qui rend compte du recul des primes
nettes souscrites en 2009.

En 2009, Crum & Forster a constaté une perte tgalenile 32,0 $ et un ratio mixte de 104,1 %, contparaent & une perte technique de 177,2 $ et
un ratio mixte de 117,6 % pour 2008 (en tenant ¢erdp I'incidence de sinistres liés a des catabsple 74,3 $ attribuables aux ouragans Ike et
Gustav, de la charge de 84,2 $ liée a la commutatéoréassurance au deuxiéme trimestre et det/'gfber 25,5 $, du réglement d’'une poursuite
liée a 'amiante au premier trimestre de 2008). Dizensemble, les résultats de 2009 refletentitience de la faiblesse de I'économie américaine,
les conditions toujours difficiles des marchés dssurances commerciales et les mesures prisea paciété en matiere de souscription. Le ratio
mixte de Crum & Forster pour I'exercice 2009 adtéavorablement influencé par une détérioration rgpport a I'exercice précédent, de son ratio
des frais aux primes (commissions non comprises)1L (% en 2009, contre 19,8 % en 2008) par suitepliude 22,3 % des primes nettes acquises et
de la diminution de 5,8 % des charges d’exploitatiées a la souscription. Les résultats techniglee2009 ont bénéficié de 3,2 points de ratio
mixte (25,0 $) attribuables & I'évolution favorahiette des provisions pour sinistres d’exerciceraurs, principalement imputable & une
émergence favorable pour les assurances spéci@litéd’indemnisation des accidents du travail, dr@tlancée en partie par une évolution
défavorable nette pour I'assurance automobile cariale et les sinistres non réglés latents. Lesliats techniques de 2008 tenaient compte de 5,9
points de ratio mixte (59,0 $) attribuables a I'éNion défavorable nette des provisions pour siesstd’exercices antérieurs, principalement
imputable aux conséquences défavorables nettea demhmutation de réassurance (84,2 $ ou 8,4 pdimtsatio mixte) et du réglement d’une
poursuite (25,5 $ ou 2,5 points de ratio mixteytoebalancées en partie par une évolution nettaiflaurs favorable des provisions pour sinistres
d’exercices antérieurs représentant 5,0 pointatie mixte (50,7 $) liée essentiellement aux brasaiiiassurance d'indemnisation des accidents du
travail, d’assurance responsabilité civile complétaie et d’assurances spécialisées. Pour 2008instres liés aux catastrophes, d’'un montant de
11,6 $, ont ajouté 1,5 point de ratio mixte auwultdss techniques, contre 93,7 $ et 9,3 pointsatie mixte un an plus tot, qui avaient découlé
essentiellement des ouragans lke et Gustav.

Les effets des tendances défavorables suivieepaallifs et la conjoncture en 2008, des ouraganstlGustav (74,3 $, 7,4 points de ratio mixte) au
troisiéme trimestre, de la commutation de réassarau deuxiéme trimestre (84,2 $, 8,4 points de raixte) et du réglement d’'une action en
justice liée a I'amiante au premier trimestre (25,2,5 points de ratio mixte) ont contribué a desultats techniques défavorables pour Crum &
Forster en 2008, soit une perte technique de ¥ @fun ratio mixte de 117,6 %. Avant la prise empte des effets des sinistres liés aux ouragans
Ike et Gustav, de la commutation de réassurande siglement de la poursuite, le ratio mixte denC&iForster était de 99,3 % en 2008.

L'incidence d’une conjoncture peu propice aux Etass et la discipline continue dont a fait preu@eim & Forster en réaction a des conditions de
marché fort difficiles, dont une concurrence acquoar I'obtention de nouveaux contrats et le remilement de contrats existants, et le recul des
tarifs, ont contribué a la baisse, par rapporeadicice précédent, des primes brutes et nettesims de la plupart des branches d’assurance (et
plus particulierement les branches standard d’asser des biens, d’assurance responsabilité civild’assurance automobile commerciale),
contrebalancée en partie par une augmentation ltks diges aux assurances accidents, aux assuranges de santé et a certaines assurances
spécialisées, ce qui s’est traduit par des bagisbsles de 15,3 % des primes brutes souscritde é8,4 % des primes nettes souscrites en 2009
comparativement a 2008. Quant aux primes nettassexide 2009, elles ont baissé de 22,3 % compamadint a celles de 2008.
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En 2010, Crum & Forster a enregistré des gains siatplacements de 92,4 $ (soit principalementgdéss nets de 101,7 $ sur des obligations
tenant compte de pertes de 51,3 $ sur évaluatiarvaleur de marché d’obligations de municipalgésl’Etats des Etats-Unis) et des gains nets de
10,9 $ liés a des dérivés liés a des IPC et d'sudégivés, contrebalancés en partie par des peetess de 7,8 $ sur des actions ordinaires et des
dérivés sur titres de capitaux propres (tenant teme pertes de 258,6 $ sur évaluation a la valeunarché sur les couvertures de capitaux propres
de la société), des moins-values durables de 8ahiptabilisées sur des actions ordinaires et ddespeettes de 4,7 $ sur des actions privilégiées)
comparativement a des gains nets de 229,1 $ supldesments en 2009 (soit des gains nets de 2466 fles obligations et des gains nets de
106,2 $ sur des actions ordinaires et des dérivéstees de capitaux propres, atténués par deasnailues durables de 106,1 $ comptabilisées sur
des actions ordinaires et des obligations et despeettes de 9,8 $ liées a des swaps sur défaliet a d’autres dérivés). Le recul des gainsquets
placements par rapport & il y a un an et la balsserevenus d'intéréts et de dividendes (principale des frais de placement liés a des swaps sur
rendement total et la diminution de la taille dutpfeuille moyen détenu au cours de 2010 par ra@Ep@009) et un accroissement de la perte
technique ont entrainé une baisse du bénéfice anpdts, intéréts et autres éléments qui s’esfréleifa 100,0 $ en 2010, contre311,0 $ en 2009.

En 2009, Crum & Forster a comptabilisé une impdetdraisse des gains sur placements de 229,1 $acativement aux gains nets sur placements
de 605,7 $ en 2008. Les gains nets sur placemer@8%l7 $ enregistrés en 2008 comprenaient des geta de 418,0 $ sur des actions ordinaires et
des dérivés sur actions, des gains nets de 288% & des swaps sur défaillance et a d’autrevéminsi que des gains nets de 95,6 $ sur des
obligations, contrebalancés en partie par des mahees durables de 198,0 $ comptabilisées suadi@mns ordinaires et des obligations. Le déclin
significatif des gains nets sur placements parogepp I'exercice précédent a été atténué par I'mralon des résultats techniques et la hausse des
revenus d'intéréts et de dividendes, et a contriblaérégression du bénéfice avant impdts, int@iégitres éléments de Crum & Forster, lequel est
passé de 514,7 $ en 2008 a 311,0 $ en 2009.

En 2010, les principales filiales en exploitatian@um & Forster (United States Fire InsuranceatiNRiver Insurance) ont versé a leur société de
portefeuille mére des dividendes de 510,0 $ (13&4 2009; 511,3 $ en 2008). La société de poitefetrum & Forster a versé des dividendes de
486,0 $ (y compris un dividende extraordinaire 86,8 $) & Fairfax en 2010, comparativement a uideinde de 115,0 $ en 2009 (494,0 $ en 2008).
Les dividendes versés a Fairfax et la baisse das gan réalisés sur les placements disponiblasvarte, annulés en partie par I'effet du bénéfice
net, ont réduit les capitaux propres de Crum & teorgjui sont passés de 1 353,4 $ au 31 décemid@ 2B54,4 $ au 31 décembre 2010. La
capacité maximum combinée de versement de divided@s filiales pour 2011 est de 133,1 $, et saildision n'est pas subordonnée a
I'approbation préalable des autorités de réglentiemta

Les ressources en trésorerie de Crum & Forsteorseascrues de 196,6 $ en 2010 comparativemené augmentation de 79,3 $ en 2009. Les flux
de trésorerie affectés aux activités d’exploitasensont établis a 183,0 $ pour I'exercice 201fjisaque des flux de trésorerie affectés aux aésvi

d’exploitation de 402,4 $ avaient été enregistrésr f’exercice 2009. Cette variation favorable &aléé essentiellement de la diminution des
paiements d'imp0ts sur les bénéfices, du recukigstres nets réglés ainsi que des paiementsrawéis charges de souscription au cours de 2010.

Les ressources en trésorerie de Crum & Forstepseastcrues de 79,3 $ en 2009, alors gu’'elles avéiaissé de 718,2 $ en 2008. Les flux de
trésorerie affectés aux activités d’exploitation st établis a 402,4 $ en 2009, tandis que des dki trésorerie provenant des activités
d’exploitation de 100,9 $ avaient été enregistré2@08. Cette variation a découlé essentiellemera diminution des recouvrements de primes liée
au recul des primes souscrites, de 'augmentatisnpaiements d'impdts sur les bénéfices, et déesatables ou en Iégére baisse seulement pour
les sinistres réglés, les codts de réassurance etdés charges d’exploitation fixes en 2009, iajoe de l'incidence du produit en trésorerie de
302,5 $ tiré de la commutation de réassurance;aetae 2008.

Le bénéfice net de Crum & Forster pour I'exercierniné le 31 décembre 2010 s’est traduit par udeement des capitaux propres moyens de 5,8 %
(17,7 % en 2009). Le bénéfice de Crum & Forsterwéndepuis son acquisition, le 13 ao(t 1998, sfreha 1 654,8 $, montant a partir duquel des
dividendes cumulatifs de 1 721,6 $ ont été versEaidax, et son rendement annuel des capitauxresomoyens depuis son acquisition a été de
12,8 % (13,4 % en 2009).
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Zenith National

Zenith National a enregistré une perte techniquel@k7 $ et un ratio mixte de 137,8 % pour la piiécoulée entre le 21 mai 2010 et le
31 décembre 2010. Les résultats refletent un desosinistres par année de survenance et fraiégtinrent de sinistres de 80,1 % et tiennent aussi
compte de 9,1 points de ratio mixte (24,4 $) atalides a une évolution défavorable nette des pomé@sour sinistres des exercices antérieurs pour
la période écoulée entre le 21 mai et le 31 déoer@®10. Les primes nettes acquises de Zenith Nat@t continué de se ressentir de I'incidence
de la faiblesse de I'économie sur les salairesdekents assurés, ainsi que de la vive concugrdras polices en vigueur et les salaires assures o
reculé de 5,4 % et 0,6 % respectivement au 31 déee010, soit des baisses moindres que celled @24 et 11,5 %, respectivement, accusées
pendant la période correspondante de 12 mois téeMe31 décembre 2009. En 2010, les primes ontnesicé & monter légerement en Californie,
Etat dans lequel Zenith National exerce la pluparses activités, et cette progression devraibsespivre en 2011. En Floride (deuxiéme Etat en
importance pour Zenith National), les primes ocuté en 2010, mais elles devraient monter d’enviréa en 2011.

Pour la période du 21 mai 2010 au 31 décembre 2@l@erte technique de 101,7 $, atténuée par das gats sur placements de 30,1 $ et des
revenus d'intéréts et de dividendes de 29,8 $, rméldieu a une perte avant impdts, intéréts eteautiéments de 41,8 $. Les gains nets sur
placements de 30,1 $ comprenaient essentiellenesrgains nets de 21,2 $ sur des obligations (y derdps pertes nettes de 18,5 $ sur évaluation a
la valeur de marché d’obligations d’Etats et de itipalités des Etats-Unis), des gains nets de 4dr$les actions privilégiées et des gains nets de
4,8 $ sur des actions ordinaires.

Au 31 décembre 2010, le portefeuille de placemeatgenith National était composé principalementitdes liquides, notamment des ressources en
trésorerie de 83,3 $. Des flux de trésorerie net6@6 $ ont été affectés aux activités d’explmitapour la période du 21 mai 2010 au 31 décembre
2010, et comprenaient des paiements en trésosdaiivement a des charges liées a I'acquisitionoquiété comptabilisés dans le bilan d’ouverture

de Zenith National au 20 mai 2010. Zenith Naticm&krsé un dividende de 282,9 $ a Fairfax et seétés affiliées (dont une tranche de 259,6 $ a
été versée a Fairfax) en juin 2010. En juin etegteambre 2010, Zenith National a racheté, a lawwaleminale, des tranches de 13,0 $ et de 7,0 $,
respectivement, du capital global de ses titrecrdance en cours, et le capital global des titesr@ance de Zenith National en cours au

31 décembre 2010 s’est établi a 38,4 $.
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Les bilans du secteur Assurance aux Etats-UniSawécembre 2010 et 2009 sont présentés ci-dessous.

2010 2009

Crum & Zenith Crum &

Forster National” Total Forster”
Actif
Encaisse, placements a court terme et titres nelglesi de la société de portefeuille 14 12,1 13,5 25
Comptes débiteurs et autres 185,4 162,0 347,4 206,2
Imp6ts sur les bénéfices a recevoir 28,8 6,6 354 -
Montant & recouvrer de réassureurs 925,6 220,0 1145,6 927,3
Placements de portefeuille 2920,3 15711 44914 3639,1
Frais d'acquisition de primes reportés 49,6 43 53,9 50,1
Imp6ts sur les bénéfices futurs 93,7 - 93,7 72,8
Installations et matériel 7,5 40,5 48,0 6,9
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels 22,8 488,3 511,1 20,9
Autres actifs 13,1 25,4 38,5 13,8
Participations dans des sociétés affiliées de dairf 133,9 — 133,9 104,5
Total de I'actif 4382,1 2530,3 69124 5044,1
Passif
Comptes créditeurs et charges a payer 126,0 57,1 183,1 152,2
Imp6ts sur les bénéfices a payer - - - 11,1
Obligations au titre de ventes a découvert et die@ 4,1 - 4,1 -
Montant d0 & des sociétés affiliées 2,6 1,3 3.9 15
Fonds retenus a payer a des réassureurs 266,1 - 266,1 248,2
Provision pour sinistres non réglés 2526,3 1173,4 3699,7 2672,4
Primes non acquises 295,8 161,7 457,5 297,8
Imp6ts sur les bénéfices futurs - 8,4 8,4 -
Dette a long terme 306,8 38,0 344,8 307,5
Total du passif 3527,7 1439,9 4967,6 3690,7
Capitaux propres 854,4 1090,4 1944,8 1353,4
Total du passif et des capitaux propres 4382,1 2530,3 69124 5044,1

1) Ces bilans different de ceux que Crum & Forsterdittds Corp. et Zenith National ont publiés, priredgment en raison des différences
entre les PCGR du Canada et ceux des Etats-Urdsshjustements comptables liés a 'acquisitioin(palement I'écart d’acquisition et
les actifs incorporels) qui ont découlé de I'acdjias de Zenith National. Exclusion faite de cegs#¢ments comptables liés a I'acquisition,
les capitaux propres de Zenith National selon ISR du Canada se sont établis a 687,2 $ au 31 dsrec?®10.

Les principaux changements survenus dans le bilasedteur Assurance aux Etats-Unis au 31 décentti@ gar rapport au 31 décembre 2009

rendent principalement compte de I'acquisition & yrarticipation de 100 % dans Zenith National,ajgjouté 1 571,1 $ et 1 173,4 $ aux placements
de portefeuille et aux provisions pour sinistrespectivement, ainsi que de la baisse de I'actdatéouscription en 2010 par Crum & Forster en

raison de la conjoncture difficile sur le marché geoduits d’assurance commerciale aux Etats-Ueis.placements de portefeuille ont diminué de

718,8 $, en raison de la trésorerie affectée auwis d'exploitation (183,0$) et aux dividendde 486,0 $ versés a Fairfax, financés

principalement par les ventes nettes de placentenfsortefeuille. Les capitaux propres de Crum &skarse sont repliés de 499,0 $, en raison
surtout des dividendes de 486,0 $ versés a Faitfde pertes non réalisées nettes sur les placemisponibles a la vente (78,6 $, aprés déduction
des impéts), compensés en partie par le bénéficdeng4,2 $. Les capitaux propres du secteur gedrance aux Etats-Unis ont cr( de 591,4 $, en
raison surtout de I'acquisition de Zenith Natioeatu bénéfice net de 40,2 $, facteurs neutradingsartie par des pertes non réalisées nettessur |

placements disponibles & la vente (113,1 $, déstuédite des impdts) et par les dividendes de 78&@rsés a Fairfax et & ses sociétés affiliées.
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Au 31 décembre 2010, les participations de Crunoéster dans des sociétés affiliées de Fairfax cengent les éléments suivants :

Société affiliée % de participation
TRG Holdings ,

Advent 17,5
OdysseyRe 8,8
Zenith National 2,0

Pendant le deuxieme trimestre de 2010, les détenida billets de premier rang de Crum & ForstedetZenith National ont donné leur
consentement a la modification de I'acte régissastbillets de premier rang de fagon a permet€euan & Forster et a Zenith National de fournir
aux détenteurs de billets de premier rang certaimiesmations financiéres et certains états finariau lieu des rapports déposés aupres de la
Securities and Exchange Commission (« SEC ») atsaies périodes précédentes. Crum & Forster etlZdigtional ne sont donc plus assujetties
aux obligations d'information de la SEC.

Assurance en Asie — Fairfax Asia

2010 2009 2008

Résultat technique 16,6 20,2 6,9
Ratio mixte

Sinistres et frais de réglement de sinistres 776 % 73,1 % 815 %

Commissions 14 % 1,7% (6,6) %

Charges techniques 10,3 % 11,2 % 16,9 %

89,3 % 82,6 % 91,8 %

Primes brutes souscrites 353,2 285,8 227,0
Primes nettes souscrites 157,4 127,9 86,5
Primes nettes acquises 155,0 116,0 84,6
Résultat technique 16,6 20,2 6,9
Intéréts et dividendes 39,8 9,0 1,6
Bénéfice d’exploitation 56,4 29,2 8,5
Gains nets (pertes nettes) sur placements (3,5) 17,8 3,0
Bénéfice avant impots, intéréts et autres éléments 52,9 47,0 11,5
Bénéfice net 46,0 39,6 15

Fairfax Asia est formée des participations et detsvités de la société en Asie : First Capital hasice Limited (située a Singapour), Falcon
Insurance Limited (située a Hong Kong), une pastiion de 40,5 % dans Falcon Insurance Public Caoynpanited (située a Bangkok) et une

participation de 26 % comptabilisée a la valeurcdesolidation dans ICICI Lombard General Insura@oepany Limited (située a Mumbai), la

plus importante société d’assurances IARD privéédnele, compte tenu de la part de marché (les 74€$tamts sont détenus par ICICI Bank, la
deuxiéme banque commerciale en Inde).

Pour 2010, les résultats techniques de Fairfax Aesident compte d'un bénéfice technique de 16f6d%ue ratio mixte de 89,3 %, comparativement
a un bénéfice technique de 20,2 $ et a un ratidende 82,6 % en 2009, les exercices 2010 et 20@6igdant de I'amélioration des résultats
techniques de First Capital, neutralisés en padiela détérioration des résultats de Falcon. B2 croissance des volumes souscrits par First
Capital et Falcon dans 'assurance automobileslieence corps de marine et I'assurance biens alle@itun accroissement de 23,6 % des primes
brutes souscrites et de 23,1 % des primes nettexiies. Les résultats de 2010 comprennent 6 dtpdie ratio mixte (10,0 $) attribuables a
I'évolution favorable nette des provisions pouristi®es d’exercices antérieurs, principalement #édes produits d’assurance indemnisation des
accidents du travail (comparativement a 7,0 poiggatio mixte (8,1 $) attribuables a I'évoluticewvérable nette des provisions pour sinistres
d’exercices antérieurs en 2009). En 2010, Fairfala/ enregistré des pertes nettes sur placemers5db (soit des pertes nettes de change de
8,8 $, contrebalancées en partie par des gainglee?s8 $ sur des obligations et des gains ne®&s318 sur des actions ordinaires et des dérivés de
titres de capitaux propres tenant compte de pelee$2,6 $ sur évaluation a la valeur de marchédiée couvertures de capitaux propres de la
société) comparativement a des gains nets de 1&mB 2009 (soit des gains nets de 9,8 $ sur degatiolns et des gains nets de 10,6 $ sur des
actions ordinaires, en partie compenseés par dessmaiues durables de 1,1 $ sur des actions ordiat des obligations). La hausse des revenus
d’intéréts et de dividendes (en raison d’'une quate-accrue du bénéfice des satellites, soit gratement ICICI Lombard, et de la taille accrue du
portefeuille moyen détenu en 2010 par rapport ®RAfui a été en partie compensée par la diminuganrapport a il y a un an, des gains nets sur
placements et du bénéfice technique, s'est traghaitaune hausse du bénéfice avant impéts, intétéstres éléments, qui est passé de 47,0 $ en
2009 4 52,9 $ en 2010.

Fairfax Asia a déclaré un bénéfice technique bémié 20,2 $ et un ratio mixte de 82,6 % pour 2tEnéfice technique de 6,9 $ et ratio mixte de
91,8 % pour 2008), ce qui témoigne de I'amélioraties résultats techniques de First Capital etadgétérioration de ceux de Falcon. Pour
I'exercice 2008, les résultats techniques de Baifaia rendent compte d'un bénéfice technique @& %et d’'un ratio mixte de 91,8 %, qui
s’expliquent par les résultats techniques favomaldie First Capital, atténués par les résultatsvdédhles de Falcon. En 2009, la croissance des
volumes d’assurances souscrits par First Capifahleon, surtout dans I'assurance automobile comialeret I'assurance corps de navire, a entrainé
I'accroissement de 25,9 % des primes brutes sdaes@t celui de 47,9 % des primes nettes sousdrigssrésultats de I'exercice 2009 comprennent
7,0 points de ratio mixte (8,1 $) attribuables&vdlution favorable nette des provisions pour siessd’exercices antérieurs, principalement liée a
I'’émergence favorable nette pour Falcon (compagaiant a 4,0 points de ratio mixte (3,4 $) au tied’évolution défavorable nette des provisions
pour sinistres d’exercices antérieurs constatée po08, principalement liée aux assurances indeatiais des accidents du travail de Falcon). La
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croissance des revenus d'intéréts et de divideadez009, qui se sont établis & 9,0 $ (contre 1g6 8008) traduit principalement l'incidence du
réinvestissement dans des titres a revenu fixeidemrerendement. L’augmentation sensible du b&eéfechnique, la hausse des revenus d'intéréts
et de dividendes (en raison du réinvestissemepbdiefeuille dans des titres a revenu fixe a maillendement) et la progression des gains nets sur
placements pour 2009, comparativement a ceux d&, 200 contribué a la hausse du bénéfice avanttenpdtéréts et autres éléments, lequel est
passé de 11,5$a 47,0 $.

En tout, au 31 décembre 2010, la société avaisin®8,1 $ pour acquérir et maintenir sa partiégrate 26 % dans ICICI Lombard et elle avait
comptabilisé ce placement au bilan consolidé aaseuv de consolidation, soit 94,2 $ (juste valear266,5 $ selon les informations fournies a la
note 4 afférente aux états financiers consolidés)participation de la société dans ICICI Lombastl grise en compte dans les placements de
portefeuille inscrits aux bilans de Fairfax Asieapres.

Pour la période de neuf mois terminée le 31 décer@bi0, les primes brutes souscrites par ICICI Lamahlfen roupies indiennes) ont grimpé de
28,3 % par rapport a celles de la méme période0d8,2et le ratio mixte (sur la base des transas}isiest élevé a 102,1 % selon les PCGR de
I'Inde. La concurrence s’est intensifiée sur le chérindien des assurances IARD en 2010, la commerse livrant également sur les tarifs par suite
de I'élimination progressive (commencée en 200%) ctntrbles réglementaires sur les prix. ICICI Langh qui compte une part de marché de
10,1 %, 4 170 employés et 315 bureaux en Indelegsitus important (en part de marché) assureur IARDé de I'Inde. Pour de plus amples
renseignements sur ses activités, veuillez conssdie site Webwww.icicilombard.com

Les bilans de Fairfax Asia aux 31 décembre 2022D@9 sont présentés ci-dessous :

2010 2009
Actif
Comptes débiteurs et autres 87,1 54,6
Montant & recouvrer de réassureurs 278,5 170,3
Placements de portefeuille 693,2 554.,4
Frais d'acquisition de primes reportés 16,1 13,5
Installations et matériel 7,7 75
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels 55 55
Montant & recevoir de sociétés affiliées 1,7 1,8
Total de I'actif 1089,8 807,6
Passif
Comptes créditeurs et charges a payer 148,6 105,1
Impots sur les bénéfices a payer 8,6 7,5
Obligations au titre de ventes a découvert et digéi® 10,1 -
Fonds retenus a payer a des réassureurs 37,9 25,0
Provision pour sinistres non réglés 347,6 218,0
Primes non acquises 137,2 116,6
Passif d'impdts sur les bénéfices futurs 2,6 3,6
Total du passif 692,6 475,8
Capitaux propres 397,2 3318
Total du passif et des capitaux propres 1089,8 807,6
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Les changements importants survenus dans le bdaRailfax Asia au 31 décembre 2010, par rappor3ladécembre 2009, ont découlé de la
progression des activités commerciales en 2010raprennent une hausse des placements de portefaunfii qu'une augmentation du montant a
recouvrer de réassureurs, de la provision poustsas non réglés et des primes non acquises. s deifimontant a recouvrer auprées de réassureurs
et la provision pour sinistres non réglés ont étfueéncés par le plus grand nombre de sinistres des branches d'assurance automobile,
d’assurance corps de marine et d’assurance de &ef810. L’'augmentation des capitaux propres semgbut compte du bénéfice net de 46,0 $ et
des gains de change non réalisés liés a I'appigmidt dollar de Singapour par rapport au dollas Heats-Unis, contrebalancés en partie par une
légére dépréciation non réalisée des titres digpema la vente.

Réassurance — Odysseyl@e

2010 2009 2008

Résultat technique 25,8 64,3 (27,7)
Ratio mixte

Sinistres et frais de réglement de sinistres 69,8 % 67,6 % 72,7 %

Commissions 184 % 195 % 20,1 %

Charges techniques 10,4 % 96 % 85 %

98,6 % 96,7 % 101,3 %

Primes brutes souscrites 2167,3 21950 22945
Primes nettes souscrites 1853,8 1893,8 2 030,8
Primes nettes acquises 1885,7 19274 2076,4
Résultat technique 25,8 64,3 (27,7)
Intéréts et dividendes 288,9 283,6 250,3
Bénéfice d’exploitation 314,7 347,9 222,6
Gains nets (pertes nettes) sur placements (28,8) 353,6 740,1
Bénéfice avant impots, intéréts et autres éléments 285,9 701,5 962,7
Bénéfice net 225,3 486,9 613,9

1) Ces resultats different de ceux qu'Odyssey Re higddiCorp. a publiés, principalement en raison démnces entre les PCGR du
Canada et ceux des Etats-Unis ainsi que des ajesteniiés a la comptabilisation selon la méthodd'aequisition comptabilisés par
Fairfax du fait de la fermeture du capital d'OdygRe.

Au quatriéeme trimestre de 2009, la société a édlecquisition des actions ordinaires en circolatd’OdysseyRe que Fairfax ne détenait pas
encore, comme il est indiqué a la note 19 afféranteétats financiers consolidés.

Pour I'exercice 2010, OdysseyRe a enregistré uéflméntechnique de 25,8 $ et un ratio mixte de 98,8omparativement & un bénéfice technique
de 64,3 $ et un ratio mixte de 96,7 % pour I'exag2009. Le ratio mixte pour I'exercice 2010 commgrd 1,6 points (217,8 $ aprés déduction des
primes de reconstitution) au titre de sinistres hédes catastrophes survenues au cours de lag@édiécoulant principalement du séisme au Chili
(4,6 points de ratio mixte, 86,5 $ aprés déductienprimes de reconstitution), du séisme en NowzZ#lande, de la tempéte Xynthia, des
inondations en Europe de I'Est et du séisme eni.Hhitomprend également 1,6 point de ratio mix8®,{ $ aprés déduction des primes de
reconstitution) au titre du sinistre de Deepwateritbn. Pour I'exercice 2009, les résultats techegjont tenu compte de l'incidence de 6,1 points
de ratio mixte (116,1 $ aprés déduction des prideeseconstitution) des sinistres liés a des caialses, principalement attribuables & des tempétes
et a des inondations en Europe et en Turquie. Pexarcice 2010, les résultats techniques ont temmpte de 0,2 point de ratio mixte (3,6 $)
attribuable a I'évolution favorable nette des pss pour sinistres d’exercices antérieurs (éimiufavorable nette dans les divisions de
lassurance aux Etats-Unis, du marché de Londrek éEurasie), contrebalancée en partie par l'étioh défavorable nette dans la division des
Amériques découlant de provisions liées aux assermrisques divers d’avant 2002. Les résultatstgales d’OdysseyRe pour I'exercice 2009 ont
été soutenus par I'évolution favorable nette de it de ratio mixte (11,3 $) des provisions peimistres d’exercices antérieurs, y compris
I'évolution favorable nette des divisions de I'Esieg du marché de Londres et de I'assurance aus-Bts, neutralisée en partie par 'augmentation
des provisions liées a 'amiante de la division Aegriques. Le ratio mixte d’'OdysseyRe pour I'exex2010 a été défavorisé par une détérioration
du ratio des charges liées aux activités de squismmiaux primes par rapport a la méme période0®d® 210,4 % en 2010, comparativement a 9,6 %
en 2009) attribuable au repli de 2,2 % des prinedtes acquises en regard d’'une augmentation d Blds charges d’exploitation liées aux activités
de souscription, qui découle principalement degstigsements en infrastructure de la division dssirances aux Etats-Unis, de la hausse des
charges salariales (y compris les charges liéesémimes de retraite) et d’'augmentations nettepr®asions pour soldes irrécouvrables.

En 2009, I'amélioration des résultats techniqueddysseyRe a donné lieu a un bénéfice techniquedd® $ et a un ratio mixte de 96,7 %,
comparativement a une perte technique de 27,7 U eatio mixte de 101,3 % en 2008. Les résultathriigues de 2009 tiennent compte de
l'incidence de 6,1 points de ratio mixte (116,lad)titre des sinistres liés a des catastrophesessentiellement les sinistres associés aux tespét
et aux inondations en Europe et en Turquie, ainsidg I'incidence de 11,8 points de ratio mixte2(24$) en 2008, en raison surtout des ouragans
Ike et Gustav aux Etats-Unis, des tempétes de wleige le sud de la Chine, de la tempéte de ventéEdams le centre de I'Europe, des inondations
dans l'est de I'Australie et du tremblement degegn Chine. Les résultats techniques d’OdysseyRie fexercice 2009 ont été soutenus par
I'évolution favorable nette de 0,6 point de ratioxim (11,3 $) des provisions pour sinistres d’elea® antérieurs, y compris I'évolution favorable
nette des divisions de I'Eurasie, du marché de temdt de I'assurance aux Etats-Unis, neutralisgeagtie par 'augmentation des provisions liées
a 'amiante de la division des Amériques. Les rassilde I'exercice de 2008 avaient bénéficié dep0jbt de ratio mixte (10,1 $) attribuable & une
évolution favorable nette des provisions pour siess des exercices antérieurs (évolution favoraleliee pour les divisions de I'assurance aux
Etats-Unis, de I'Eurasie et du marché de Londrigénaée en partie par I'évolution défavorable ngtter la division des Amériques).
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Les primes brutes souscrites en 2010 ont glissk3iéo, se chiffrant a 2 167,3 $ contre 2 195,0 @00, en raison surtout de la vive concurrence
généralisée sur les marchés mondiaux de la réassuea de I'assurance dans lesquels les divisi@dydseyRe exercent leurs activités. Les primes
nettes souscrites au cours de I'exercice 2010 serepliées de 2,1 % par rapport a I'exercice 2@@8sant de 1 893,8 $ a 1 853,8 $, tandis que les
primes nettes acquises ont glissé de 2,2 %, padsaht927,4 $ a 1 885,7 $. Les primes brutes stes@an 2010 ont baissé dans les divisions de
I'Eurasie (3,7 %), de I'assurance aux Etats-Unj9 g8) et du marché de Londres (1,1 %), mais ontremgé dans celle des Amériques (0,2 %). Les
primes brutes souscrites de la division de 'Ewasit diminué en raison du contexte de tarificatiéfavorable et de I'appréciation en glissement
annuel du dollar américain par rapport a I'euro.dision de I'assurance aux Etats-Unis a été téaopar I'affaiblissement du marché pour ses
produits financiers et d’assurance automobile, retralancé en partie par la croissance sélectisesi@roduits d’assurance liée a I'énergie. Le recul
des primes brutes souscrites par la division dichéade Londres est principalement attribuable &ndaer de renouvellement de certains contrats
de réassurance. L'augmentation des primes bruiescstes par la division des Amériques est atttiteiar la croissance sélective de certaines
branches d’assurance de biens contre des sinli€tsed des catastrophes, croissance qui a étéuétigrar I'effet de la concurrence sur les activités
liées a des traités concernant I'assurance risgjuess de la division des Amériques.

Les primes brutes souscrites d’OdysseyRe en 200Baissé de 4,3 % par rapport a 2008 et se sdniteia 2 195,0 $. Les primes nettes souscrites
ont reculé de 6,7 % pour se situer & 1 893,8 $089,2t les primes nettes acquises ont fléchi 3@« et se sont chiffrées & 1 927,4 $. Les primes
brutes souscrites en 2009 ont baissé dans la avidi marché de Londres (10,2 %), de I'Eurasie #6)3et des Amériques (3,9 %), mais ont
augmenté dans celle de I'assurance aux Etats-Upis®). Les primes souscrites, exprimées en dadlaréricains, des divisions de I'Eurasie et du
marché de Londres ont diminué a cause de I'appigide cette monnaie en glissement annuel. Lemeloumulé des primes de réassurance de la
division des Amériques a baissé sous l'influencerééentions accrues de clients et de la baisst@adfsssur les marchés de la réassurance, al@'s qu
les primes d’'assurance ont été touchées par lestiéds programmées dans certaines branches dtédlie la division de I'assurance aux Etats-
Unis (notamment I'assurance automobile individuelten standard) et par l'intensification de la camence dans le secteur de I'assurance pour
faute professionnelle médicale. La division de t&Sie a enregistré une légére augmentation degpsouscrites en 2008, principalement en raison
d'un changement de systéme pour le traitement desep de réassurance (ce changement n'a pas etiddiite sur les primes acquises). La
diminution des primes souscrites dans les divisies Amériques et des Etats-Unis a été partiellem@mpensée par I'augmentation enregistrée
par la division de I'Eurasie et par des augmematides primes souscrites par la division du madehEondres, qui a affiché une augmentation de
ses activités d’assurance responsabilité professlm

Pour I'exercice 2010, les revenus d'intéréts etidelendes ont augmenté de 1,9 % par rapport @da@xe 2009, ce qui refléte essentiellement un
rendement accru et la plus grande taille moyenngaitefeuille de placements détenu en 2010 paroragp 2009. Cette augmentation a été
contrebalancée en partie par 'augmentation desgeba&ngagées relativement aux swaps sur rendeéotentOdysseyRe a inscrit des pertes nettes
sur placements de 28,8 $ en 2010 (y compris ddegpde change nettes de 129,3 $, des pertes det##8,1 $ sur des actions ordinaires et des
dérivés de titres de capitaux propres (dont degpeettes de 327,9 $ sur évaluation a la valeanatehé liées aux couvertures de titres de capitaux
propres de la société), des moins-values duralglelsr@® $ comptabilisées sur des actions ordinatreies obligations et des pertes nettes de 6,3 $
liées & des actions privilégiées, contrebalancéepagtie par des gains nets de 165,3 $ sur degaioins (y compris des pertes de 84,7 $ sur
évaluation a la valeur de marché sur des obligatibBtats et de municipalités des Etats-Unis) stghins nets de 11,8 $ ayant trait & des dérivés
liés a I'lPC et d’autres dérivés) comparativemedes gains nets de placement de 353,6 $ en 2009¢sogains nets de 394,6 $ sur des obligations,
des gains nets de 99,0 $ sur des actions ordiretidss dérivés sur titres de capitaux propreg®igdins nets de 7,3 $ sur des actions privilégiées
compensées en partie par des moins-values durdbl&$9,1 $ sur des actions ordinaires et des ¢ioligaet des pertes nettes de 31,3 $ liées a des
swaps sur défaillance et d’autres dérivés). Lei g gains nets sur placements et la baisse défibériechnique, contrebalancés en partie par
'augmentation des revenus d'intéréts et de divildsn se sont traduits par un bénéfice avant imptitséts et autres éléments de 285,9 $ en 2010,
comparativement a un bénéfice avant imp60ts, irgé€autres éléments de 701,5 $ en 2009.

En 2009, les revenus d'intéréts et de dividenddéscande 13,3 % par rapport a 2008, ce qui refigstsentiellement l'incidence de l'acquisition
d’obligations de municipalités, d’autres titresatéance libres d'impéts et d’obligations de soaé&émeilleur rendement au quatrieme trimestre de
2008 et en 2009 au moyen du produit de la ventitrés de créance gouvernementaux a rendemenfghis. OdysseyRe a réalisé des gains nets
sur placements de 353,6 $ en 2009 (y compris das gats de 394,6 $ sur des obligations, des gatssde 99,0 $ sur des actions ordinaires et des
dérivés sur actions ainsi que des gains nets d8 38 des actions privilégiées, contrebalancégaetie par des moins-values durables de 119,1 $
comptabilisées sur des placements en actions argbnet en obligations, outre des pertes nette31¢e $ liées a des swaps sur défaillance et a
d’autres dérivés), soit une baisse par rapportG8,20u elle avait inscrit des gains nets sur plarémde 740,1 $ (y compris des gains nets de
554,6 $ sur des actions ordinaires et des dérivéadsions, des gains nets de 352,2 $ liés & degsssur défaillance et des gains nets de 233,2 $ su
des obligations, atténués par des moins-valuedthsrale 370,1 $ comptabilisées sur des placemergst®ns ordinaires et en obligations, outre
des pertes nettes de change de 33,4 $). Ce resudaiies nets sur placements, atténué par I'augtimmtdu bénéfice technique et des revenus
d'intéréts et de dividendes, a donné lieu a un figmavant impéts, intéréts et autres éléments0des7$ en 2009, en regard de 962,7 $ en 2008.
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Les ressources en trésorerie d’OdysseyRe ont augnden124,9 $ pour atteindre 1 066,4 $ en 2010.fluesde trésorerie nets provenant des
activités d’exploitation se sont établis & 273,3dur I'exercice 2010, comparativement a des fluxtdsorerie nets affectés aux activités
d’exploitation de 1,3 $ pour I'exercice 2009. Cettiation a découlé essentiellement de 'augmemtates paiements d’impbts sur les bénéfices
effectués en 2009 (découlant essentiellement des gaportants réalisés sur des placements en 2808 'augmentation des flux de trésorerie
liés a la souscription en 2010.

La trésorerie d'OdysseyRe a augmenté de 185,72D@8 alors qu’elle avait baissé de 142,2 $ en 2D68 flux de trésorerie affectés aux activités
d’exploitation en 2009 se sont chiffrés a 1,3 $ pamativement a des flux de trésorerie provenantadésités d’exploitation de 107,6 $ en 2008,
variation qui est essentiellement attribuable &ddasse des paiements d'impdts sur les bénéfices €h quasi-totalité aux importants gains sur
placements réalisés en 2008) et a la diminutiornfldgsde trésorerie liés a la souscription, notamhues réglements de sinistres plus élevés et des
recouvrements de primes moindres.

Les bilans d'OdysseyRe aux 31 décembre 2010 et 8009présentés ci-dessous :

2018 2009
Actif
Trésorerie, placements a court terme et titresciékes de la société de portefeuille 39,9 83,0
Comptes débiteurs et autres 669,0 733,9
Imp6ts sur les bénéfices a recevoir 50,5 —
Montant & recouvrer de réassureurs 11133 1025,0
Placements de portefeuille 8 400,5 8433,8
Frais d’acquisition de primes reportés 136,3 161,8
Imp6ts sur les bénéfices futurs 192,5 93,4
Installations et matériel 8,0 11,5
Ecarts d’acquisition et actifs incorporels 156,0 152,4
Montants & recevoir de sociétés affiliées 192,5 -
Autres actifs 30,7 33,2
Participations dans des sociétés affiliées de dairf 227,6 138,5
Total de I'actif 11 216,8 10 866,5
Passif
Comptes créditeurs et charges a payer 345,2 434,4
Imp6ots sur les bénéfices a payer 20,9 315
Obligations au titre de ventes a découvert et die@ 99,8 40,8
Montant d0 & des sociétés affiliées - 13,0
Fonds retenus a payer a des réassureurs 43,9 43,8
Provision pour sinistres non réglés 5809,7 5507,8
Primes non acquises 662,8 691,2
Dette a long terme 485,2 487,0
Total du passif 7 467,5 72495
Capitaux propres 3749,3 3617,0
Total du passif et des capitaux propres 11 216,8 10 866,5

1) Ces bhilans difféerent de ceux qu'OdysseyRe Hold@wp. a publiés, principalement en raison des diffi€es entre les PCGR du Canada et
ceux des Etats-Unis et des ajustements comptabies I’'acquisition (principalement I'écart d’aceiiion et les actifs incorporels) qui ont
découlé de la fermeture du capital d'OdysseyReluSian faite de ces ajustements comptables, lekacappropres d’OdysseyRe selon les
PCGR du Canada se sont chiffrés a 3 643,6 $ aug8érdbre 2010 (3 512,6 $ au 31 décembre 2009).
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Les changements survenus dans le bilan au 31 déea@h0 d’OdysseyRe par rapport au bilan au 31ndBee 2009 rendent compte des effets de
I'appréciation du dollar canadien et de la dévadumaties autres monnaies dans lesquelles les éstidis divisions d’OdysseyRe sont importantes
(notamment la livre sterling et I'euro) par rappau dollar US. Malgré une diminution des primesssoites et des primes acquises en 2010 par
rapport a 2009, la provision pour sinistres norésgl’'OdysseyRe s’est accrue en raison principailerde graves catastrophes et de sinistres
importants en 2010, ce qui a été contrebalancésiepar les effets du change (principalementdiés provision pour sinistres non réglés libellée
en livres et en euros). Le montant & recouvrerédesureurs a augmenté en raison des recouvrengsnésik sinistres découlant de catastrophes et
de l'augmentation des cessions de réassurance ldatqurincipalement de la progression des primescths souscrites par la division de
l'assurance aux Etats-Unis d’OdysseyRe. Les planestie portefeuille se sont repliés de 33,3 $ giiablir a 8 400,5 $, rendant compte de pertes
nettes sur placements et de la dépréciation netetittes disponibles a la vente (principalemerst digligations). La hausse des imp6ts sur les
bénéfices futurs s’explique principalement par dexlits d'impét étranger que la société peut pogteréduction des imp6ts sur les bénéfices
exigibles aux Etats-Unis a des périodes ultérieatésl'augmentation des pertes non réaliséeslavements. Le solde des impots sur les bénéfices
a recevoir découle principalement de I'excédentatesnptes provisionnels versés en 2010 sur la etaingpots réelle & payer aux Etats-Unis par
OdysseyRe en 2010, qui s’explique surtout par étep aux fins fiscales du quatrieme trimestre. dastaux propres ont grimpé de 132,3 $ pour
atteindre 3 749,3 $, hausse qui s’explique esdkamtient par le bénéfice net de 225,3 $, contreledlan partie par une diminution de 31,3 $ du
cumul des autres éléments du résultat étendu {atrmeent par la dépréciation non réalisée nett@dkgations disponibles a la vente) et par I'effet
du rachat d’actions privilégiées en 2010 (69,3 $).

Au 31 décembre 2010, les participations d’Odysseydtes des sociétés affiliées de Fairfax comprehlsréléments suivants :

Société affiliée % de participation
TRG Holdings 13,0
Fairfax Asia 26,2
Advent 21,7
Zenith National 6,2

Au troisieme trimestre de 2010, les détenteurs itietdde premier rang d’OdysseyRe ont donné leursentement a la modification de I'acte

régissant ces billets de premier rang de faconrdgtére & OdysseyRe de fournir aux détenteurs ltetshde premier rang certaines informations
financiéres et certains états financiers au liesi rd@ports déposés aupres de la SEC au cours dedgséantérieures. Au troisieme trimestre de
2010, OdysseyRe a en outre appelé au rachat laéata ses actions privilégiées série A et sérienRirculation qu’elle ou d’autres filiales de la

société ne détenaient pas déja, comme il est détainote 12 des états financiers consolidés. €8g§&e n’est donc plus assujettie aux obligations
d’'information de la SEC.

Réassurance et assurance — autres

En mars 2010, Fairfax Brasil Seguros Corporativeds (8 Fairfax Brasil »), la nouvelle société d'asswes en propriété exclusive de la société, a
démarré ses activités de souscription d’assurdAé®® commerciales au Brésil. Les résultats de BaiBrasil sont intégrés au secteur Réassurance
et assurance — autres (soit le secteur Réassuraretres avant le®ljanvier 2010). Au premier trimestre de 2009, lzié® a acquis une
participation de 100 % dans Polish Re, les adéfs,passifs et les résultats d’exploitation deeceilayant été pris en compte dans l'information
financiere consolidée de la société. Au cours desiéme et quatriéme trimestres de 2008, la sbeiétccru sa participation dans Advent, la portant
ainsi a 66,7 %, et a commencé a consolider le§satdls passifs et les résultats d’exploitationceéie société au cours du troisieme trimestre
de 2008. En octobre 2009, la société a réalisguiattion des 36,5 % d’actions ordinaires en catioh d’Advent que Fairfax ne détenait pas
encore. Les opérations précitées sont décritesaphpgement a la note 19 afférente aux états fieancionsolidés.

CRC Re (auparavant CRC (Bermuda) avant le rapatrientes intéréts a la Barbade a compter du 4 ja80itl) et Wentworth peuvent participer a
certains des programmes de réassurance des filialEairfax par voie de quote-part ou de parti@gpadux programmes de réassurance de tiers de
ces filiales aux mémes conditions et aux mémefs tque les réassureurs tiers conformément & I'tibde la société de conserver une plus grande
partie des activités pour son propre compte pen@arériodes de conjoncture favorable. Cette @paiion et, depuis 2004, certaines activités de
tiers de CRC Re et de Wentworth sont présentéeslaaubrique « Groupe de réassurance ». Les @stigliu groupe de réassurance sont gérées par
Fairfax. Le bénéfice avant impdts cumulé du grodpeéassurance depuis sa création en 2002 et @s@@’10 inclusivement (compte tenu des
activités découlant des filiales de Fairfax et dssureurs et réassureurs tiers) s’est établi & &G ompte non tenu des sinistres de 80,0 $, avant
impots, liés aux ouragans en 2005.
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2010 2009
Groupe de Groupe de
réassu- Fairfax Inter- réassu- Inter-
rance Advent) Polish Re Brasil sociétés Total rance Advent) Polish Re  sociétés Total
Résultat technique (8,2) (18,0) (3,0) 9,2) - (38,4) (10,3) 21,6 0,6 - 11,9
Ratio mixte
Sinistres et frais de reglement
sinistre: 76,9 % 69,4 % 793 % - - 744 % 775 % 71,2 % 76,3 % - 744 %
Commission 248 % 229 % 17,0 % - - 23,0 % 252 % 14,1 % 18,4 % - 19,2 %
Charges techniques 16 % 16,1 % 8,1 % — — 9.8 % 1,3 % 72 % 45 % — 45 %
103,3 % 1084 % 104,4 % - - 107,2 % 1040 % 925 % 99,2 % - 98,1 %
Primes brutes souscrites 243,3 318,9 81,7 35,0 (50,9) 628,0 263,7 386,1 88,4 (49,9) 688,3
Primes nettes souscrites 243,3 2143 68,2 4,7 - 530,5 263,7 277,0 79,1 - 619,8
Primes nettes acquises 250,8 214.8 69,6 0,8 - 536,0 255,2 289,6 83,3 — 628,1
Résultat technique 8,2) (18,0 (3,0) 9,2) - (38,4) (10,3) 21,6 0,6 - 11,9
Intéréts et dividendes 24,4 16,7 3,0 0,9 - 45,0 15,6 17,8 4,1 — 37,5
Bénéfice (perte) d’exploitatic 16,2 13) - (8.3) - 6,6 5.3 39,4 47 - 49,4
Gains nets (pertes net) sur
placements 59,2 52 6,0 2,5 - 72,9 (22,5) (11,0 7.7 - (25,8)
Bénéfice (perte) avant impd
intéréts et autres éléments 75,4 3,9 6,0 (5,8) - 79,5 (17,2) 28,4 12,4 - 23,6
Bénéfice net (perte) 75,1 (2,0) 6,1 (6,3) — 72,9 (14,2) 6,7 11,3 - 3.8
2008
Groupe de
réassurance Advent? Total
Résultat technique (22,7) (22,3) (45,0)
Ratio mixte
Sinistres et frais de réglement de sinistres 79,3 % 96,3 % 843 %
Commissions 30,6 % 23,8 % 28,6 %
Charges de souscription 20 % 8,1 % 37 %
1119 % 128,2 % 116,6 %
Primes brutes souscrites 185,4 60,4 245,8
Primes nettes souscrites 185,5 40,6 226,1
Primes nettes acquises 190,8 78,8 269,6
Résultat technique (22,7) (22,3) (45,0)
Intéréts et divideres 22,4 7,7 30,1
Bénéfice (perte) d’exploitation (0,3) (14,6) (14,9)
Gains nets (pertes nettes) sur placements 40,5 (12,4) 28,1
Bénéfice (perte) avant imp0ts, intéréts et auti@sénts 40,2 (27,0) 13,2
Bénéfice net (perte) 49,2 (20,2) 29,0

1) Ces résultats different de ceux qu’Advent Capltididings) PLC a publiés, en raison principalemees dlifférences de classement entre
les PCGR du Canada et les normes IFRS telles qptéés par I'Union européenne.

Pour I'exercice 2010, le secteur Réassurance efraag® — autres a enregistré un ratio mixte de210,et une perte technique de 38,4 $,
comparativement a un ratio mixte de 98,1 % et uréfiée technique de 11,9 $ pour I'exercice 200% tésultats techniques de 2010 comprenaient
16,7 points de ratio mixte (89,4 $ aprés déductiea primes de reconstitution) au titre des sirgsliés aux catastrophes survenues pendant la
période et découlant principalement de l'incidemke séisme au Chili sur les activités de réassuratese biens d’Advent et du groupe de
réassurance, de 'incidence du séisme en Nouvéllerde sur le groupe de réassurance ainsi quénd&lénce des inondations en Europe de I'Est
sur les activités d'assurance de biens en cas tdstcgphe de Polish Re; ils comprenaient égalerhgnpoint de ratio mixte (6,1 $) au titre du
sinistre de Deepwater Horizon. Les sinistres liés @tastrophes de 2009 ont représenté 4,0 pantatih mixte (24,8 $ déduction faite des primes
de reconstitution) découlant essentiellement degités de réassurance des biens en cas de catastddAdvent. Avant la prise en compte de I'effet
du séisme au Chili (35,5 $ pour Advent et 15,2 #irde groupe de réassurance, aprés déduction desgpde reconstitution), le ratio mixte du
secteur Réassurance et assurance — autres stdsté®d,8 % pour 2010. Les résultats technique2add® comprenaient aussi 6,0 points de ratio
mixte (32,4 $) eu égard a I'évolution favorableteates provisions pour sinistres des exercicegiantg, tenant compte de I'évolution favorable
nette d’Advent (principalement attribuable aux dedes d’indemnisation faisant suite au sinistre darleV Trade Center) et de Polish Re,
neutralisée en partie par I'évolution défavorabd¢ten pour le groupe de réassurance. Les résudtelmitiues de 2009 comprenaient 5,1 points de
ratio mixte (32,2 $) attribuable & I'évolution déd@able nette des provisions pour sinistres descees antérieurs, découlant essentiellement des
sinistres cédés par Northbridge au groupe de rémssei pour 2002 et les années antérieures ainsilg& hausse des sinistres d’Advent liés a
I'ouragan lke.
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En 2009, le secteur Réassurance et assurancees augignéré un ratio mixte de 98,1 % et un béntdafmique de 11,9 $, soit une amélioration
comparativement au ratio mixte de 116,6 % et aeldeptechnique de 45,0 $ pour 2008, les résuleatisniques de 2008 reflétant Iincidence
significative des pertes liées aux ouragans autsftais. Les sinistres liés aux catastrophes defce 2009 ont représenté 4,0 points de ratio
mixte (24,8 $ aprés déduction des primes de reitotish) découlant essentiellement des activitésédssurance des biens en cas de catastrophe
d’Advent, contre 32,9 points de ratio mixte (89,8@eés déduction des primes de reconstitution) pduent et le groupe de réassurance en 2008, en
raison principalement des ouragans ke et Gustas. résultats techniques de 2009 du secteur Rémssued assurance - autres comprenaient
5,1 points de ratio mixte (32,2 $) attribuable @vdlution défavorable nette des provisions pouissi&s des exercices antérieurs, découlant
essentiellement des sinistres cédés par Northbadggroupe de réassurance pour 2002 et les anmié&eares ainsi que de la hausse des sinistres
d’Advent, principalement liés a I'ouragan lke. Lrésultats techniques de I'exercice 2008 tenaiemipte de 'incidence de 1,2 point de ratio mixte
(3,2 %) attribuable a I'évolution favorable nettesdprovisions des exercices antérieurs, compreBdntpoints de ratio mixte (5,6 $) liés a
I'’émergence favorable pour Advent, neutralisée arig par 0,9 point de ratio mixte (2,4 $) liésévoblution défavorable nette pour le groupe de
réassurance. Les résultats techniques de 2008ctkusd&rRéassurance et assurance — autres rendagsintcampte de I'incidence de 4,8 points de
ratio mixte (13,0 $) liés au portefeuille d’asswanie de CTR. Les résultats techniques d’Adver2@38, en particulier son ratio mixte, tel qu'it es
présenté ci-dessus dans l'information sectorieflé-dirfax, ont été influencés défavorablement pdnit que les primes nettes acquises d’Advent
n'ont été prises en compte qu'a compter du 11 sdpte 2008, date a partir de laquelle ont aussir&lés les sinistres importants liés a des
catastrophes découlant de I'ouragan lke. Avantrigepen compte de l'incidence des sinistres imptstadécoulant des ouragans lke et Gustav, le
ratio mixte d'Advent s’'établissait a 28,8 % en 2008

En 2010, les primes brutes souscrites et les pritatiss souscrites par le secteur Réassurancewrhase — autres se sont repliées de 8,8 % et de
14,4 %, respectivement, par rapport a 2009, etaientdcompte de la diminution des primes de réassera la cléture recues par Advent au premier
trimestre de 2010 par rapport au premier trimed&r2009 et de la baisse des primes souscritesm@iseharge par le groupe de réassurance, en
partie annulées par la consolidation de FairfaxsiBrae recours accru a la réassurance pour lestisn liés a des catastrophes d’Advent et le colt
de la souscription de réassurance pour excédeperdes des activités de démarrage de Fairfax Bsast traduit par une diminution des primes
nettes souscrites supérieure a la diminution dé@segr brutes souscrites. Les primes brutes sousquige le groupe de réassurance en 2010
comprenaient un montant de 42,9 $ (42,3 $ en 2809jtre d'un contrat de réassurance en quotequatiu avec Advent (30 % des activités de
réassurance de biens d’Advent; 40 % en 2009) ehamtant de 8,0 % (7,6 $ en 2009) au titre d'un mren quote-part conclu avec Polish Re
(31,8 % des activités de réassurance des biens;%6en 2009, a savoir depuis I'entrée en vigueurcaltrat le §'juillet 2009). Le secteur
Réassurance et assurance — autres a réalisé desgts sur placements de 72,9 $ en 2010 (primeipait des gains nets de 42,7 $ sur des actions
ordinaires et des dérivés sur titres de capitawpnes (y compris des pertes nettes de 2,4 $ sdwadicn a la valeur de marché liées a des
couvertures de placements en capitaux propres declété), des gains nets de 34,9 $ sur des abligafy compris des gains nets de 9,0 $ sur
évaluation & la valeur de marché sur des obligstibhtats et de municipalités des Etats-Unis), radisés en partie par des pertes nettes de change
de 2,8 $ et des pertes nettes de 3,1 $ sur degsléifs a I'lPC) comparativement a des pertedatment nettes de 25,8 $ en 2009 (principalement
des moins-values durables de 19,0 $ comptabiliséesles placements en actions ordinaires et desspeettes de 13,7 $ sur des obligations,
contrebalancées en partie par des gains nets dgehie 5,8 $ et des gains nets de 5,4 $ sur demsdrdinaires et des dérivés sur titres de
capitaux propres). L'accroissement notable dessga@ts sur placements et des revenus accrus étisitér de dividendes, contrebalancé en partie
par une détérioration du profit technique, s’eatliit par un bénéfice avant impots, intéréts eteautléments de 79,5 $, comparativement a un
bénéfice avant impots, intéréts et autres éléntm3,6 $ pour 2009.

Par rapport & 2008, les primes brutes souscritdeseprimes nettes souscrites en 2009 par le seBéassurance et assurance — autres ont
considérablement augmenté dans la foulée de leolidason d’Advent et de Polish Re et du fait dactroissement des activités du groupe de
réassurance. Les primes nettes souscrites d’Addentnéme que les primes nettes acquises et lesndemae réglement nettes) comprenaient un
montant de 91,3 $ au titre de primes de réassudmatdture se rapportant a la fermeture de SytelRalans Syndicate 3330, d’un accroissement
de la capacité de Syndicate 3330, qui est passéwitbn 45 % a 100 %, et d'un accroissement deyimcité de Syndicate 780, qui est passée de
80,4 % a 83,7 %. Les primes brutes souscritesepgroupe de réassurance ont augmenté en 2009 ptartarent un montant de 42,3 $ au titre d’'un
contrat de réassurance en quote-part conclu aveerAd40 % des activités de réassurance de bidmyveht) et de I'accroissement d’activités avec
des tiers, portant principalement sur la couvertigdiens contre des sinistres liés a des catastsoh’augmentation du bénéfice technique et des
revenus d'intéréts et de dividendes, atténuéegdinhinution des gains nets sur placements et gpigs en compte des résultats d’Advent et de
Polish Re, a donné lieu a une augmentation du lwéngéfant impots, intéréts et autres élémentsesfypasseé de 13,2 $ en 2008 a 23,6 $.
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Les bilans du secteur Réassurance et assurantees aux 31 décembre 2010 et 2009 sont présertiEssous.

2010 2009
Groupe de Groupe de
réassu- Fairfax Inter- réassu- Inter-
rance Adven®’  Polish Re Brésil sociétés Total rance Advent)  PolishRe  sociétés Total

Actif
Comptes débiteurs et autres 51,2 102,0 13,9 18,2 (13,0) 172,3 53,9 100,7 15,6 (16,8) 153,44
Imp6ts sur les bénéfices a recevoir - 2,5 0,3 - - 2,8 - 52 - - 52
Montant & recouvrer de réassureurs 0,4 149,7 18,0 29,8 (65,6) 132,3 0,4 99,9 14,6 (26,0) 88,9
Placements de portefeu 966,5 582,5 139,3 52,8 - 1741,1 821,0 638,9 1423 - 1602,2
Frais dacquisition de primes repor 5,0 12,7 59 2,1 - 25,7 3,9 13,5 6,8 - 24,2
Impots sur les bénéfices futurs - 34,8 0,1 0,1 - 35,0 - 29,9 - - 29,9
Installations et matériel - 3,8 1,6 0,4 - 5,8 - 0,4 1,6 - 2,0
Ecarts d’acquition et actifs

incorporel: - 4,3 13,9 0,2 - 18,4 - 4,3 14,4 - 18,7
Montant d par des sociétés affili - - 0,1 - - 0,1 9,2 - - - 9,2
Autres actifs - 1,8 - - - 1,8 - 1,2 - - 1,2
Participations dans des socié

affiliées de Fairfax 72,9 - - - - 72,9 69,1 - - - 69,1
Total de I'actif 1096,0 894,1 193,1 103,6 698, 2208,2 957,5 894,0 195,3 (42,8) 2004,0
Passif
Comptes créditeurs et charges a payer 0,3 37,1 5 2 31,6 - 71,5 0,6 18,5 6,8 - 25,9
Impots sur les bénéfices a payer 0,2 - 0,2 - - 0,4 - - - - -
Montant db a des sociétés affili 0,5 - - - - 0,5 - - 0,3 - 0,3
Fonds retenus a payer a des réasst - 18,4 - - (18,4) - - 39,2 0,1 (18,1) 21,2
Provision pour sinistres non réglés 550,1 535,2 86,2 8,8 (54,3) 1126,0 509,6 520,1 78,1 (17,0) 1090,8
Primes non acquises 112,4 60,7 23,3 26,7 (5,9) 217,2 114,6 63,0 26,3 (7,7) 196,2
Impots sur les bénéfices futurs - - 0,3 - - 30, - - 2,0 - 2,0
Dette a long terme - 93,0 - - - 93,0 - 94,2 - - 94,2
Total du passif 663,5 744,4 112,5 67,1 (78,6) 1 508,9 624,8 735,0 113,6 (42,8) 1430,6
Capitaux propres 432,5 149,7 80,6 36,5 - 699,3 332,7 159,0 1,78 - 573,4
Total du passif et des capitaux propresl 096,0 894,1 193,1 103,6 (78,6) 2208,2 957,5 894,0 195,3 (42,8) 2 004,0

1) Ce bilan difféere de celui qu’Advent a publié, pipadement en raison des différences entre les P@GRanada et les IFRS pour ce qui
est du classement et des ajustements comptalde liécquisition (principalement pour I'écart d’guisition) découlant de la fermeture
du capital d’Advent. Exclusion faite de ces ajustets comptables, les capitaux propres d’Adventnside PCGR du Canada se sont

établis a 156,4 $ au 31 décembre 2010 (165,6 $SladéB8embre 2009).

Les principaux changements survenus dans le bilansetteur Réassurance et assurance — autres awc®inlite 2010 par rapport au
31 décembre 2009 rendent principalement compt&dede des actifs et des passifs d’exploitatiofrdiefax Brasil, assureur en propriété exclusive
constitué récemment. Les placements de portefalillgroupe de réassurance ont augmenté de 145, 5afsen surtout de I'effet de I'appréciation
du dollar canadien par rapport au dollar améripmnr CRC Re et de la valorisation du portefeuibepthcement de Wentworth. La progression de
40,5 $ de la provision pour sinistres non régléghupe de réassurance s'explique principalementeféet de I'appréciation du dollar canadien
par rapport au dollar américain pour CRC Re etinistees liés a des catastrophes importants en Rfddits ci-dessous). La diminution de 56,4 $
de la taille du portefeuille d’Advent reflete pripalement I'incidence des réglements de sinisttes,polices de réassurance supplémentaires
achetées en 2010 et 'augmentation des pertesmeiteréalisées sur des placements. La provisiongioistres non réglés d’Advent s’est accrue en
raison de sinistres considérables liés a des oaphsts en 2010, en partie annulés par I'évolutimorfable des provisions pour sinistres d’exercices
antérieurs. Le montant a recouvrer par Advent augeeréassureurs a augmenté en raison de I'impertes sinistres liés a des catastrophes en
2010 et tenait compte de pertes a recouvrer agigr&&RC Re aux termes d'un contrat en quote-paducexplique I'augmentation de la provision
pour sinistres non réglés de CRC Re. Les capitaoprps se sont en tout hissés de 125,9 $ poutus & 699,3 $, en raison principalement d'un
bénéfice net de 72,9 $, de I'apport de Fairfax BBeassecteur isolable et de 'incidence des gdimshange non réalisés découlant de la dévaluation
du dollar américain par rapport au dollar canagiemr CRC Re.
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Au 31 décembre 2010, les participations du se®®éaissurance et assurance — autres dans des saffibées de Fairfax comprenaient les éléments
suivants :

Société affiliée % de participation
Northbridge 15
Advent 18,8
Ridley 26,0

Liquidation de sinistres

Le secteur Liquidation de sinistres est né de lisitjon, le 11 ao(t 1999, de la participation dedciété dans The Resolution Group (« TRG »), qui
regroupait I'expertise en gestion de liquidationsit@stres et le personnel chevronné de TRG aimsilgternational Insurance Company (« [IC »),
filiale d’assurance en propriété exclusive spésgaien liquidation de sinistres. Le 17 ao(t 204&okiété a commencé a consolider les actifs, les
passifs et les résultats d’exploitation de GenEidglity Insurance Company (« GFIC ») a la suitdalealisation de I'acquisition de la totalité des
actions ordinaires en circulation de GFIC. En palalavec I'acquisition de GFIC, la société a fatquisition de la totalité des actions de
BA International Underwriters Limited (qui a engu@té renommée RiverStone Corporate Capital 2 edjiti’'unique participation du Syndicate 2
de Lloyd’s Syndicate 2112 (le « Syndicate 2112 e)irpune contrepartie en trésorerie d’'un montantb®figue. Les acquisitions de GFIC et de
Syndicate 2112 sont décrites a la note 19 afféraukeétats financiers consolidés. Le secteur Lighioth de sinistres englobe actuellement deux
groupes : le groupe américain de liquidation dessies, formé principalement de I'entreprise issiee la fusion, en décembre 2002, de
TIG Insurance Company et d'lIC et des entités kégale Fairmont qui sont devenues des activitégjdielation de sinistres le*anvier 2006 et
GFIC depuis le 17 aolt 2010, et le groupe europédiguidation de sinistres composé de RiverStaisarance UK, nSpire Re, Syndicate 3500 et
Syndicate 2112 (depuis I€ bctobre 2010). Les deux groupes sont gérés paplesialistes de la gestion de liguidation de simésde RiverStone,
qui compte un effectif de 202 employés a tempseix Etats-Unis et au Royaume-Uni.

Le tableau qui suit résume les résultats d’expioitadu secteur Liquidation de sinistres pour lesreices terminés les 31 décembre 2010,
2009 et 2008.

2010 2009 2008

Primes brutes souscrites 2,8 1,1 12,6
Primes nettes souscrites 2,8 (0,5) 11,1

Primes nettes acquises 7,2 - 17,4
Sinistres (43,5) (57,6) (83,2)
Charges d’exploitation (80,5) (94,8) (209,6)
Intéréts et dividendes 78,5 54,4 68,2
Perte d’exploitation (38,3) (98,0) (207,2)
Gains nets sur placements 98,7 129,2 499,8
Bénéfice avant impdts, intéréts et autres éléments 60,4 31,2 392,6
Excédent de la juste valeur de I'actif net acquisle prix d’acquisition 83,1 - -
Bénéfice avant impbts 143,5 31,2 392,6

Pour 2010, le secteur Liquidation de sinistresgadé un bénéfice avant imp6ts de 143,5 $ (contteéngéfice avant imp6ts de 31,2 $ en 2009), qui
témoigne principalement de l'incidence favorablel'dgcédent de 83,1 $ de la juste valeur de l'anét acquis sur le prix d’acquisition lié a
I'acquisition de GFIC, d'une perte d’exploitatioromdre de 38,3 $ (comparativement & 98,0 $ en 2@@)rebalancée en partie par une baisse des
gains nets sur placements par rapport a I'exefmiéeédent. La diminution de la perte d’exploitat&explique principalement par 'augmentation
des revenus d'intéréts et de dividendes (décoyantipalement de rendements accrus et de la tailgenne plus importante du portefeuille de
placements en 2010 comparativement a 2009), latiédudes charges d’exploitation attribuable alitidtives de compression des colts entreprises
au début de 2009 (soit essentiellement la diminuties honoraires et de la masse salariale) etapdiniinution des sinistres subis. Les sinistres
subis s’élevaient a 43,5 $ en 2010 et tenaient teunp I'accroissement net de 69,7 $ des provigiows sinistres du secteur Liquidation de sinistres
des Etats-Unis (notamment 'accroissement des giang liées aux assurances d’indemnisation dedextsi du travail et liées a I'amiante), facteur
atténué par I'évolution favorable nette de 16,5e$ drovisions pour sinistres des exercices antéri¢ans le secteur Liquidation de sinistres en
Europe (principalement I'évolution favorable nedte 29,8 $ dans toutes les branches du secteuriéanem partie par une augmentation de 13,3 $
des provisions pour montants irrécouvrables surstddes a recouvrer aupres de réassureurs) etegeses nettes de 9,7 $ pour le secteur
Liquidation de sinistres en Europe de provisionsrgais de reglement de sinistres non attribués. dinistres subis s'élevaient a 57,6 $ en 2009 et
tenaient compte de I'accroissement net de 100,2s$piovisions pour sinistres du secteur Liquidatiensinistres des Etats-Unis (notamment
I'accroissement de 36,8 $ des provisions liéesamsxrances d'indemnisation des accidents du travailx sinistres latents, un montant de 59,8 $
au titre de la radiation de soldes recouvrablesgidssurance, outre des pertes nettes de 3,6 $abigsia des pertes a la commutation de 21,1 $ au
troisieme trimestre et des gains a la commutatierid5 $ au quatriéme trimestre) (comme il estidacia note 8 afférente aux états financiers
consolidés), facteurs atténués par I'évolution falbte nette de 42,6 $ des provisions dans touselsrnches du secteur Liquidation de sinistres en
Europe. Les gains nets sur placements se sontéshif 98,7 $ en 2010, et comprennent essentieltetiesngains nets de 37,1 $ sur des actions
ordinaires et des dérivés sur titres de capitaopnes (y compris des pertes de 11,3 $ sur évatuatia valeur de marché liées a des couvertures de
placements en capitaux propres de la société)galas nets de 27,9 $ sur des dérivés liés a I'tRCamtres dérivés, des gains nets de 22,9 $ sur de
obligations (y compris des pertes nettes de 352 $valuation a la valeur de marché sur des didigad’Etats et de municipalités des Etats-Unis),
des gains nets de 7,5 $ a la vente de TIG Inden@uitypany, décrite a la note 19 afférente aux disciers consolidés et des gains nets de
change de 2,8 $. Les gains nets sur placement @h 0sont chiffrés & 129,2 $ et comprenaient desqets de 96,2 $ sur des obligations, des
gains nets de 92,1 $ sur des actions ordinairdestiérivés sur actions, ainsi que des gains degehzets de 6,0 $, en partie contrebalancés par des
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pertes nettes de 35,4 $ liées a des swaps sutlaiédai et a d’autres dérivés, outre des moins-gatiigables de 29,8 $ comptabilisées sur des
placements en actions ordinaires et en obligations.

En 2009, le secteur Liquidation de sinistres a gégan bénéfice avant impdts de 31,2 $, contre 3926 2008, bénéfice qui témoigne d’'une
contraction de la perte d’exploitation, qui s'ekifitée a 98,0 $ et d’'une diminution des gains rsetsplacements qui se sont établis a 129,2 $. Le
fléchissement des charges d’exploitation, la catioa des sinistres subis et le recul des revefim@rets et de dividendes ont donné lieu au réeli

la perte d’exploitation, qui s'est élevée a 98 &n$2009, contre 107,2 $ en 2008. Les sinistressibievaient a 57,6 $ en 2009 et tenaient compte
de l'accroissement net de 100,2 $ des provisions pmistres du secteur Liquidation de sinistres Beats-Unis (notamment I'accroissement de
36,8 $ des provisions liées aux assurances d’intaton des accidents du travail et aux sinistegsnits, un montant de 59,8 $ au titre de la
radiation de soldes recouvrables de réassurante des pertes nettes de 3,6 $ imputables & désspeta commutation de 21,1 $ au troisieme
trimestre et des gains a la commutation de 17,6 §uatrieme trimestre) (comme il est décrit a lter® afférente aux états financiers consolidés),
facteurs atténués par I'évolution favorable nettedd,6 $ des provisions dans toutes les branchesaaur Liquidation de sinistres en Europe. En
2008, les sinistres subis s’établissaient a 832 &mprenaient un montant de 68,0 $ principaleraéinbuable a I'accroissement des provisions
lies aux assurances d'indemnisation des accidintsavail des exercices antérieurs aux Etats-dhnides pertes de 13,0 $ a la commutation de
réassurance, facteurs en partie contrebalancégépatution nette Iégérement favorable des provisiales exercices antérieurs en Europe. La
réduction des charges d’exploitation en 2009 auitdidhcidence des initiatives de compression dearges d’exploitation entreprises en 2008 et en
2009 (en 2008, les charges d’exploitation compesrtain montant de 11,9 $ au titre des indemnitédégart et d’autres frais). Les gains nets sur
placements en 2009 se sont chiffrés a 129,2 $reedes gains nets de 499,8 $ en 2008) et comprerdes gains nets de 96,2 $ sur des obligations,
des gains nets de 92,1 $ sur des actions ordingtidess dérivés sur actions, ainsi que des gaicbaege nets de 6,0 $, en partie contrebalancés par
des pertes nettes de 35,4 $ liées a des swapgfailfashce et & d’autres dérivés, outre des moaiges durables de 29,8 $ comptabilisées sur des
placements en actions ordinaires et en obligatioes gains nets sur placements en 2008 se sofréshif 499,8 $ et se composaient essentiellement
de gains nets de 311,5 $ liés a des swaps sullaigfai, de gains nets de 142,8 $ sur des actiatisadres et des dérivés sur actions, ainsi que de
gains nets de 126,5 $ sur des obligations, enepeointrebalancés par des moins-values durable$ 8ebs7comptabilisées sur des placements en
actions ordinaires et en obligations ainsi quepdgtes de change nettes de 5,4 $.

L’échelonnement et le montant des flux de tréseréu secteur Liquidation de sinistres peuvent\dtatils. Cette situation découle principalement

du fait qu'il faut régler les sinistres bruts erempier lieu et recouvrer par la suite le montantadeéassurance de tiers selon les modalités di trai

ainsi que du décalage entre le moment du réglethesinistre et la libération des actifs donnés agpegoour garantir celui-ci. En 2010, en 2009 et
en 2008, le groupe de liquidation de sinistresp#ia eu besoin de financement de Fairfax pour sssnseen trésorerie. Selon les plans pour les
activités de liquidation de sinistres et en l'alzgen’évolutions défavorables imprévues, le sectéguidation de sinistres ne devrait pas dans
I'avenir avoir recours, pour combler ses besoingésorerie, a du financement de la part de Fagtaserait important par rapport a la trésorege d

la société de portefeuille.
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Les bilans du secteur Liquidation de sinistres 2iLixiécembre 2010 et 2009 sont présentés ci-dessous.

2010 2009
Actif
Comptes débiteurs et autres 108,4 229,2
Imp6ts sur les bénéfices a recevoir 5,8 -
Montant & recouvrer de réassureurs 1103,6 1378,0
Placements de portefeuille 2998,6 24138
Imp6ts sur les bénéfices futurs 597,8 552,7
Installations et matériel 1,3 1,4
Montant & recevoir de sociétés affiliées 17,7 4,8
Autres actifs 27,8 25,1
Participations dans des sociétés affiliées de dairf 240,6 309,6
Total de I'actif 5101,6 4914,6
Passif
Comptes créditeurs et charges a payer 157,2 177,2
Imp6ts sur les bénéfices a payer 2,0 1,2
Obligations au titre de ventes a découvert et die@ - 7,2
Fonds retenus a payer a des réassureurs 19,7 21,3
Provision pour sinistres non réglés 3137,2 3265,7
Primes non acquises 27,0 -
Dette a long terme 143,8 -
Total du passif 3486,9 3472,6
Capitaux propres 1614,7 1442,0
Total du passif et des capitaux propres 5101,6 4914,6

Le bilan du secteur Liquidation de sinistres esistitué de la somme des bilans de toutes les gntitBme si celles-ci ne font pas partie de la méme
structure de propriété. Le bilan du groupe eurogieiiquidation de sinistres exclut des capitauwqdelque 0,9 G$ de nSpire Re relativement au
financement de l'acquisition de sociétés américidéassurance et de réassurance. Le commentaidesséus se rapporte au bilan au
31 décembre 2010.

Des tranches d’environ 403,0 $ et 287,0 $ des planés de portefeuille détenus au 31 décembre 28sectivement par le groupe américain de
liquidation de sinistres et le groupe européernigiedation de sinistres, qui totalisent 2 998,®& été données en garantie dans le cours normal de
leurs activités pour soutenir leurs obligationsneattiere d’assurance et de réassurance. Le montaebavrer de réassureurs comprenait, pour le
groupe américain de liquidation de sinistres, umtaot de 318,5 $ provenant d’lIC, composé prinepent des montants a recouvrer a I'égard de
sinistres liés a I'amiante, a la pollution et audtas risques liés a la santé (« risques A et B shmprend aussi un montant de 16,1 $ a recouvrer
aupres de réassureurs a I'égard de sinistresuiégasgiues A et E pour le groupe européen de lajiod de sinistres.

Les changements importants survenus dans le bdaR0d0 du secteur Liquidation de sinistres par getp@ 2009 découlent principalement de
I'acquisition de GFIC qui a accru les placementgertefeuille de 604,9 $, la provision pour siréstnon réglés de 365,0 $ et le montant a recouvrer
de réassureurs de 9,6 $ au 31 décembre 2010. Caomptenu des effets de I'acquisition de GFIC, Blioration continue de la gestion des activités
de liquidation de sinistres est attribuable a Imidution de 493,5 $ de la provision pour sinistnes réglés et de la diminution de 284,0 $ du
montant & recouvrer auprés de réassureurs. Le ma#al43,8 $ inscrit au titre de la dette & lcemgne a trait a I'acquisition de GFIC par TIG,
comme il est décrit a la note 19 afférente auxsditaanciers consolidés.

Les actifs d'impdts sur les bénéfices futurs de,8%7 qui sont entierement attribuables au grompérizain de liquidation de sinistres, se composent
principalement de pertes d’exploitation capitaliséex Etats-Unis de 557,2 $, qui ont déja étésgtis en grande partie par d’autres filiales de
Fairfax membres du groupe d’imposition consolidéacain (et qui, par conséquent, ont été éliminéesde I'établissement du bilan consolidé de
la société), mais qui continuent de figurer dars déats financiers distincts des sociétés amédsade liquidation de sinistres, et d’écarts
temporaires de 40,6 $. Une provision pour moinsival été constituée a I'égard de la totalité deepe’exploitation nettes du groupe européen de
liquidation de sinistres.
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Au 31 décembre 2010, les participations du sedtigluidation de sinistres dans des sociétés affilide Fairfax comprenaient les éléments suivants :

Société affiliée % de participation
OdysseyR 19,0
Advent 20,8
TRG Holding: 8,0

Autres (nourriture pour animaux) ¥

2010 2009 2008
Produits 549,1 556,4 99,4
Charges (538,8) (544,0) (98,0)
Bénéfice avant impdts, intéréts et autres éléments 10,3 12,4 14
Intéréts débiteurs (0,6) (1,0) (0,4)
Bénéfice avant impbts 9,7 11,4 1,0

1) Ces résultats different de ceux qui ont été pulgaisRidley Inc. en raison principalement d’'ajusets comptables liés a I'acquisition
comptabilisés par Fairfax relativement a I'acquiisit de Ridley.

Le secteur d’activité Autres est composé des aésiiées a la nourriture pour animaux (Ridley).

Au quatrieme trimestre de 2008, la société a Taiuisition d’une participation de 67,9 % dansIByd par suite de I'opération décrite a la note 19
afférente aux états financiers consolidés et léfsates passifs et les résultats d’exploitatianld société ont été inclus dans les états finemcie
consolidés de la société. Les résultats d’exploitatie Ridley (intégrés a l'information financiede Fairfax en 2008) portent sur la période
de 58 jours écoulée entre le 4 novembre 20083k Becembre 2008.

Les résultats financiers de Ridley pour 2010 tiemm®mpte d’une perte de valeur de 2,6 $ comptalglipar suite de la fermeture de deux usines.
L'effet de la baisse généralisée des volumes e@ pat rapport a 2009 a été en partie annulé paéliaration de la gamme de produits. La hausse
des marges d’exploitation brutes, exclusion faielal perte de valeur liée a la fermeture des usimdiete I'atteinte des objectifs visés par les
initiatives de compression des colts et de gestencharges. Les résultats de Ridley pour I'exer2@09 sont ceux du premier exercice complet
depuis I'acquisition de la société par Fairfax.|Bydest un chef de file du secteur commercial deolariture pour animaux en Amérique du Nord.

Intéréts et dividendes

Les revenus d'intéréts et de dividendes dégagésepaactivités d’'assurance et de réassurance eb fsont chiffrés a 603,4 $, en hausse par
rapport a 557,0 $ en 2009. Cette augmentationsssnéellement attribuable a l'inclusion des rewediintéréts et dividendes de Zenith National
(qui n'étaient pas inclus en 2009), a l'incidencss ditres a rendement plus élevé détenus dansrtef@dlle de placements et a I'effet de
'augmentation de la taille moyenne du portefeudke placements en 2010 par rapport a 2009 ainsi lguguote-part accrue du bénéfice des
satellites, facteurs qui ont été contrebalancégagtie par I'accroissement des charges de placeldeatx swaps sur rendement total. Les revenus
d’intéréts en équivalent imposable pour 2010 sema&lrés comparables a ceux de 2009 (les obligatiaamstageuses sur le plan fiscal atteignant
4 358,9 $ au 31 décembre 2010, contre 4 550,231 alécembre 2009).

Le montant consolidé des revenus d'intéréts etildehdes générés par les activités d’assurande stassurance de la société en 2009 a augmenté,
passant de 476,1 $ en 2008 a 557,0 $ en 2009jsem essentiellement de I'incidence de I'acquisitibobligations de municipalités, d’autres titres
de créance libres d’'imp6ts et d'obligations de &@s a meilleur rendement au quatrieme trimestr2008 et en 2009 au moyen du produit de la
vente de titres de créance gouvernementaux a reamdquius faible, ainsi que de l'inclusion des raxed’intéréts et de dividendes de Polish Re. Les
revenus d’intéréts en équivalent imposable ontdgarent augmenté pour 2009 en regard de 2008 (lgmiitns avantageuses sur le plan fiscal
atteignant 4 550,2 $ au 31 décembre 2009, cortfel4 $ au 31 décembre 2008, toutes pour des aah&B308).

Les revenus consolidés d'intéréts et de dividert#e362,4 $ enregistrés pour I'exercice 2010 temaiempte des intéréts et des dividendes de
Zenith National et de GFIC depuis I'acquisition i(giétaient pas pris en compte pour I'exercice 2008 montant consolidé des revenus d'intéréts
et de dividendes de I'exercice 2010 s’est accr@,8é%, passant de 712,7 $ pour I'exercice 20027a27$ (exclusion faite des revenus d’intéréts et
dividendes de 35,2 $ dégagés par Zenith Nation@H€ en 2010). Cette augmentation est due esBentent a I'incidence de titres & rendement
plus élevé détenus dans le portefeuille de placenstra 'augmentation de la taille du portefeuileyen détenu en 2010, comparativement a 2009,
ainsi qu'a l'augmentation de la quote-part du bigeéfies satellites, éléments contrebalancés eie paat I'augmentation des frais liés aux
placements engagés relativement aux swaps surmemdéotal.

Le montant consolidé des revenus d'intéréts etiddahdes de I'exercice 2009 s’est accru de 13,§86sant de 626,4 $ pour I'exercice 2008 a
712,7 $, en raison essentiellement de l'inclusigxdent et de Polish Re en 2009 et de l'incidened’dcquisition d’obligations de municipalités,
d’autres titres de créance libres d'impdts et dgdilons de sociétés a meilleur rendement au gumdritrimestre de 2008, et en 2009 au moyen du
produit de la vente de titres de créance gouverntug a rendement plus faible.
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Gains nets sur placements

Les gains nets sur placements des activités dassearet de réassurance de la société ont dimin@8Xhpour atteindre 215,4 $, contre 668,0 $ en
2009. Les gains nets sur placements consolidégxidice 2010 se sont élevés a 188,5 $ (944,52068; 2 570,7 $ en 2008) et comprennent les
gains nets de 98,7 $ (129,2 $ en 2009; 499,8 $e8)2les sociétés de liquidation de sinistressepéetes nettes de 125,6 $ (gains nets de 14hi3 $ e
2009; gains nets de 689,1 $ en 2008) de la sad@pbrtefeuille, en plus des gains nets sur plan&ses sociétés d’assurance et de réassurance en
exploitation. Les gains nets consolidés sur placgsngour 2010, qui totalisent 188,5 $ (944,5 $@d92 2 570,7 $ en 2008) tiennent compte de ce
qui suit :

2010 2009 2008
Gains nets (pertes nettes)ur placements

Actions ordinaires 476,5 239,0 35,7
Dérivés sur actions (755,9) 2243 2061,1
Obligations 573,9 937,9 218,9
Actions privilégiées (13,8) 26,6 3,0
Autres dérivés 26,4 (147,2) 1305,7
Cession partielle d’'une société émettrice 77,9 - -
Provision pour moins-value durable des placements (33,7) (340,0) (1011,8)
Devises (178,2) (17,6) (45,4)
Autres 15,4 21,5 3,5

188,5 944,5 2570,7

Les gains nets sur placements pour 2010 compremfgsnpertes nettes de 936,6 $ sur évaluation aléavde marché liés a des swaps et des
positions vendeur sur rendements totaux d’actidnd’iedices boursiers (inclus dans les dérivés tdves de capitaux propres, dans le tableau
ci-dessus), contrebalancés en partie par des gatsssur des positions couvertes sur rendememtsxtotactions et d'indices boursiers et des bons
de souscription d’achat d’actions. La société sedeepositions vendeur sur swaps sur rendemealtdictions et sur rendement d’indices boursiers
comme couverture économique du risque de couractemns auquel elle est exposée du fait de sessagniactions et liés a des actions, dont la
majorité sont comptabilisés a la juste valeur gaiss et les pertes sur évaluation a la valeur diciné étant comptabilisés dans les autres éléments
du résultat étendu jusqu’a leur réalisation ou épréciation. Au 31 décembre 2010, les couvertdeetitres de capitaux propres représentaient
environ 88,8 % des avoirs en titres de capitaup@®et en titres liés a des titres de capitauprpeo(6 854,5 $). Le programme de couverture des
titres sur capitaux propres de la société s’esuitgpar une diminution nette avant impots de B.gh 2010, comme le montre I'analyse présentée
sous forme de tableau sous la rubrique Fluctuati@ssprix du marché a la note 20 afférente aus éitmnciers consolidés. Pour I'exercice 2010,
des pertes sur évaluation a la valeur de marcHg@® $ sur des obligations d’Etats et de muniitfmbes Etats-Unis sont prises en compte dans le
poste « Obligations » du tableau ci-dessus. lIs &ét principalement le fait de pertes sur évalmaiola valeur de marché découlant d'une
augmentation des taux d’intérét en 2010 (plus reafteuatrieme trimestre) et ont été plus que cosgmepar des gains nets sur obligations de
sociétés et autres obligations.

La société détient des placements importants s iite capitaux propres et en titres liés a destite capitaux propres. La valeur de marché et la
liquidité de ces placements sont volatiles et ppuvarier considérablement a la hausse ou a ladaig de bréves périodes. Par conséquent, la
valeur définitive ne sera connue qu’a long terme2B10, la société a accru d’'un montant net de@83ges positions acheteur sur rendement total
de titres de capitaux propres individuels, a des die placement. En raison de la volatilité desh&s boursiers et des inquiétudes a I'égard du
crédit dans le monde entier, la société a décid@ratéger une partie de ses placements en titreaptaux propres et en titres liés a des titres de
capitaux propres contre une baisse des marchésibmuau moyen de positions vendeur sur des swapsredement total d’indices boursiers. Par
conséquent, la société a ajouté des positions versde certains titres de capitaux propres (nogbde 284,4 $, positions prises au troisieme
trimestre de 2010), sur l'indice Russell 2000 (owtiel de 3,3 G$ & une valeur moyenne de I'indicesBii2000 de 646,5, positions prises au
deuxiéme trimestre de 2010) et a ses positionsergrglr I'indice S&P 500 (notionnel de 1,5 G$ a uakeur moyenne de I'indice S&P 500 de

1 062,52. positions prises au troisieme trimesér@@09). Au quatrieme trimestre de 2010, la so@é&énoué une tranche de 212,4 $ du notionnel
initial de ses positions vendeur sur swaps suraeedt total de I'indice S&P 500 afin de faire comez de nouveau ses couvertures de titres de
capitaux propres ainsi que les titres de capitaagnes et les titres liés a des titres de capipaagres qu’elle détient (cette opération a eu une
incidence nominale sur la valeur moyenne de l'iacd8&P 500 pour la tranche restante de 1,3 G$ darmml initial des swaps sur rendement total
de l'indice S&P 500). Au 31 décembre 2010, les evtures de titres de capitaux propres correspontdaienviron 88,8 % des titres de capitaux
propres et des titres liés a des titres de capjtaopres détenus par la société (6 854,5 $). EQ,d@kociété a versé un montant net en trésaderie
796,9 $ (107,5 $ en 2009; recu un montant netésoterie de 2 053,8 $ en 2008) pour s’acquittesedeobligations contractées relativement aux
dispositions de refixation trimestrielle de sesifiass vendeur sur swaps sur rendement total tistite capitaux propres et d’'indices boursiers. En
2010, la société a recu un montant net en trésoderf1,9 $ (83,3 $ en 2009; néant en 2008) deepattie relativement aux dispositions de
refixation trimestrielle de ses positions achegurswaps sur rendement total de titres de capfieapres. La société estime que les couvertures de
titres de capitaux propres seront raisonnablenféoaees pour protéger la proportion des placemdatia société en titres de capitaux propres et en
titres liés a des titres de capitaux propres yisdes couvertures en cas de correction importegenarchés; toutefois, en raison de I'absence de
corrélation parfaite entre les éléments couvertsseéléments de couverture, conjuguée aux autcestitudes de marché, il n’est pas possible
d’estimer l'incidence future que sont raisonnablensisceptibles d’avoir les programmes de couveraonomique du risque lié aux titres de
capitaux propres.

La société a acheté des contrats dérivés référencd$PC des régions ou elle exerce ses activitéstrats qui servent de couverture économique
contre I'effet financier défavorable potentiel société des baisses de prix. La durée moyenméépée de ces contrats est de 9,4 ans (10,0 ans au
31 décembre 2009), un notionnel de 34 182,3 $ etjuste valeur de 328,6 $ au 31 décembre 2010ee générale, au fur et & mesure que la
durée résiduelle moyenne d'un contrat diminueustejvaleur (exclusion faite de I'incidence desatams de I'IPC) baisse aussi. La prime initiale
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versée pour chaque contrat est comptabilisée commaetif dérivé et ajustée par la suite en fonctles variations non réalisées de la juste valeur
du contrat a chaque date de clbture. Les variationsréalisées de la juste valeur d’un contrat somiptabilisées a titre de gains nets (pertess)ette
sur placements dans les états consolidés desatssdé la société a chaque date de cloture, efustement correspondant est apporté a la valeur
comptable de 'actif dérivé. La perte potentiellaximale sur un contrat, quel qu'il soit, est plaféa au codt initial du contrat.

En 2010, la société a fait I'acquisition de corgrdérivés liés a I'lPC d’'un notionnel de 32 607, $190,7 $ en 2009) a un colt de 291,4 $ (8,8 $
en 2009) et elle a inscrit des gains nets sur @étialu a la valeur de marché de 28,1 $ (pertes®& 8ur évaluation a la valeur de marché en 2009)
relativement a des positions demeurées ouvergefimde I'exercice.

Les contrats dérivés liés a I'lPC sont extrémemveidtils, et leur valeur de marché et leur liquédiieuvent varier considérablement a la hausse ou a
la baisse sur de bréves périodes. Par conséqgaentdleur définitive ne sera connue qu’a leurioesd.'achat par la société de ces contrats dérivés
est conforme au cadre de gestion du capital ggedeté a congu pour assurer la protection a lerrget de son capital. En raison de l'incertitude
régnant sur les marchés, qui perdurera pendantepbgsieurs années, il n’est pas possible d’estliimeidence raisonnablement probable de cet
aspect du programme de gestion des risques dei&téo

Depuis 2003, les placements du portefeuille desd et des sociétés de portefeuille comprennesicdntrats de swaps sur défaillance portant sur
différents émetteurs dans le secteur des senvicascdiers comme couverture économique contre $Egiels auxquels sont exposés certains actifs
financiers de la société, les risques susceptitiiefiuer sur la juste valeur du portefeuille deag@ments a revenu fixe de la société et le risque
systémique en général. Les contrats de swaps faillalice détenus par la société ont considérabieimaissé a la fin de 2010, comme il est décrit

ci-dessus. La société a décidé de ne pas utikseswaps sur défaillance dans le cadre de songmaoge de couverture économique et elle ne
remplacera donc pas ces instruments en cas de agrté&chéance du titre et, de ce fait, la soaiétélétient plus de contrats importants de swaps
sur défaillance. En conséquence, la société nedsresplus les swaps de défaillance comme des comgs économiques de ses actifs financiers au
1%"janvier 2011.

Le portefeuille de placements consolidé compramaitnontant de 5,4 G$ (5,5 G$ au 31 décembre 2089phligations d’Etats et de municipalités
ameéricains (environ 4,3 G$ libres d'impdt, 1,1 G¥osable), dont la presque totalité a été acheté&20@8. Sur le montant de 5,4 G$ (5.4 G$ au
31 décembre 2009) détenu dans les portefeuilleplagements des filiales au 31 décembre 2010, weche d'environ 3,5 G$ (3,5 G$ au
31 décembre 2009) était entierement assurée paslier Hathaway Assurance Corp. quant au paiementirdéréts et du capital advenant une
défaillance de la part de I'émetteur. La sociétémesque cette assurance atténue significativeheenisque de crédit associé a ces obligations. Au
quatriéme trimestre de 2010, les taux d'intérétlearobligations d’Etats et de municipalités angris ont augmenté et se sont traduits pour la
société par des pertes sur évaluation a la vakeunatché importantes dans le résultat net consdlidgobstant ces pertes au quatrieme trimestre, au
31 décembre 2010, la juste valeur nette total duefswille d’obligations d’Etats et de municipatitéméricains a été supérieure au colt de
I'acquisition de ces obligations en 2008 (les déféiels de taux étant alors nettement plus laggésu 31 décembre 2010).

Dans le cours normal de I'exécution de sa stratdgie€ouverture économique du risque de créditpt@ét s’attend a ce que, durant certaines
périodes, le notionnel des instruments de couveroésente un excédent ou une insuffisance paorapp’exposition de la société aux éléments
couverts. Une telle situation peut se produireagson de la compensation, par la direction, delairons imparfaites entre I'élément de couverture
et I'élément couvert ou en raison du moment augagbrésentent les occasions ou la société peutidéna conclure des couvertures a des prix
intéressants ou pendant la période de transiti@ndjla société ajoute des éléments a un nouveayrapnme de couverture ou met fin a un

programme de couverture déja en place.

Intéréts débiteurs

Les intéréts débiteurs consolidés ont progressé7c %, a 195,4 $ en 2010, comparativement & 18$@&8 2009, en raison principalement des
intéréts débiteurs supplémentaires découlant dedson, au troisieme trimestre de 2009, de bilhets garantis de premier rang de 400,0 $ CA et
de I'émission, au deuxiéme trimestre de 2010, dletbinon garantis de premier rang de 275,0 $ CAest intéréts débiteurs sur les débentures
rachetables de Zenith National par suite de I'egitjan de cette entreprise au deuxiéme trimestr20d®, des intéréts débiteurs sur le billet de TIG
lié a l'acquisition de GFIC au troisiéme trimesti2010, comme il est décrit a la note 19 des &iesciers consolidés.

Les intéréts débiteurs consolidés ont progressd, @6, passant de 158,6 $ en 2008 a 166,3 $ en, 2008aison principalement des intéréts
débiteurs supplémentaires découlant de I'émissaontroisieme trimestre de 2009, de billets non magade premier rang de 400,0 $ CA par la
SOcCiété, qui ont été atténués par le fléchissenenintéréts débiteurs attribuable a la diminudieria dette des filiales en 2009 par rapport a 2008
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Les intéréts débiteurs consolidés comprennentdesedts suivants :

2010 2009 2008

Fairfax 125,9 101,4 89,1
Crum & Forster 28,2 27,8 28,3
Zenith National 2,5 - -
OdysseyRe 30,5 31,0 34,2
Cunningham Lindsey - - 4,0
Advent 4,5 51 2,6
Liquidation de sinistres (TIG) 3,2 - -
Ridley 0,6 1,0 0,4

195,4 166,3 158,6

Frais généraux du siége social et autres frais

Les frais généraux du siege social et autres framprennent les charges de toutes les sociétéortiefquille du groupe, déduction faite des
honoraires de gestion des placements et d’adnatimtr de la société et du revenu de placementnypds les gains nets et les pertes nettes sur
placements, sur I'encaisse, les placements a terane et les titres négociables de la société defpaille. lls comprennent notamment les éléments
suivants :

2010 2009 2008
Frais généraux du siége social de Fairfax 83,9 88,3 94,7
Frais généraux du siége social des sociétés defguaitte filiales 59,9 64,3 44,6
Intéréts et dividendes des sociétés de portefeuille (14,8) (36,4) (28,8)
Gains nets (pertes nettes) sur placements deséodié portefeuille 125,6 (147,3) (689,1)
Honoraires de gestion des placements et d’adnatimtr (65,7) (64,9) (53,3)
188,9 (96,0) (631,9)

Les frais généraux du siege social de Fairfax passés de 88,3 $ pour I'exercice 2009 a 83,9 $ pexercice 2010, baisse essentiellement
expliquée par le recouvrement d’'un montant aupfes déassureur pour lequel une provision avait aitéstituée a une période antérieure, et
atténuée par 'augmentation de la masse salariaesefrais juridiques. Les frais généraux du semsal des sociétés de portefeuille filiales sont
passés de 64,3 $ pour 2009 a 59,9 $ pour 201Gebassentiellement attribuable & la réduction des de bienfaisance et des frais juridiques et des
charges salariales au cours de 2010. Par rapi2¥9@, les revenus d'intéréts et de dividendesatekorerie, les placements a court terme et les
titres négociables de la société de portefeuillediminué en 2010 en raison de I'augmentation desges engagées relativement a des swaps sur
rendement total et de la quote-part moindre du fignées sociétés satellites. Les pertes netteplanements de la société de portefeuille se sont
chiffrées a 125,6 $ en 2010 et comprenaient ddepaettes de 154,4 $ sur des actions ordinairdesetiérivés de titres de capitaux propres (dont
des pertes nettes de 194,2 $ sur évaluation ddarvde marché liées a des couvertures d'instrusngatcapitaux propres de la société), des pertes
nettes de 15,8 $ sur des swaps sur défaillanceuetrels dérivés et des pertes nettes de 11,8 @esuactions privilégiées, neutralisées en partie pa
des gains nets de 43,2 $ sur des obligations. &ies gets sur placements de la société de poriefelei 'exercice 2009 se sont élevés a 147,3 $ et
comprenaient des gains nets de 121,1 $ sur demsatrdinaires et des dérivés de titres de capipaapres, des gains nets de 68,2 $ sur des
obligations, des gains nets de change de 8,2 &sagjains nets de 7,9 $ sur des actions privilég@esnués par des pertes nettes de 72,0 $ lides &
swaps sur défaillance et d’autres dérivés et déssn@lues durables de 10,8 $ comptabilisées siadions ordinaires et des obligations.
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Les frais généraux du sieége social de Fairfax pagsés de 94,7 $ en 2008 a 88,3 $ en 2009, remuitedlement imputable a la diminution des frais
juridiques, en partie contrebalancée par la hadsséa charge de rémunération. En 2009, les frai@rgéix du siege social des sociétés de
portefeuille filiales ont augmenté pour atteindde36$ contre 44,6 $ en 2008, en raison essentiefiene la hausse de la charge de rémunération et
des frais juridiques. Les revenus d’intéréts etlid@lendes ont crli en 2009 du fait de 'augmentaties avoirs moyens en trésorerie, en placements
a court terme et en titres négociables au coulexiercice. En 2009, les gains nets sur placemsmtsont chiffrés a 147,3 $, comparativement a des
gains nets sur placements de 689,1 $ en 2008d@®igains nets de 693,0 $ sur des actions ordinetirdes dérivés sur titres de capitaux propres et
des gains nets de 209,4 $ liés a des swaps sullai®fa et d’autres dérivés, en partie contrebalangar des moins-values durables de 77,2 $
comptabilisées sur des actions ordinaires et dégatbns, des pertes nettes de 142,8 $ sur dégatbhs et des pertes de change nettes de 15,2 $).

Imp6ts sur les bénéfices

L'’économie d'imp0ts sur les bénéfices de 119,5ffeidi du taux d’imposition prévu par la loi au Cdaale 31,0 % (baisse du taux, qui était de
33,0 % en 2009) principalement en raison des beéggfiégagés dans des pays ou le taux impositiosodestés est inférieur au taux d'imposition

de la société prévu par la loi, de l'incidence @évenu de placement non imposable (y compris lenevde dividendes et d'intéréts sur les

placements en obligations émises par des Etatesetrinicipalités américains, et les gains en dagitaCanada qui sont imposables a 50,0 %
seulement), de la comptabilisation d’'une éconorffiérente a des pertes fiscales cumulées non coifipéas antérieurement, de I'excédent non
imposable de la juste valeur des actifs nets acsuiisle prix d’acquisition de GFIC et du gain ses lactions ordinaires de Zenith National

antérieurement détenues, qui n'a entrainé aucurdtireppplémentaire, facteurs annulés en partie garrétenues d'imp6ts sur un dividende
intersociétés depuis les Etats-Unis vers le Canada.

Le taux d'imposition effectif de 17,8 % inhérenaécharge d'imp6ts de 214,9 $ inscrite en 200®diffdu taux d’'imposition de la société prévu par
la loi au Canada, soit 33,0 %. La différence estgipalement attribuable aux facteurs suivanteffdét du revenu de placement non imposable du
groupe fiscal américain (y compris des revenusididehdes et d'intéréts sur des obligations d’Etdtde municipalités américains), le fait qu'une
partie du bénéfice est réalisée dans des terstomide taux d’'imposition des sociétés est moiasé&tue le taux d’'imposition de la société préwu pa
la loi, la comptabilisation d’avantages découlamipertes fiscales cumulées non comptabilisés antérnent, la reprise d'impodts a payer de 30,7 $
par suite du parachévement de I'examen des déolesafiscales d’années d'imposition antérieures lear autorités fiscales (compris dans
I'’économie liée a des exercices antérieurs), asnemépartie par les impdts sur les gains de chaageéalisés sur les titres d’emprunt de la société
détenus par le public.

Le taux d'imposition effectif de 30,9 % inhérenaécharge d'imp6ts de 755,6 $ inscrite en 200&diffdu taux d’'imposition de la société prévu par
la loi, soit 33,5 %. La différence est principalernattribuable aux facteurs suivants : le fait q&@ypartie des produits est réalisée dans destezst

ou le taux d'imposition des sociétés est moinsélgwe |le taux d'imposition de la société prévu lpaioi et ou I'avantage découlant des pertes
fiscales cumulées n’'est pas comptabilisé, la repdisnpdts & payer de 23,3 $ par suite du paracheme de I'examen des déclarations fiscales
d’années antérieures par les autorités fiscallsditminution des gains de change non réalisétesutitres d’emprunt détenus par le public, annulés
en partie par l'effet des avantages fiscaux nonptahilisés des pertes non réalisées découlant dess+walues durables inscrites a I'égard de
placements en actions ordinaires et en obligations.

Part des actionnaires sans controle

L’attribution du bénéfice net aux détenteurs ddigigations ne donnant pas le contréle dans I'é¢strésultats consolidés est la suivante:

2010 2009 2008
OdysseyRe - 128,8 209,3
Northbridge - 2,7 18,4
Ridley 1,3 0,3 0,2
Advent - 0,8 (13,6)
Fairfax Asia 0,9 1,3 0,6
2,2 133,9 214,9

Au cours du premier trimestre de 2009, Fairfaxaisé 'opération de fermeture du capital de Norittde, haussant ainsi a 100 % sa participation
dans celle-ci. Au quatrieme trimestre de 20090lzi&é a réalisé I'acquisition des actions ordiegien circulation d’OdysseyRe et d’Advent que
Fairfax ne détenait pas encore. Ces opérationggenites plus amplement a la note 19 afférentedtats financiers consolidés.

En 2009, avant sa fermeture du capital, OdysseyReleté sur le marché libre environ 1,8 milliorb(fillions en 2008) de ses actions ordinaires
aux termes de son programme, déja annoncé, detrd@wiions ordinaires, ce qui a fait passer a 7,8a participation de la société dans
OdysseyRe au 30 septembre 2009. Au cours du prenmerstre de 2009, la société a réalisé I'opénatie fermeture du capital de Northbridge,
haussant ainsi a 100 % sa participation dans cellkd cours de I'exercice 2008, Northbridge a @étseir le marché libre 2,3 millions de ses actions
ordinaires conformément a ses programmes de ra&hetons ordinaires annoncés antérieurement, ce quorté a 63,6 % la participation de la
société dans Northbridge avant la fermeture decspital. A la suite de I'accroissement de la pagéition totale de la société dans Advent, qui est
passée de 44,5 % a 58,5 % au troisieme trimest2)@@, la société a commencé a consolider lestatsul’exploitation et la part des actionnaires
sans contrdle connexe d’Advent dans ses états libésales résultats. Au quatrieme trimestre de 20081 premier semestre de 2009, la société a
acquis une participation supplémentaire de 8,1 9%deeD,1 %, respectivement, dans Advent, ce quirépp 66,7 % (27,1 millions d’actions
ordinaires) sa participation totale dans Adven®.17 juillet 2009, la société a annoncé qu’elleitad@posé officiellement une offre en vue de se
porter acquéreur de la totalité des actions ordisagn circulation d’Advent, qui ne sont pas déjtedues par Fairfax et ses sociétés affiliées, pour
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un montant en espéces de 220 pences du Royaumpadmiction ordinaire. Aprés l'acquisition d'une tfigEpation de 67,9 % dans Ridley au
quatrieme trimestre de 2008 (une participation Rrppntaire de 3,1 % a été acquise en 2009), |@&tgoai commencé a consolider les résultats
d’exploitation et la part des actionnaires sangréémconnexe de Ridley dans ses états console®ssdultats.

Provision pour sinistres non réglés

Afin de s’assurer, dans la mesure du possibleajpeovision pour sinistres non réglés (souvenelp« réserves ») de la société est suffisante, la
direction a élaboré en 1985 des procédures vistaiteaen sorte que la provision pour sinistres régiés des activités d'assurance, de réassurance
et de liquidation de sinistres de la société fdsdget de plusieurs examens, y compris celui parou plusieurs actuaires indépendants. Les
provisions sont examinées séparément par les exsudé chaque société en exploitation, par leatiniyyresponsable de la gestion des risques de
Fairfax et par un ou plusieurs actuaires indépetsgdgncompris un actuaire indépendant dont le redure dans chaque rapport annuel, et elles
doivent étre jugées acceptables par eux.

Dans le cours normal de leurs activités, les sésidtassurance, de réassurance et de liquidatisintéres de Fairfax sont susceptibles de donner
en gage leurs propres actifs comme garantie deuitement de leurs obligations (réglement de sigBset paiement de primes et des intéréts
courus). Les actifs sont souvent donnés en gagegteinent ou en garantie de lettres de crédit éndiseette fin, dans les cas suivants : les dépots
réglementaires (comme les dépots faits aux EtatsEtits-Unis en matiére d’indemnité pour un acdidientravail); les dépéts de fonds faits a la
Lloyd’s au titre des activités de souscription desdciété sur le marché de Londres; en guise @mfigen tant que société non agréée; ainsi qu’en
tant que garantie pour les sinistres pris en chatgmur les obligations au titre des fonds retefimsgénéral, les actifs donnés en garantie sont
libérés au moment de I'acquittement des obligatidrsncaisse et les placements de 2,7 G$ donnggammtie par les filiales de la société au
31 décembre 2010, décrits a la note 4 afférenteétats financiers consolidés, représentaient letambriotal, a cette date, donné en gage dans le
cours normal des activités comme garantie de I'éiggment des obligations respectives de chaquadiliui donne les gages (déja décrites dans le
présent paragraphe). (Ces garanties ne conceragfepgaranties données par une société du gadidmard des obligations d’une autre société du
groupe, soit le cautionnement réciproque.)

Les provisions pour sinistres non réglés sont isligar nos sociétés d’assurance en premiére dighoa la méthode de cas, au fur et a mesure que
les sinistres sont déclarés pour la premiére Ellss sont ensuite ajustées lorsque des informmasapplémentaires sur le montant définitif estimati
des sinistres deviennent connues au cours du régtefNos sociétés de réassurance s’appuient suappsrts de sinistres initiaux et ultérieurs
gu’elles recoivent des sociétés cédantes pour itm@isteurs provisions estimatives. Pour établie ymovision suffisante afin de couvrir le passif
estimatif ultime découlant de I'ensemble des obiayes en matiere d’assurance et de réassurance steciété, une provision est aussi constituée a
I'égard du calcul fait par la direction des facteimfluant sur I'évolution future des sinistresc@mpris les sinistres subis mais non déclarés, en
fonction du volume des contrats en vigueur, destdrique des sinistres passés et des changemesntuéls, comme les changements dans
I'ensemble des contrats sous-jacents, I'évoluties Idis et des facteurs de co(ts.

La société ajuste ses estimations des provisitasausse ou a la baisse au fur et & mesure qolelent plus d’informations sur les sinistres.rifta
donné la nature estimative de ce processus et ecimpt du temps qu'il faut pour régler nombre deistses importants, il est possible qu'il faille
attendre plusieurs années avant de procéder doumgacaison valable entre le montant réel des g@sigt les provisions initiales.
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L’évolution de la provision pour sinistres non glreprésente I'écart entre les estimations desves faites a la fin de I'exercice initial et les
estimations des sinistres non réglés faites alddi chaque exercice subséquent. La provision edifiée en fonction du réglement partiel ou total
réel des sinistres ainsi qu’en fonction des estonatactuelles des réserves requises pour legresison encore réglés et les sinistres non encore
déclarés. L'évolution de la provision est consigdézémme favorable lorsque I'estimation subséquesttenoins élevée que I'estimation initiale et, a
linverse, elle est considérée comme défavorabteglee I'estimation initiale est moins élevée questimation subséquente. Les évolutions
défavorables nettes globales de (14,7 $) en 20d8 €0,3 $) en 2009 se décomposent de la facvardei:

Favorable (défavorable)

2010 2009

Assurance  —Canada (Northbridge) 1,2 14,1

—Etats-Unis (Crum & Forster) (11,3) 25,0

—Asie (Fairfax Asia) 10,0 8,1
Réassurance —OdysseyRe 3,6 11,3
Réassurance et assurance - Autres 32,4 (31,2)
Sociétés d’assurance et de réassurance en exploitat 35,9 27,3
Liquidation de sinistres (50,6) (57,6)
Evolution nette des réserves (14,7) (30,3)

Le tableau qui suit présente un rapprochement derdaision pour sinistres non réglés et frais dglendent de sinistres pour les activités
d’assurance, de réassurance et de liquidationrdgtreis pour les cing derniers exercices. Comnastilindiqué dans ce tableau, la somme de la
provision pour sinistres non réglés de toutes dtigités d’assurance, de réassurance et de liqaidde sinistres de Fairfax se chiffrait a 16 279,3
au 31 décembre 2010, soit le montant qui figui@de provision pour sinistres non réglés darslén consolidé de Fairfax.

Rapprochement de la provision pour sinistres n@iég et frais de réglement de sinistres aux 31 méce

2010 2009 2008 2007 2006

Filiales d’assurance détenues pendant tout I'egerci 3849,0 38104 3716,3 3478,3 3184,0
Filiales d’assurance acquises au cours de I'exeftcic 964,3 — — — —
Total pour les filiales d’assurance 4813,3 38104 3716,3 3478,3 3184,0
Filiales de réassurance détenues pendant toutdiex® 5906,9 5629,6 4964,3 5051,5 4986,7
Filiales de réassurance acquises au cours dedieggr — 68,4 372,9 — —
Total pour les filiales de réassurance 5906,9 5698,0 5337,2 5051,5 4986,7
Filiales du secteur Liquidation de sinistres déesnpendant tout I'exercice 1700,6 1956,7 1989, 2116,5 24879
Filiales du secteur Liquidation de sinistres acegiiau cours de I'exercite 394,4 — — — —
Total des filiales du secteur Liquidation de sirgst 2095,0 1 956,7 1989,9 2116,5 24879
Provision nette pour sinistres non réglés et flaiséglement de sinistres 12 815,2 11 465,1 Buo04 10 646,3 10 658,6
Majoration de réassurance 3455,1 3301,6 3685,0 4401,8 4.843,7
Provision brute pour sinistres non réglés et filaiséglement de sinistres 16 270,3 14 766,7 BMT72 15048,1 15 502,3

1) Zenith National en 2010.

2) Comprend le groupe de réassurance.
3) Polish Re en 2009 et Advent en 2008.
4) GFIC et Syndicate 2112 en 2010.

Les 14 tableaux qui suivent présentent le rapproené et I'évolution des provisions pour sinistresnréglés de l'assurance au Canada
(Northbridge), de l'assurance aux Etats-Unis (Cr&nforster et Zenith National), de I'assurance erieAG airfax Asia), de la réassurance
(OdysseyRe) et du secteur Réassurance et assuraaaees (groupe de réassurance, Advent, PolisktFH&irfax Brasil) ainsi que du secteur
Liquidation de sinistres. Du fait que les contratsit souscrits dans diverses régions géographiguesonnaies, il faut s’attendre & certaines
distorsions causées par la fluctuation des taushdege. Les tableaux de Northbridge (assuranceaaada) sont présentés en dollars canadiens, et
ceux de Crum & Forster et Zenith National (assugasnax Etats-Unis), de Fairfax Asia, d’OdysseyReseltteur Réassurance et assurance — autres
et du secteur Liquidation de sinistres sont pré&seen dollars américains.
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La société s’efforce de constituer des provisiomsr ginistres non réglés et frais de réeglementsdestres suffisantes a la date d’évaluation ikgtia

pour que I'évolution par rapport aux exercices aetés, le cas échéant, soit favorable a des ahbésmluation ultérieures. Les provisions feront
toujours I'objet d’'une évolution a la hausse oa &disse. En raison du nombre de facteurs incoiragspourrait que, dans I'avenir, I'évolution des
provisions soit trés différente de ce qu’elle adetas le passé.

En ce qui concerne les cing tableaux qui suivemoetent sur I'évolution des provisions pour sir@stnon réglés par année civile, il convient de
souligner que, lorsque survient, au cours d’'uneéanmn accroissement ou une redondance des réggEwveapport a une année antérieure, le
montant de I'évolution favorable (défavorable) papport a 'année en question est aussi pris erptmuans I'évolution favorable (défavorable)

pour chaque année subséquente.

Les tableaux qui suivent et portent sur I'évoluties provisions pour sinistres non réglés par amleésurvenance pour Northbridge, Crum &
Forster et OdysseyRe montrent I'évolution des miowis pour sinistres non réglés, y compris lesfo réglement de sinistres, par année de
survenance a partir de 2000, ainsi que le montsntatué de I'évolution des réserves de chaque asméervenance pour les années ultérieures
jusqu’'au 31 décembre 2010. Tous les sinistres Aglés sont imputés a I'exercice au cours duqusiristre a été subi, quel que soit le moment
auquel ils ont été déclarés ou ajustés. Ainsinéande survenance 2005 représente tous les sinisne la date se situe entre f&janvier 2005 et le

31 décembre 2005. Les provisions initiales étaldli¢s fin de I'exercice sont réévaluées ultériew@enafin de déterminer leur redondance ou leur
insuffisance, d’aprés les paiements réels engamési@ reglement total ou partiel des sinistresonés des plus récentes estimations des provisions
pour sinistres n'ayant pas encore été réglés olaméc

Assurance au Canada — Northbridge

Le tableau qui suit indique I'estimation initialelestimation actuelle de la provision pour sirést non réglés et frais de réglement de sinistees d
Northbridge pour les exercices 2006 a 2010. L'éotufavorable ou défavorable par rapport aux dgescantérieurs a été portée aux résultats de
chaque exercice.

Rapprochement de la provision pour sinistres najiég— Northbridge

2010 2009 2008 2007 2006
(en dollars canadiens, sauf indication contraire)
Provision pour sinistres non réglés et frais déeragnt de

sinistres aux % janvier 1973,3 1931,8 1696,0 1640,2 1408,7
Sinistres subis et frais de reglement de sinistres

Provision pour sinistres non réglés de I'annéeutieenance écoulée 769,2 849,4 925,3 778,4 780,8

Effet du change sur les sinistres (7,9) (36,6) 59,2 (46,8) 0,8

Augmentation (diminution) de la provision pour sinés non réglés des

années de survenance antérieures (1,3) (16,0) (67,1) (31,5) 54,1

Total des sinistres subis et des frais de régleaestnistres 760,0 796,8 917,4 700,1 835,7
Paiements au titre des sinistres et des fraisglem&nt de sinistres

Paiements au titre des sinistres de 'année desance écoulée (266,3) (272,3) (298,6) (267,9) (251,1)

Paiements au titre des sinistres des années densunce antérieures (472,7) (483,0) (383,0) (376,4) (353,1)
Total des paiements au titre des sinistres etrdesde reglement de sinistres (739,0) (755,3) (681,6) (644,3) (604,2)
Provision pour sinistres non réglés et frais déerégnt de sinistres aux

31 décembre 1994,3 1973,3 19318 1696,0 1640,2
Taux de change 1,0064 0,9539 0,8100 1,0132 0,8593
Provision pour sinistres non réglés et frais déerégnt de sinistres aux

31 décembre, aprés conversion en dollars américains 2 007,0 1882,3 1564,8 1718,4 1409,5
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Le tableau qui suit présente la provision initiptaur sinistres non réglés, y compris les frais @lement de sinistres, de Northbridge a la fin de
chaque année civile, en commencant par 2000, @iresles paiements cumulatifs effectués dans leéesnultérieures a I'égard de ces années et la
nouvelle estimation du montant de la provision.

Evolution de la provision pour sinistres non régiésNorthbridge par année civile

Année civile
31 décembr: 200( 2001 200z 200: 2002 200t 200¢€ 2007 200¢ 200¢ 201(
(en dollars canadiens)
Provision pour sinistres non réglés, y compris

les frais de réglement de sinistres 585,5 621,9 ,9728 8554 11539 1408,7 1640,2 16960 1931,897313 19943
Paiements cumulatifs :
Un an plus tard 223,7 200,7 273,7 2334 279,1 353,1376,4 383,0 483,0 4727
Deux ans plus tard 3338 366,6 396,9 3779 4418 4,259 619,5 656,0 796,8
Trois ans plus tard 458,2 451,4 500,1 493,3 576,0 77,37 8354 887,0
Quatre ans plus tard 525,3 527,2 5771 585,1 707,837,7 1000,9
Cinqg ans plus tard 573,9 580,6 632,3 671,0 803,405515
Six ans plus tard 609,0 616,3 687,0 729,7 878,5
Sept ans plus tard 634,3 654,4 722,3 778,9
Huit ans plus tard 660,5 677,3 753,3
Neuf ans plus tard 676,7 7015
Dix ans plus tard 697,3
Nouvelle estimation de la provision :
Un an plus tard 617,9 630,1 724.,8 8648 11146 61174 15643 16740 18838 19658
Deux ans plus tard 634,3 672,3 792,1 880,8 109410418,1 15454 16351 19012
Trois ans plus tard 673,9 721,8 812,2 890,1 1096174125 1510,3 16351
Quatre ans plus tard 717,2 741,6 826,9 903,2 12107, 400,2 1507,9
Cinqg ans plus tard 7245 752,2 836,6 924,4 111717398,4
Six ans plus tard 734,8 762,1 857,9 9350 11247
Sept ans plus tard 743,2 780,4 862,7 945,3
Huit ans plus tard 756,8 784,7 876,1
Neuf ans plus tard 766,8 803,0
Dix ans plus tard 785,6
Evolution favorable (défavorable) (200,1) (181,1)147,2) (89,9) 29,2 10,3 132,3 60,9 30,6 7,5

En 2010, Northbridge a connu une évolution favaraibtte de 7,5 $ CA de la provision pour sinisttes exercices antérieurs en raison de
I’évolution favorable nette de 1,3 $ CA et de la&tffavorable de 6,2 $ CA des fluctuations du taeickiange sur la conversion des provisions pour
sinistres libellées en dollars américains de Conweaith et Markel. L’évolution favorable nette d8 $ CA s’explique surtout par une évolution
plus avantageuse dans la plupart des branchesurfase et années de survenance, contrebalancéar@® jpar une évolution défavorable
principalement attribuable aux provisions pour stieis d’assurance responsabilité générale danscteus des petits et moyens comptes datant
d’avant 1990, a 'augmentation des provisions mistres non réglés pour certains programmes giskshent abandonnés et a 'augmentation des
provisions pour soldes de réassurance irrécousahleffet total du taux de change sur les provisipour sinistres non réglés a contribué a une
évolution favorable de 7,9 $ CA, en raison surthwtraffermissement du dollar canadien par rappodallar américain en 2010 et tenait compte
d’'un montant de 6,2 $ CA au titre des exerciceérairs et de 1,7 $ CA au titre de I'exercice coés?.
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Le tableau qui suit découle du tableau précéderd|ufion de la provision pour sinistres non régites Northbridge par année civile. Il résume
I'incidence de la réévaluation des provisions éadrcice précédent par année de survenance.

Evolution de la provision pour sinistres non régiésNorthbridge par année de survenance

Année de survenance

2000
31 décembre et avant 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
(en dollars canadiens)

A la fin de la premiére année 585,5 227,7 299,5 404,2 522,4 573,1 531,6 508,1 640,8 5724 1,50
Un an plus tard 617,9 219,6 253,3 346,4 467,2 646,8 499,2 505,1 631,7 547,6
Deux ans plus tard 634,3 222,1 271,0 342,3 2437, 600,5 485,9 501,3 649,1
Trois ans plus tard 673,9 228,4 271,3 336,9 9126 5844 463,2 503,5
Quatre ans plus tard 717,2 240,9 275,4 340,3 6,241 561,6 462,5
Cinq ans plus tard 7245 2412 275,2 340,2 416, 552,8
Six ans plus tard 734,8 242,6 278,3 346,0 412,8
Sept ans plus tard 743,2 2473 278,6 3429
Huit ans plus tard 756,8 2417 2739
Neuf ans plus ta 766,8 2411
Dix ans plus tard 785,6
Evolution favorable

(défavorable) (34,2% (5,9) % 85 % 152 % 21,0 % 35 % 13,0 % 09 % (1,3) % 43 %

L’année de survenance 2009 indique une évolutivoréble, laquelle est attribuable au fait que IesBes ont été moins nombreux que prévu dans
les secteurs de I'assurance biens commerciaux lpsugrands comptes clients. L’année de survena@68 thdique une évolution défavorable
attribuable au fait que les sinistres ont été ghases que prévu dans les secteurs de I'assuranoiens commerciaux et de I'assurance automobile.
Les années de survenance 2002 a 2007 indiquenéuatetion cumulative nette favorable, laquelle gshcipalement attribuable au fait que les
sinistres ont été moins fréquents dans les sectleufassurance automobile commerciale et de Itasme de biens. Les provisions pour I'année de
survenance 2001 ont été marquées défavorablemerdegasinistres plus graves que prévu dans legwssctle I'assurance automobile et de

'assurance responsabilité générale. Les provisjpms 2000 et les années antérieures ont été mues par des sinistres non réglés liés a
I'assurance responsabilité générale datant d'ala90.
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Assurance aux Etats-Unis

Le tableau qui suit indique I'estimation initialelestimation actuelle de la provision pour sirgst non réglés et frais de reglement de sinisess d
activités d’assurance de Fairfax aux Etats-Unig pesiexercices 2006 & 2010. Les données pourtZBiaitional sont incorporées dans le secteur de
l'assurance aux Etats-Unis depuis son acquisit®r20 mai 2010. Depuis 2006 et jusqu’au 20 mai 204€,assurances aux Etats-Unis ne
comprennent que Crum & Forster. Les exercices ianiéra 2006 comprennent Fairmont, dont les aétwiint été prises en charge par Crum &
Forster a compter df"janvier 2006, alors que les entités de Fairmohg&tdtransférées au groupe américain de liquidatéosinistres. L'évolution
favorable ou défavorable par rapport aux exerc@eeérieurs a été portée aux résultats de chaquei@axe

Rapprochement de la provision pour sinistres najiég— assurance aux Etats-Unis

2010 2009 2008 2007 2006
Provision pour sinistres non réglés et frais déeragnt de
sinistres aux % janvier 1789,4 2038,3 1668,9 1686,9 1756,7
Transfert de Fairmont au secteur Liquidation déssies? — — — — (146,2)
Sinistres subis et frais de reglement de sinistres
Provision pour sinistres non réglés de I'annéeutieenance écoulée 532,3 566,0 802,8 816,8 762,2
Augmentation (diminution) de la provision pour sings
non réglés des années de survenance antérieures 3 11, (25,0) 59,0 (46,6) (48,9)
Total des sinistres subis et des frais de régleahestnistres 543,6 541,0 861,8 770,2 713,3
Paiements au titre des sinistres et des fraisglem&nt de sinistres
Paiements au titre des sinistres de I'année desance écoulée (143,4) (157,0) (228,3) (217,2) (158,0)
Paiements au titre des sinistres des années densunce antérieures (550,6) (632,9) (264,1) (571,0) (478,9)
Total des paiements au titre des sinistres etrdesde reglement de sinistres (694,0) (789,9) (492,4) (788,2) (636,9)
Provision pour sinistres non réglés et frais déeragnt de
sinistres aux 31 décembre avant I'é/ément suivant 63910 17894 20383 1668,9 1686,9
Filiales d’assurance acquises au cours de I'eo@tci 964,3 - — — —
Provision pour sinistres non réglés et frais déerégnt de sinistres au
31 décembre 2 603,3 1789,4 2 038,3 1 668,9 1686,9
1) Crum & Forster a transféré les entités de Fairmantsecteur Liquidation de sinistres aux Etats-Umis2006.
2) Réduite par un produit de 302,5 $ découlant d’'unpdrtante opération de commutation de réassurancz088.

3) Zenith National en 2010.
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Le tableau qui suit présente la provision initipteir sinistres non réglés, y compris les fraisédgament de sinistres, de Crum & Forster a laéin d
chaque année civile, en commencant par 2000, @iresles paiements cumulatifs effectués dans leéesnultérieures a I'égard de ces années et la
nouvelle estimation du montant de la provision.

Evolution de la provision pour sinistres non régiiesCrum & Forster par année civile (compte norutde Fairmont avant 2006)

Année civile

31 décembre 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Provision pour sinistres non réglés, y compris

les frais de réglement de sinistres 1736,6 13182384 15382 15782 16106 16869 166890383 17894 1639,0
Paiements cumulatifs :
Un an plus tard 667,2 447,0 161,3 460,0 466,0 478,%71,0 264,1 632,9 550,6
Deux ans plus tard 1012,2 525,0 514,5 792,2 796,848,7 629,2 649,0 10339
Trois ans plus tard 1083,8 812,4 780,0 10451 66110 804,7 904,3 956,4
Quatre ans plus tard 1311,1 10298 970,2 1257,959,6 10138 11391
Cinqg ans plus tard 1483,6 11855 11446 111115118,3 11951
Six ans plus tard 16139 13376 960,8 1241,7 6512
Sept ans plus tard 17399 11376 1064,1 1370,8
Huit ans plus tard 15316 12326 11678
Neuf ans plus ta 1617,9 1329,7
Dix ans plus tard 1707,1
Nouvelle estimation de la provisi:
Un an plus tard 16910 13377 12786 1508,146% 1561,7 16403 17279 20133 18007
Deux ans plus tard 1708,3 1411,7 12859 153610609,2 15253 17165 16924 20155
Trois ans plus tard 17548 1420,7 1308,2 1513]3499,7 16404 17003 17118
Quatre ans plus tard 17652 14386 12968 15545,616,7 1653,0 17320
Cinqg ans plus tard 1779,1 14370 1330,0 167418658,2 16885
Six ans plus tard 1794,1 1469,0 1457,2 1719,468713
Sept ans plus tard 1816,6 15924 14729 1746,8
Huit ans plus tard 19455 1607,5 1488,8
Neuf ans plus ta 1957,5 16239
Dix ans plus tard 1977,6
Evolution favorable (défavorable) (241,0)(305,7) (250,4) (208,6) (109,1) (77,90 (451) (42,9) 22,8 (11,3)

En 2010, Crum & Forster ont enregistré une évofutiéfavorable nette des provisions pour sinisttegeticices antérieurs de 11,3 $, découlant
principalement d’'une augmentation des provisionsr pginistres dans les branches de I'assurance msapilité générale et de I'assurance

indemnisation des accidents du travail liée a denistres importants pour les branches de I'asseraasponsabilité générale et de I'assurance
cautionnement survenus a des exercices précédmrgnjentation qui a été en partie annulée par dhwl favorable nette dans les branches
d’assurance responsabilité civile complémentaita division Seneca de Crum & Forster.

Le tableau qui suit découle du tableau précéd@rulution de la provision pour sinistres non régifessCrum & Forster par année civildl résume
l'incidence de la réévaluation des provisions éadrcice précédent par année de survenance.

Evolution de la provision pour sinistres non régiésCrum & Forster par année de survenance

Année de survenance

2000

31 décembre et avant 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Alafin de la premiére année  1736,6 294,4 347,7 420,9 530,1 529,7 604,2 599,6 574,5 408,9 388,9
Un an plus tard 1691,0 296,6 313,9 383,5 470,9 518,55 594,0 582,5 585,1 418,0
Deux ans plus tard 1708,3 324,1 312,2 389,1 5%U5 4916 555,1 563,0 567,8
Trois ans plus tard 1754,8 322,8 316,7 3778 142 489,7 526,3 550,9
Quatre ans plus tard 1765,2 326,7 306,8 376,8 401,9 460,8 522,5
Cinq ans plus tard 1779,1 310,1 308,0 3789 8,89 467,2
Six ans plus tard 17941 319,6 311,8 407,8 500
Sept ans plus tard 1816,6 314,2 3124 419,4
Huit ans plus tard 19455 317,2 311,9
Neuf an plus tard 1957,6 313,5
Dix ans plus tard 1977,6
Evolution favorable

(défavorable) (13,9% 65% 10,3 % 04 % 244 % 118 % 135 % 81 % 12 % (22)%
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L'évolution défavorable des années de survenan@® 20 antérieures reflete I'incidence de la fréqeent de la gravité accrues des sinistres
couverts par les assurances risques divers aimsiegueffets de l'intensification de la concurrepemdant cette période. Elle tient compte de
'augmentation des provisions liées a I'amiantda @ollution et aux risques latents pour I'annéesdevenance 2000 et les années de survenance
antérieures. L'évolution favorable nette qui a nugrdes années de survenance 2002 a 2007 est ptergnt attribuable aux provisions liées a
'indemnisation des accidents du travail ainsi gié&olution favorable enregistrée pour les assoeanrisques divers et assurances multirisques
commerciales découlant de la diminution des sisstt’année de survenance 2008 a été marquée pavoiution favorable des provisions pour
sinistres couverts par des assurances biens ainesplité générale, les colts liés au réglemestsitgstres ayant été inférieurs aux prévisions.
L’année de survenance 2009 a été marquée par oheiém défavorable du fait de I'émergence d’un hoende sinistres plus élevé que prévu pour
les assurances indemnisation des accidents dultrava

Assurance en Asie — Fairfax Asia
Le tableau qui suit indique I'estimation initialel@stimation actuelle de la provision pour sinést non réglés et frais de réglement de sinistes d
Fairfax Asia pour les exercices 2006 & 2010. L'étioh favorable ou défavorable par rapport aux @ges antérieurs a été portée aux résultats de

chaque exercice.

Rapprochement de la provision pour sinistres n@igg— Fairfax Asia

2010 2009 2008 2007 2006
Provision pour sinistres non réglés et frai reglement de
sinistres aux % janvier 138,7 113,2 91,0 87,6 74,7
Sinistre subis et frais de réglemen sinistres
Provision pour sinistres non réglés de I'annéeutieemance écoulée 130,2 92,8 65,5 43,1 34,7
Effet du change sur les sinistres 12,7 25 0,1 2,2 2,1
Augmentation (diminution) de la provision pour sinés
non réglés des années de survenance antérieures ,0) (10 (8,1) 34 (4,4) 2,8
Total des sinistres subis et des frai reglement de sinistres 132,9 87,2 69,0 40,9 ,6 39
Paiements au titre des sinistres et des fraisglem&nt de sinistr:
Paiements au titre des sinistres de 'année desance écoulée (24,0) (20,7) (15,9) (11,0) (11,1)
Paiements au titre des sinistres des années densunce antérieures (44,6) (41,0) (30,9) (26,5) (15,6)
Total des paiements au titre des sinistr des frais de reglement de sinistres (68,6) (61,7) (46,8) (37,5) (26,7)
Provision pour sinistres non réglés et frai reglement de
sinistres aux 31 décembre 203,0 138,7 113,2 91,0 87,6

Le tableau qui suit présente la provision initipt®ir sinistres non réglés, y compris les frais &fgement de sinistres, de Fairfax Asia a la fin de
chaque année civile, en commencant par 2000, @iresles paiements cumulatifs effectués dans leéesnultérieures a I'égard de ces années et la
nouvelle estimation du montant de la provision. Ipesvisions des filiales d'assurance asiatiquesasues sont incluses a partir de I'année
d’acquisition de chaque filiale :

Année d’acquisition

Falcon Insurance 1998
Winterthur (Asia) (a présent intégrée a First Gapitsurance) 2001
First Capital Insurance 2004
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Evolution de la provision pour sinistres non régiiesFairfax Asia par année civile

Année civile

31 décembre 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Provision pour sinistres non réglés,ompris les

frais de réglement de sinistres 11,0 29,6 23,1 25,1 54,7 74,7 87,6 91,0 113,2 138,7 203,0
Paiements cumulatifs :
Un an plus tard 57 19,0 10,1 7,9 13,3 15,6 265 ,930 41,0 44,6
Deux ans plus tard 7,9 26,1 14,1 13,1 21,9 32,6 245, 49,8 56,5
Trois ans plus tard 9,7 27,9 16,5 15,9 29,1 446 356 55,8
Quatre ans plus tard 10,8 29,1 17,8 17,3 32,6 50,358,8
Cinqg ans plus tard 11,6 29,5 18,2 17,9 33,8 51,1
Six ans plus tard 11,6 29,7 18,5 18,2 34,2
Sept ans plus tard 11,7 29,8 18,7 18,3
Huit ans plus tard 11,7 30,0 18,8
Neuf ans plus ta 11,7 30,0
Dix ans plus tard 11,7
Nouvelle estimation de la provisi:
Un an plus tard 13,4 32,8 22,4 24,9 59,6 79,6 84,5 94,9 106,0 136,3
Deux ans plus tard 14,1 32,3 22,2 23,1 58,2 72,2 ,184 84,7 100,2
Trois ans plus tard 13,6 32,2 21,3 21,2 49,9 71,8 507 795
Quatre ans plus tard 13,3 31,5 20,5 20,0 48,3 64,772,2
Cing ans plus tard 12,8 30,8 19,6 20,0 43,5 63,4
Six ans plus tard 12,3 30,2 19,8 19,2 42,9
Sept ans plus tard 11,9 30,4 19,6 19,2
Huit ans plus tard 11,9 304 19,7
Neuf ans plus ta 11,9 30,4
Dix ans plus tard 11,8
Evolution favorable (défavorable) (0,8) (0,8) 3,4 59 11,8 11,3 15,4 115 13,0 2,4

En 2010, Fairfax Asia a connu une évolution favieaiette de 2,4 $ en raison de I'évolution favoeaitte de la provision pour sinistres de 10,0 $,
compensée en partie par des fluctuations défavesahl change de 7,6 $ sur la conversion des poogigiour sinistres libellées en devises d’années
de survenance antérieures. L'évolution favorabliéenge la provision pour sinistres a principalemétét le fait de I'assurance indemnisation des
accidents du travail, des branches d’assurancerfegitime et responsabilité générale de Falcon,pem®é en partie par I'évolution défavorable
nette des provisions dans le secteur de I'assuremmges de navire. Les fluctuations du change onireeffet défavorable total de 12,7 $ sur les
provisions pour sinistres, qui s’explique surtoat fg raffermissement du dollar de Singapour papeé au dollar américain en 2010 et tient compte

d'un montant de 7,6 $ au titre de I'évolution défeable des provisions pour les années de surversntégeures et de 5,1 $ au titre de I'année de
survenance considérée.
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Réassurance - OdysseyRe

Le tableau qui suit indique I'estimation initiale lestimation actuelle de la provision pour sirgst non réglés et frais de réglement de sinistres

d’'OdysseyRe pour les exercices 2006 a 2010. L'éwrifavorable ou défavorable par rapport aux égescantérieurs a été portée aux résultats de
chaque exercice.

Rapprochement de la provision pour sinistres n@igg— OdysseyRe

2010 2009 2008 2007 2006
Provision pour sinistres non réglés et frai reglement de
sinistres aux %L janvier 4 666,3 4560,3 4 475,6 4403,1 3865,4
Sinistres subis et frais de réglemer sinistres
Provision pour sinistres non réglés de I'annéeutieenance écoulée 1320,6 1313,3 1518,8 V367, 13443
Effet du change sur les sinistres 46,5 58,8 (143,2) 26,6 46,6
Augmentation (diminution) de la provision pour sinés
non réglés des années de survenance antérieures 6) (3, (11,3) (10,1) 40,5 185,4
Total des sinistres subis et des frai reglement de sinistres 1363,5 1360,8 1365,5 1435,0 1576,3
Paiements au titre des sinistres ei frais de réglement de sinistres
Paiements au titre des sinistres de 'année desance écoulée (184,4) (230,6) (264,8) (251,4) (251,3)
Paiements au titre des sinistres des années densunce antérieures (988,2) (1 024,2) (1 016,0) (1111,1) (787,3)
Total des paiements au titre des sinistr des frais de reglement de sinistres (1172,6) (1 254,8) (1 280,8) (1 362,5) (1 038,6)
Provision pour sinistres non réglés et frai reglement de
sinistres aux 31 décembre 4 857,2 4 666,3 4 560,3 4 475,6 4 403,1

Le tableau qui suit présente la provision initipteur sinistres non réglés, y compris les frais égfement de sinistres, d’OdysseyRe a la fin de
chaque année civile, en commencant par 2000, @iresles paiements cumulatifs effectués dans leéesnultérieures a I'égard de ces années et la
nouvelle estimation du montant de la provision.

Evolution de la provision pour sinistres non régié®dysseyRe par année civile

Année civile

31 décembre 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Provision pour sinistres non réglés,

y compris les frais de reglement

de sinistres 1666,8 16744 18446 23409 3513238654 44031 44756 4560,3 4666,3 48572
Paiements cumulatifs :
Un an plus tard 596,2 616,2 601,8 632,4 913,7 78781111 10160 10242 988,2
Deux ans plus tard 1 009,9 985,4 9988 12129 81529 16140 18082 16465 1676,1
Trois ans plus tard 12764 12955 14236 1455718357 21609 22730 21235
Quatre ans plus tard 15531 16016 1562,6 148982221,0 25209 26618
Cinqg ans plus tard 1802,2 16658 19324 220624905 28311
Six ans plus tard 1827,3 1968,7 21881 242657343
Sept ans plus tard 2061,8 21735 23738 26258
Huit ans plus tard 22246 23279 2546,2
Neuf ansplus tard 2352,3 2476,7
Dix ans plus tard 2475,6
Nouvelle estimation de la provisi:
Un an plus tard 16899 17404 19615 25221 9B® 40508 44436 44655 45490 46627
Deux ans plus tard 1768,1 1904,2 2201,0 27823537,0 41435 44815 4499,0 45677
Trois ans plus tard 19879 21552 2527,7 304987361 4221,3 4564,3 45378
Quatre ans plus tard 22411 24680 28273 329338375 43205 46231
Cinqg ans plus tard 25350 27258 30768 34143950,1 43930
Six ans plus tard 27505 29736 32022 3534,4023%#3
Sept ans plus tard 2968,9 3079,3 33248 3606,0
Huit ans plus tard 3068,6 3193,7 3396,0
Neuf ans plus ta 31815 3269,3
Dix ans plus tard 3252,2
Variation favorable (défavorable) (1585401 594,9) (1551,4) (1265,1) (890,8) (527,6) (220,0) (62,2) (7,4) 3,6
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OdysseyRe a enregistré une évolution favorablee it ses provisions pour sinistres de périodesiemtés de 3,6 $ en 2010. Cette évolution
favorable des provisions est principalement attaiide a I’évolution favorable nette des provisionsiples divisions de I'assurance aux Etats-Unis
(30,4 $), du marché de Londres (23,5 $) et de BEiar (6,3 $), neutralisée en partie par I'évolutiéfavorable nette des provisions pour la division

des Amériques (56,6 $) découlant de provisions pmistres IARD antérieurs & 2002 et tenant congigd’augmentation de la provision pour
sinistres non réglés liés a 'amiante (44,4 $).

Le tableau qui suit découle du tableau précédeémbjution de la provision pour sinistres non régt&®dysseyRe par année civilk résume
l'incidence de la réévaluation des provisions éadrcice précédent par année de survenance.

Evolution de la provision pour sinistres non régié®dysseyRe par année de survenance

Année de survenance

2000

31 décembre et avant 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Alafin de la

premiére année 1666,8 580,9 720,6 981,3 1242, 1 480,2 1139,6 11431 1110,8 11415 827
Un an plus tard 1689,7 568,7 673,5 923,8 13149 14276 10874 1095,2 1066,1 1119,2
Deux ans plus tard 17677 512,7 661,6 856,4 1197 13212 10475 1045,7 1045,9
Trois ans plus tard 1987,7 510,2 675,4 824,1 0746 12975 10311 1025,8
Quatre ans plus tard 22414 529,2 717,7 818,81 055,9 1284,1 10174
Cinqg ans plus tard 2535,2 571,6 719,4 813,7 0481 12834
Six ans plus tard 2750,5 601,0 739,1 8114 490
Sept ans plus tard 2968,8 606,9 747,3 811,7
Huit ans plus tard 3068,6 608,4 7429
Neuf ans plus ta 31815 613,3
Dix ans plus tard 3252,2
Evolution favorable

(défavorable) (95,1% (5,6) % (3.1)% 173 % 155 % 133 % 10,7 % 103 % 58 % 20 %

Pour I'année civile 2010, I'augmentation des primvis pour les années de survenance 2000 et amg&riautrait surtout aux provisions accrues
constituées pour les risques liés a I'amiantelatpllution. Les augmentations des provisions pesiannées de survenance 2001 et 2002 effectuées
au cours des derniéres années civiles portentipailecnent sur les contrats de réassurance risques gouscrits aux Etats-Unis.

L’amélioration des conditions de concurrence éadmnjoncture depuis 2001 a donné lieu a une tesedgénérale a la baisse de la réévaluation des
provisions pour sinistres pour les années 20030®.20es pertes estimatives initialement prévues pes années de sinistres plus récentes ne
tenaient pas pleinement compte de I'amélioraticnadmditions de concurrence et de la conjonctupeiidde début des années 2000.
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Réassurance et assurance — autres (groupe de réasee, Advent, Polish Re et Fairfax Brasil)

Le tableau qui suit indique I'estimation initialel@stimation actuelle de la provision pour sinést non réglés et frais de réglement de sinistues d
secteur Réassurance et assurance — autres (sl@inseti le groupe de réassurance, avant 2008) gsuexercices 2006 a 2010. L'évolution
favorable ou défavorable par rapport aux exeracdgrieurs a été portée aux résultats de chaqueieaxe

Rapprochement de la provision pour sinistres n@ié®— Réassurance et assurance — autres

2010 2009 2008 2007 2006
Provision pour sinistres non réglés et frai réglement d
sinistres aux % janvier 1004,1 742,0 554,4 558,8 632,3
Transfert au sectr Liquidation de sinistrés — — (97,9) — —
Sinistres subis et frais de réglemer sinistres
Provision pour sinistres non réglés de I'annéeutieemiance écoul 429,3 371,4 132,4 168,6 201,0
Effet du change sur les sinist 20,1 69,0 (86,7) 65,0 (0,4)
Augmentation (diminution) de la provision pour sinés
non réglés des années de survenance antérieures 4) (32 31,2 2,3 (28,4) 25,2
Total des sinistres subis et des frai reglement de sinistres 417,0 471,6 48,0 205,2 225,8
Paiements au titre des sinistres e frais de réglement de sinistres
Paiements au titre des sinistres de I'année desance écoulée (126,4) (81,5) (42,4) (54,4) (73,7)
Paiements au titre des sinistres des années densunce antérieures (270,3) (196,4) (93,0 (155,2) (225,6)
Total des paiements au titre des sinistr des frais de reglement de sinistres (396,7) (277,9) (135,4) (209,6) (299,3)
Filiales d’assurance acquises au cours de I'exe? — 68,4 372,9 — —
Provision pour sinistres non réglés et frais déeragnt de
sinistres aux 31 décembre, compte non tenu de GfER L 1024,4 1004,1 742,0 554,4 558,8
CTR Life 25,3 27,6 34,9 21,5 24,8
Provision pour sinistres non réglés et frai reglement e
sinistres aux 31 décembre 1049,7 1031,7 776,9 575,9 583,6

1) Transfert des activités du groupe de réassuranaeStere Re au secteur Liquidation de sinistres @982

2) Polish Re en 2009 et Advent en 2008.

155



FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LIMITED

Le tableau qui suit présente la provision initiptair sinistres non réglés, y compris les frais @gement de sinistres, du secteur Réassurance et
assurance — autres (soit le groupe de réassurantEment avant 2008) a la fin de chaque annéescigit commencant par 2000, ainsi que les
paiements cumulatifs effectués dans les annéeseuités a I'égard de ces années et la nouvellmastin du montant de la provision.

Evolution de la provision pour sinistres non régitssecteur Réassurance et assurance — autresrpeescivile

Année civile
31 décembre 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Provision pour sinistres non réglés,
y compris les frais de réglement
de sinistres 209,8 232,4 226,1 263,3 267,6 3156 3,537 456,5 742,0 1004,1 10244
Paiements cumulatifs :
Un an plus tard 47,5 66,6 78,2 115,8 54,3 40,3 85,9 93,0 197,7 240,5
Deux ans plus tard 100,5 129,7 175,5 152,8 746 3104 1519 160,5 262,5
Trois ans plus tard 146,0 215,0 206,0 164,9 128,8 60,51 209,4 238,7
Quatre ans plus tard 221,0 232,0 209,0 210,0 179,2206,6 267,3
Cinqg ans plus tard 227,7 2225 243,4 251,8 216,2 2,725
Six ans plus tard 205,4 243,7 276,7 280,8 252,5
Sept ans plus tard 2204 265,2 299,5 309,6
Huit ans plus tard 237,9 279,7 320,6
Neuf ans plus ta 249,8 293,8
Dix ans plus tard 262,3
Nouvelle estimation de la provisi :
Un an plus tard 205,3 229,5 268,2 286,3 279,6 319,4429,4 383,8 833,5 989,2
Deux ans plus tard 202,8 258,5 295,2 302,9 288,2 1,936 375,8 4541 833,0
Trois ans plus tard 222,7 2775 310,1 317,3 326,7 22,8 436,9 484,2
Quatre ans plus tard 242,0 283,2 323,4 348,4 302,8377,6 458,0
Cinq ans plus tard 245,3 2911 348,1 338,0 351,7 3,339
Six ans plus tard 2515 307,9 343,5 375,2 364,5
Sept ans plus tard 266,0 305,8 374,6 384,7
Huit ans plus tard 266,9 327,1 380,3
Neuf ans plus ta 287,1 334,7
Dix ans plus tard 2957
Evolution favorable (défavorable) (85,9) (102,3) (154,2) (121,4) (96,9) (77,7) (84,5) (27,7) (91,0) 14,9

1) Le tableau ci-dessus a été retraité pour rendremendu transfert des activités du groupe de réasste de nSpire Re au secteur Liquidation
de sinistres le *l janvier 2008.

Le secteur Réassurance et assurance — autresgistrgrane évolution favorable nette des provisiomsr sinistres d’exercices antérieurs de 14,9 $
en 2010 en raison de I'évolution favorable nette geovisions pour sinistres de 32,4 $ d’Advent r{pipalement attribuable aux demandes
d’indemnisation faisant suite au sinistre du Wadrtdde Center) et de Polish Re, compensée en partigvolution défavorable nette du groupe de
réassurance et I'effet défavorable net de 17,5%lIdetuations de change découlant de la convedgsmrovisions pour sinistres non réglés de CRC
Re libellées en dollars canadiens. L’effet totalchange sur les provisions pour sinistres non ségléontribué a une évolution défavorable de 20,1
$, en raison surtout du raffermissement du dolevadien par rapport au dollar américain en 2016netit compte d’'un montant de 17,5 $ au titre
des exercices antérieurs et d’'un montant de 2\6tlfra de I'exercice considéré.
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Activités de liquidation de sinistres

Le tableau qui suit indique I'estimation initialel@stimation actuelle de la provision pour sinést non réglés et frais de réglement de sinistues d
secteur Liquidation de sinistres de Fairfax posrdeercices 2006 a 2010. L'évolution favorable éfadorable par rapport aux exercices antérieurs
a été portée aux résultats de chaque exercice.

Rapprochement de la provision pour sinistres n@iég— Activités de liquidation de sinistres

2010 2009 2008 2007 2006
Provision pour sinistres non réglés et frai reclement de
sinistres aux % janvier 1956,7 1989,9 2116,5 24879 17979
Transfert au secteur Liquidation de sinis” — — 97,9 — 146,2
Sinistres subis et frais de réglemer sinistres
Provision pour sinistres non réglés 'année de survenance écol 1,8 - 13,7 53 96,2
Effet du change sur les sinist (8,4) 14,3 (30,5) 21,0 29,9
Augmentation de la provision pour sinist
non réglés des années de survenance antérieures 6 50, 57,6 64,1 90,9 75,8
Augmentaion de la provisiol- commutation de Swiss | - - - - 412,6
Total des sinistres subis et des frai réglement de sinistres 44,0 71,9 47,3 117,2 4,51
Paiements au titre des sinistres el frais de reglement de sinistres
Paiements au titre des sinistres de 'année desance écoulée 0,1) - (2,6) 4,1) (32,8)
Paiements au titre des sinistres des années densimce antérieures (300,0) (105,1)? (269,2) (484,5) (37,9)%
Total des paiements au titre des sinistr des frais de reglement de sinistres  (300,1) (105,1) (271,8) (488,6) (70,7)
Filiales du secteur Liquidation de sinistres acegiiau cours de I'exerci” 394,4 - - - -
Provision pour sinistres non réglés et frai réglement d
sinistres aux 31 décembre 2095,0 1956,7 1989,9 2116,5 24879

1) Transfert au secteur Liquidation de sinistres devités du groupe de réassurance de nSpire R®e8 2t de Fairmont en 2006.

2) Déduction faite du produit de 136,2 $ touché ademutation de plusieurs traités de réassurance.

3) Déduction faite du produit de 587,4 $ touché adenmutation de la couverture contre I'évolution défi@ble d’entreprise de Swiss Re.
4) GFIC et Syndicate 2112 en 2010.

En 2010, le secteur Liquidation de sinistres agianeé une évolution défavorable nette de 50,6e8. Activités de liquidation de sinistres aux Etats-
Unis ont enregistré un raffermissement net des igians pour sinistres des exercices antérieurs 3@ $ (principalement attribuable au
raffermissement net des gammes de produits d’asseiiademnisation des accidents du travail et distegs liés a 'amiante), contrebalancés en
partie par une évolution favorable nette de 13de$provisions pour sinistres des exercices antérigour les activités de liquidation de sinisteas
Europe (notamment une évolution favorable nett@3J8 $ pour la plupart des branches d’assuranse¢cEnomies nettes de 9,7 $ sur les frais de
réglement de sinistres non attribués, facteursrebatlancés en partie par une augmentation de 26e$ $rovisions pour soldes de réassurance
irrécouvrables).

Amiante et pollution

Remarque : Dans la présente rubrique, les montaoité en millions de dollars américains sauf indigatcontraire. Certains totaux pourraient ne
pas étre exacts en raison de I'arrondissement téfes.

Analyse générale des questions liées a I'amiantég pollution environnementale et a d’autres risgsidiés a la santé (« risques A et E »)

Avant d'étre acquises par Fairfax, un certain n@mbe filiales ont souscrit des polices d'assuraresponsabilité civile et des contrats de
réassurance en vertu desquels les assurés cortidegorésenter des demandes de reglement pourréieslipes causés par I'amiante et des
demandes de réglements pour des préjudices, demalges ou des frais de nettoyage découlant de liatipal environnementale (collectivement,

les « risques A et E »). Pour la plus grande pag,demandes sont faites en vertu de polices gétésouscrites il y a bon nombre d’années.

Une grande incertitude entoure ces catégories dmmldes de réeglement et cette incertitude empéshaskureurs et les réassureurs de déterminer
avec exactitude le montant des sinistres et dés dereglement qu’ils auront a payer. Ces demadidfsent en majorité de tout autre type de
réclamation parce qu'il nexiste pratiquement augmécédent aux Etats-Unis permettant de déternsiiley a une protection ou quelles années
d’assurance ou quels assureurs et réassureursn £s8t, peuvent étre touchés par ces demandemdeestudes sont exacerbées par I'incohérence
des décisions des tribunaux et des interprétajiatisiaires et législatives qui sont faites destrats d’assurance. Dans certains cas, ceux qui les
interprétent sapent l'intention claire et expliciles parties aux contrats d'assurance, et dandreagas, ils extrapolent les théories de la
responsabilité. Le secteur de l'assurance est lEmtuent engagé dans de nombreux litiges concernastcouvertures et les questions de
responsabilité, et il est constamment confront@sidcertitudes lorsqu’il cherche a quantifier fissjues A et E. Comme les modeles d’'évolution
sont inadéquats et que les nouvelles doctrinedigures sont incohérentes, il est impossible dagililes techniques classiques d’établissement des
réserves mathématiques pour estimer le co(t ulfienees sinistres.

157



FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LIMITED

Outre les demandes de réglement liées a I'amidritdaepollution, la société s’expose a d'autrgesyde réclamations pour délits collectifs et autre
risques liés a la santé. Ces demandes de réglement notamment les prothéses mammaires, les iggzharmaceutiques, les produits chimiques,
la peinture au plomb, la perte d’audition due auitbte tabac, la moisissure et les vapeurs dews®sd En raison de son profil de souscriptionséass
et de sa focalisation sur la couverture d’assuragsgonsabilité complémentaire pour les entités/pe de celles de l'indice Fortune 500, le secteur
de la liquidation de sinistres est vulnérable &toes risques au sein de la société. Le tabaoetdé de méthyle et de tert-butyle sont pour I'eeur
les principaux risques de réclamations liés a taésauxquels s’expose la société. Les pigmentdatelpdemeurent un risque, mais I'évolution des
poursuites a été relativement favorable en 20@@ efsque pour la santé présente un risque mopulrela société.

Le tableau qui suit présente les provisions nettésutes de Fairfax pour sinistres et frais déeragnt de sinistres imputés (« FRSI ») découlast de
risques A et E a la fin des exercices 2010, 20@®@8 ainsi que la variation des provisions nedtdsutes pour sinistres au cours de ces exercices

2010 2009 2008
Brut Net Brut Net Brut Net

Sociétés de liquidation de sinistres
Provision pour sinistres non réglés et FRSI liésriagues A et E aux

1% janvier 906,3 354,1 914,8 276,1 988,8 285,9
Sinistres et FRSI liés aux risques A et E subengagés au cours de I'exercice 22,2 16,9 74,6 89,1 26,3 17,4
Sinistres et FRSI liés aux risques A et E payésoams de I'exercice 94,2 28,2 83,1 111 100,3 2217,
Provision pour sinistres non réglés et FRSI liésriagues A et E

aux 31 décembre 834,3 342,8 906,3 354,1 914,8 276,1
Assurance aux Etats-Unis
Provision pour sinistres non réglés et FRSI liésrisgues A et E

aux F janvier 3911 340,0 4446 380,7 485,5 418,6
Sinistres et FRSI liés aux risques A et E subengagés au cours de I'exercice 10,8 7,7 26,5 7,0 31,9 34,6
Sinistres et FRSI liés aux risques A et E payésoamws de I'exercice 53,8 45,1 80,0 47,7 72,8 72,5
Filiales d’assurance acquises au cours de I'exetcic 8,6 8,6 - - - -
Provision pour sinistres non réglés et FRSI liésriagues A et E

aux 31 décembre 356,7 311,2 391,1 340,0 4446 380,7
OdysseyRe
Provision pour sinistres non réglés et FRSI liésriagues A et E

aux T’ janvier 413,7 265,6 394,8 260,4 381,2 256,9
Sinistres et FRSI liés aux risques A et E subengagés au cours de I'exercice 84,5 53,2 70,3 40,6 76,4 45,1
Sinistres et FRSI liés aux risques A et E payésoamws de I'exercice 55,3 38,0 51,4 35,4 62,8 41,6
Provision pour sinistres non réglés et FRSI liésriagues A et E

aux 31 décembre 4429 280,8 413,7 265,6 394,8 260,4
Total pour Fairfax
Provision pour sinistres non réglés et FRSI liésriagues A et E

aux ' janvier 17111 959,7 1754,2 917,2 1,855,5 961,4
Sinistres et FRSI liés aux risques A et E subenghgés au cours de I'exercice  117,5 77,8 171,4 136,7 134,6 97,1
Sinistres et FRSI liés aux risques A et E payésoamws de I'exercice 203,3 111,3 2145 94,2 235,9 1413
Filiales d’assurance acquises pendant I'exettice 8,6 8,6 - - - -
Provision pour sinistres non réglés et FRSI liésrisgues A et E

aux 31 décembre 1633,9 934,8 17111 959,7 1754,2 917,2

1) Zenith National en 2010.

Les provisions présentées dans le tableau ci-demstiennent pas compte de certaines provisiontitraude soldes recouvrables de réassurance
recouvrés a l'avance découlant de contrats deursasse commutés antérieurement et de réassureudiffienlté, principalement pour les activités
de liquidation de sinistres. Au 31 décembre 20&8, grovisions nettes supplémentaires s’élevaidi®02 $ (196,1 $ en 2009; 197,9 $ en 2008) et
se rapportaient pour I'essentiel a des soldesaksovéance commutés.
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Dans le cadre de I'examen global de ses risquesili@miante et a I'environnement, Fairfax compsee provisions a diverses normes de référence
de l'industrie. La norme de référence la plus satigggnalée est le ratio de survie, qui représkast@rovisions pour sinistres non réglés et frais d
réglement de sinistres imputés (y compris les sagssubis mais non déclarés) au 31 décembregdivigar les sinistres et frais de reglement de
sinistres imputés payés moyens au cours des teoisedes années. Ce ratio constitue une mesurdestlapnombre d’années prévu avant que les
provisions pour sinistres non réglés et frais dgeraent de sinistres imputés a la fin de I'exersomnt épuisées, qui utilise le taux annualisé des
paiements récents (plus le ratio est élevé, pkiprevisions pour sinistres non réglés et fraisedgement de sinistres imputés couvriront d’années)
Le tableau qui suit présente les ratios de sui@ged I'amiante et a I'environnement :

Liquidation Assurance aux

de sinistres Etats-Unis OdysseyRe
Provisions nettes pour sinistres et FRSI 342,8 311,2 280,8
Moyenne du montant net des sinistres et des FR@bkpsur trois ans 22,2 56,8 38,3
Ratio de survie sur trois ans 15,5 55 7.3

Analyse des sinistres liés a 'amiante

La réforme sur la responsabilité civile délictugtent sur le plan Iégislatif que judiciaire, aune incidence considérable sur I'évolution récelee
litiges liés a 'amiante. La majorité des demandé@sdemnisation déposées et plaidées actuellenmrttruent d’avoir trait a des mésothéliomes, a
des cancers du poumon ou a des cas d’amiantoge.deinution du nombre des nouvelles demandesleiimisation a focalisé les parties sur les
demandeurs ayant subi les plus graves préjudides.d®'au départ, une telle focalisation ait séskitcrainte d'une augmentation exponentielle des
indemnisations versées en reglement des poursuitggées ayant trait & des tumeurs malignes &desniante, cela n’a pas été le cas. Les charges
ont cependant quelque peu augmenté du fait de tegitiance en raison du fait que les poursuites Bédes tumeurs malignes sont souvent plus
agressives que celles qui ont trait a des tumeamsmalignes.

Le tableau qui suit présente une analyse des [wosisettes et brutes de Fairfax pour sinistrédsaet de réeglement de sinistres imputés (« FRSI »)
découlant des risques liés a I'amiante a la finedescices 2010, 2009 et 2008 et de la variati@pdevisions nettes et brutes pour sinistres auscou
de ces exercices :

2010 2009 2008

Brut Net Brut Net Brut Net
Liquidation de sinistres
Provision pour sinistres et FRSI liés a 'amianiz &' janvier 668,4 2515 589,0 186,8 655,4 199,9
Sinistres et FRSI liés a 'amiante subis et engagésours de I'exercice 57,8 36,2 120,3 74,6 7,1 4,0
Sinistres et FRSI liés a 'amiante payés au coarfedercice 62,3 22,7 40,9 9,9 73,5 17,1
Provision pour sinistres et FRSI liés a 'amianiz @1 décembre 663,9 265,0 668,4 251,5 589,0 8186,
Assurance aux Etats-Unis
Provision pour sinistres et FRSI liés a 'amianiz &' janvier 314,1 269,3 356,4 301,8 391,5 333,6
Sinistres et FRSI liés a 'amiante subis et engagésours de I'exercice 9,8 6,7 21,2 2,8 23,1 225,
Sinistres et FRSI liés a I'amiante payés au coarfegercice 46,1 39,6 63,5 35,3 58,2 57,0
Filiales d’assurance acquises au cours de I'exetcic 6,6 6,6 - - - -
Provision pour sinistres et FRSI liés a 'amianiz @1 décembre 284,4 243,0 314,1 269,3 356,4 8301,
OdysseyRe
Provision pour sinistres et FRSI liés a 'amianiz &' janvier 386,6 241,6 360,6 230,5 339,2 2224
Sinistres et FRSI liés a 'amiante subis et engagésours de I'exercice 73,8 44,4 69,4 40,0 73,8 41,0
Sinistres et FRSI liés a I'amiante payés au coarfegercice 51,1 34,2 43,4 28,9 52,4 32,9
Provision pour sinistres et FRSI liés a 'amianig 81 décembre 409,3 251,8 386,6 241,6 360,6 5230,
Total pour Fairfax
Provision pour sinistres et FRSI liés a 'amianiz &' janvier 1369,1 762,4 1306,0 719,1 1386,1 g55,
Sinistres et FRSI liés a 'amiante subis et engagésours de I'exercice 141,4 87,3 210,9 1174 4,0 70,2
Sinistres et FRSI liés a I'amiante payés au coarfegercice 159,5 96,5 1478 74,1 184,1 107,0
Filiales d’assurance acquises au cours de I'exetcic 6,6 6,6 - - - -
Provision pour sinistres et FRSI liés a 'amianiz 81 décembre 1357,6 759,8 1369,1 762,4 10306, 719,1

1) Zenith National en 2010.
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Les titulaires de polices qui sont le plus expaamés risques liés a I'amiante demeurent les défensdieabituels, comme ceux qui fabriquaient,
distribuaient et installaient des produits d’amiaatl’échelle du pays. Les sociétés exercant dastés de liquidation de sinistres sont exposées a
ces risques et elles sont, au sein de Fairfaxeejli sont le plus directement exposées aux sl a 'amiante. Bien que ces assurés soient
relativement peu nombreux, les risques qu'ils regméent ont augmenté récemment a cause de I'augtioentiu volume des réclamations, de
I’érosion des limites de garantie sous-jacenteesffaillites déclarées par les défendeurs visés.

Les risques liés a I'amiante auxquels est exposéen@ Forster ont trait pour la plupart & des ad8sujui sont des défendeurs périphériques, y
compris des fabricants, des distributeurs et detsliateurs de produits contenant de I'amiantei @jus des propriétaires fonciers. Pour la plupart,
ces assurés sont des défendeurs a I'échelle régienaon nationale. OdysseyRe est exposée agipges liés a 'amiante qui découlent de contrats
de réassurance qu’elle a conclus avant 1984.

Les provisions pour sinistres liés a I'amiante meignt étre estimées selon les techniques traddllmas d’établissement des provisions pour
sinistres, qui sont fonction de facteurs historgjdeévolution des sinistres par année de survenaitaat donné que la situation de chaque assuré est
différente tant sur le plan de la responsabilité sur celui de la couverture, Fairfax évalue legugs sur une base individuelle. Depuis le miliesi d
années 1990, Fairfax s’appuie sur des méthodesrmexlaon traditionnelles pour évaluer la respotigal I'égard de I'amiante qu’engagent les
sinistres déclarés. Ces méthodes reposent sugliexge de I'entreprise et sur des bases de dosoge&mentaires. La méthodologie fait appel a
une analyse exhaustive ascendante des risquesstdai meilleure méthode d’établissement des pgansspour I'amiante a I'’échelle de I'industrie.
Au début, la méthode a été vérifiée par des cdaeejuridiques et des conseillers en actuarias. iésultats de cette méthode sont examinés tous les
ans par des actuaires indépendants, lesquelsugatite jugé la méthode compléte, et les résultaisonnables.

L’évaluation individuelle des risques tient comptes facteurs suivants : la couverture d'assuraismoudible, y compris le réle de toute assurance
complémentaire ou assurance responsabilité cieileptémentaire ayant été émise en faveur des assesdamites de garantie; les franchises et
rétentions auto-assurées; une analyse de la resplitéséventuelle de chaque assuré; les terrioiiges; les réclamations liées a I'amiante démosée
dans le passé et prévues étre déposées dansi’awatre I'assuré; I'évolution des sinistres atetifes réclamations en cours; la valeur de réglemen
passée de réclamations semblables; les frais tlamegt des sinistres imputés; les défenses de dove@pplicables.

Par suite de I'exécution des procédés, procéduremalyses susmentionnés, la direction est d’avis lgs provisions comptabilisées pour les
sinistres liés a I'amiante au 31 décembre 2010 apptopriées compte tenu des faits connus et desdbuelles. Toutefois, il existe un certain
nombre d'incertitudes concernant la valeur ultines dinistres qui pourraient entrainer des changsnadems les estimations au fur et a mesure que
de nouvelles informations deviennent disponiblesn® ces incertitudes, citons les suivantes : liéwsibilité inhérente des litiges — y compris les
incertitudes d’'ordre juridique et légal décritesdessus, I'incertitude accrue découlant de I'évoiutécente des litiges liés a I'amiante et letsfai
nouveaux a venir concernant la capacité de recoderéa réassurance pour les sinistres liés a diatai De plus, il est impossible de prévoir (et la
direction ne s'y est pas hasardée) les changemenfsourraient survenir sur les plans juridiquesiabet économique ou leurs répercussions sur
I'évolution des sinistres liés a 'amiante.

Analyse portant sur la pollution environnementale

Les demandes de reglement liées a la pollutionremvémentale représentent un autre risque impopant Fairfax. Toutefois, le nombre de
réclamations présentées contre les sociétés FoBO@econtinue de chuter, et bien que les assuB@asant aux risques liés a un seul site
demeurent actifs, Fairfax a réglé la majeure paief réclamations ayant trait aux assurés exposéssgues liés a un grand nombre de sites. Dans
de nombreux cas, le montant des réglements estsmgré que ce qui avait été prévu a l'originerason de I'amélioration de la technologie de
remise en état des sites et de I'efficacité desatsade polices.

En dépit de la stabilité des tendances récentdenileure une grande incertitude entourant I'estimate la responsabilité a I'égard de ces risques.
Premierement, le nombre de sites devant étre @attest inconnu. Jusqu’a présent, I'Environmentatetion Agency en a répertorié environ 1 280
dans sa liste dite « National Priorities List »NRL »). Deuxiémement, la responsabilité des assesgglifficile & estimer. A tout site donné, la
répartition des frais de mesures correctives efdse parties pouvant étre responsables varie graemtemn fonction de divers facteurs.
Troisiemement, plusieurs questions relatives &spaonsabilité et a la couverture dans le cadrédamations liées a la pollution ont été soumises a
différents tribunaux, et les décisions renduespsusieurs points ne concordent pas. |l y a égalémes incertitudes quant aux réclamations pour
dommages aux ressources naturelles. Ces réclamaigant a obtenir réparation du dommage caustagmrte de ressources naturelles en sus des
colts de remise en état et des amendes. Les ressaaturelles s’entendent généralement de |g taréair, de I'eau, des poissons, de la faune, du
biote et d’autres ressources du méme ordre. Lasfoftupérés dans le cadre de ces poursuitesé&uirtatement affectés a des projets de remise en
état des écosystemes et au remplacement des i@ssoaturelles perdues.

L’Etat du New Jersey ainsi que divers groupes éfiétt et des tribus autochtones de I'Etat de Washingnt intenté et continuent d’intenter des
actions en dommages aux ressources naturellemncofige de pollueurs. L'évolution de ces poursudestinue d’'étre lente. Jusqu'a présent, ces
actions en dommages aux ressources naturellespesneprésenté des risques importants pour lestagsar Fairfax.
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Le tableau qui suit présente une analyse des jwagisiettes et brutes de Fairfax pour sinistrésaet de reglement de sinistres imputés (« FRSI »)
découlant des risques liés a la pollution a ladfis exercices 2010, 2009 et 2008 et de la variafésnprovisions nettes et brutes pour sinistres au
cours de ces exercices :

2010 2009 2008

Brut Net Brut Net Brut Net
Liquidation de sinistres
Provision pour sinistres et FRSI liés a la polintaux £ janvier 237,9 102,6 325,8 89,3 333,44 86,0
Sinistres et FRSI liés a la pollution subis et g@gaau cours de I'exercice (35,6) (19,3) (45,7) 14,5 19,2 13,4
Sinistres et FRSI liés a la pollution payés au sale I'exercice 31,9 55 42,2 1,2 26,8 10,1
Provision pour sinistres et FRSI liés a la pollntaux 31 décembre 170,4 77,8 237,9 102,6 325,8 3 89
Assurance aux Etats-Unis
Provision pour sinistres et FRSI liés a la pollntaux £ janvier 77,0 70,7 88,2 78,9 94,0 85,0
Sinistres et FRSI liés a la pollution subis et g@gaau cours de I'exercice 1,0 1,0 53 4,2 8,8 4 9,
Sinistres et FRSI liés a la pollution payés au saler I'exercice 7,7 55 16,5 12,4 14,6 15,5
Filiales d’assurance acquises au cours de I'exetcic 2,0 2,0 — — — —
Provision pour sinistres et FRSI liés a la pollntaux 31 décembre 72,3 68,2 77,0 70,7 88,2 78,9
OdysseyRe
Provision pour sinistres et FRSI liés a la polintaux £ janvier 27,1 24,0 34,2 29,9 42,0 34,5
Sinistres et FRSI liés a la pollution subis et g@gaau cours de I'exercice 10,7 8,8 0,9 0,6 2,6 1 4
Sinistres et FRSI liés a la pollution payés au saler I'exercice 4,2 3,8 8,0 6,5 10,4 8,7
Provision pour sinistres et FRSI liés a la pollntaux 31 décembre 33,6 29,0 27,1 24,0 34,2 29,9
Total pour Fairfax
Provision pour sinistres et FRSI liés a la polintaux £' janvier 342,0 197,3 448,2 198,1 469,4 205,5
Sinistres et FRSI liés a la pollution subis et g@gaau cours de I'exercice (23,9) (9,5) (39,5) 19,3 30,6 26,9
Sinistres et FRSI liés a la pollution payés au sale I'exercice 43,8 14,8 66,7 20,1 51,8 34,3
Filiales d’assurance acquises au cours de I'exetcic 2,0 2,0 — — — —
Provision pour sinistres et FRSI liés a la pollntaux 31 décembre 276,3 175,0 342,0 197,3 448,2 98,11

1) Zenith National en 2010.

Comme c’est le cas pour les provisions pour sissliés a 'amiante, les provisions pour sinisassociés a la pollution ne peuvent étre estimées
selon les techniques traditionnelles d’établisseérdes provisions pour sinistres, qui sont fonctienfacteurs historiques d’évolution des sinistres
par année de survenance. Etant donné que la situdéi chaque assuré est différente tant sur le gdala responsabilité que sur celui de la
couverture, la méthode utilisée par les filialedd@fax pour établir les provisions liées a lalpidn est semblable a celle employée dans le eas d
'amiante. Les risques présentés par chaque assleécolt prévu du réglement sont évalués et, @gemd’une analyse ascendante fondée sur les
risques, l'incidence possible sur les polices diees de Fairfax est déterminée. Cette analyserafante fondée sur les risques est considérée
comme la meilleure méthode d’'établissement desigoms pour les risques liés a la pollution a Iéltdh de I'industrie. Comme cela a été le cas
pour I'amiante, cette méthode a été initialemenmifiéé par des conseillers juridiques et des cdiessien actuariat indépendants. Les résultats de
cette méthode sont examinés tous les ans par deairas indépendants, lesquels ont toujours jugénéhode compléte, et les résultats,
raisonnables.

L’évaluation individuelle des cas d’assurés tieminpte des facteurs suivants : la couverture digpemt la responsabilité probable de I'assuré; les
interprétations judiciaires pertinentes; la nates activités de pollution présumées de I'assutéague site; le nombre de sites; le nombre total de
parties potentiellement responsables a chaqudaiteiture des dommages a I'environnement et lessirag correctives correspondantes a appliquer
a chaque site; la propriété et I'usage généralhdgue site; la participation d’'autres assureuta pbssibilité d’une autre couverture; la légigati
applicable dans chaque territoire.

Résumé

La direction croit que les provisions liées auxjuiss A et E déclarées au 31 décembre 2010 comstides estimations raisonnables du passif ultime
résiduel au titre de ces sinistres, compte tenufales présentement connus, de la situation aetuddl la législation et des litiges en matiere de
couverture, des hypothéses courantes et des méthbétablissement des provisions employées. Cegismas liées aux risques A et E sont
constamment surveillées par la direction et exaesnén détail par des actuaires indépendants. Deelesi méthodes d’établissement des
provisions et les faits nouveaux en la matiére inoetont d'étre évalués en vue de compléter lesyses et les examens des risques A et E.
Toutefois, dans la mesure ou les faits nouveauasrcscientifiques, économiques, juridiques owalégfuturs pourraient modifier le nombre de
sinistres, la responsabilité des assurés ou liiteroriginale des polices et 'ampleur de la cativwe, il se pourrait que les provisions pour sies
soient accrues dans I'avenir.

Montant a recouvrer de réassureurs

Les filiales de Fairfax achétent de la réassurafcede réduire leur responsabilité a I'égard deques d’assurance et de réassurance qu’'elles
souscrivent. Fairfax s’efforce de réduire au mimmie risque de crédit lié a I'achat de réassuramceespectant ses directives internes en matiére de
réassurance. Pour demeurer admissible a titreadsuéeur de Fairfax, une société doit habituelléraeair obtenu une cote de solidité financiere
élevée d’A.M. Best ou de Standard & Poor’s, oudiasx, et maintenir un capital et un excédent de gu500,0 $. Fairfax a hérité de la plupart des
soldes de réassurance pour les réassureurs cotésuBhoins ou ceux qui n'ont pas été cotés au mooeelle a fait 'acquisition de filiales.
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Le montant & recouvrer de réassureurs qui figureilan consolidé (3 993,8 $ au 31 décembre 201@psgose de recouvrements futurs a I'égard
de sinistres non réglés (3,5 G$), de montants alsugance a recevoir a I'égard de sinistres ré@8%1 $) et de primes non acquises de réassureurs
(279,8 3$). Les recouvrements futurs de réassurauiégard de sinistres non réglés ont augmenté ,8eG$ en 2010, passant de 3,3 G$ au
31 décembre 2009 a 3,5 G$ au 31 décembre 201@ &gjmentation découle principalement de I'acqarsitle Zenith National et de GFIC, des
effets des pertes cédées aux réassureurs relativeaneséisme au Chili (principalement par Odyss¢y®ede I'augmentation du volume de
souscriptions pour Fairfax Asia, compensée en egrdr les progres soutenus réalisés par le setiquidation de sinistres relativement au
recouvrement et a la commutation du reste de $dessa recouvrer auprées de réassureurs.

Le tableau qui suit énumere les 50 principaux gesufle réassurance de Fairfax (classés selon lenmidstut & recouvrer auprés de réassureurs,
déduction faite des provisions pour soldes de uéasse irrécouvrables) au 31 décembre 2010. Cegdifpes comptent pour 80,2 % du montant
consolidé a recouvrer aupres de réassureurs pdaFau 31 décembre 2010. Dans le tableau suitdes@utres tableaux de la présente rubrique,

les montants a recouvrer aupres de réassureurprasentés déduction faite de toute réassuraresauiétés.

de S&PY de réassurance de réassurance

Nom du groupe Réassureur principa a recouvrer?) a recouvrer’
Swiss R Swiss Re America Corp. A 776,5 473,5
Lloyd's Lloyd's A 296,8 264.,4
Munich Munich Reinsurance Co. of Canada A+ 182,0 162,4
Nationwide Nationwide Mutual Ins Co. A+ 137,0 136,9
Berkshire Hathaway General Reinsurance Corp. A++ 128,6 125,8
Everest Everest Reinsurance Co. A+ 125,5 105,1
SCOR SCOR Canada Compagnie de Réassurance A 110,6 ,5 102
HDI Hannover Rueckversicherung A 109,7 86,4
CNA Continental Casualty A 107,5 72,5
Aegon Arc Re 4) 96,3 14,1
Transatlantic Transatlantic Reinsurance Co. A 93,2 89,6
GIC General Insurance Corp. of India A- 86,6 21,6
Ace Insurance Co. of North America A+ 80,5 79,0
Ensta Unionamerica Insuran NC 66,3 61,6
Alterra Alterra Bermuda Ltd. A 58,4 39,6
AXA Colisee Re A 55,7 51,5
Travelers Travelers Indemnity Co. A+ 50,4 49,8
Genworth Genworth Life and Annuity Insurance Co. A 49,8 49,8
Platinum Platinum Underwriters Reinsurance Co. A 49,5 43,3
Ullico Ullico Casualty Co. B+ 49,1 -
Arch Capital Arch Reinsurance Co. A 46,2 19,7
PartnerRe Paris Re SA A 39,5 334
Brit Brit Insurance Ltd. A 38,2 33,3
Singapore Re Singapore Re Corp A- 37,7 13,5
Liberty Mutual Employers Insurance of Wausau A 37,6 37,1
MS&AD Insurance Grou Aioi Nissay Dowa Insurance Co. L A 34,5 25,5
Cigne Connecticut General Life Insurance A 32,3 32,2
AIG Lexington Insurance A 314 25,6
Aspen Aspen Insurance UK Ltd A 30,0 29,3
Chubb Federal Insurance Co. A++ 29,7 29,5
CCR Caisse Centrale de Réassurance A++ 29,2 22,4
Aviva Aviva International Insurance Ltd. A 26,5 26,2
Randall & Quilter R&Q Reinsurance Co. NC 26,1 26,1
Allstate Allstate Insurance Co. A+ 25,3 25,3
Renaissance Renaissance Re A+ 24,7 24,0
Met Life Metropolitan Life Insurance Co. A+ 24,2 24,2
Toa Re Toa Reinsurance Co. of America A 23,5 21,9
FM Global Factory Mutual Insurance Co. A+ 22,8 22,8
Manulife John Hancock Life Insurance ( A+ 22,7 20,4
White Mountain White Mountains Reinsurance Co. of Ame A- 22,5 20,4
Hartford Excess Insurance Co. Ltd. A 215 18,2
Validus Validus Reinsurance Ltd. A- 21,5 19,9
Asia Capital Asia Capital Re Group Pte Ltd. A- 20,3 15,3
Starr Starr Indemnity & Liability Co. A 18,9 18,9
WR Berkley Berkley Insurance Co. A+ 18,8 16,8
XL XL Reinsurance America Inc. A 18,3 16,5
Axis Axis Reinsurance Co. A 17,9 15,9
Tokio Marine Tokio Marine & Nichido Fire Insuran@. Ltd. A++ 17,5 16,6
Symetra Symetra Life Insurance Co. A 17,5 17,5
Global Re Global Reinsurance Corp of America NC 16,9 15,1
Total partiel 3503,7 27129
Autres réassureurs 863,1 616,8
Montant total & recouvrer aupres de réassureurs 4 366,8 3329,7
Provision pour soldes de réassurance

irrécouvrables 373,0 373,0
Montant net de réassurance a recouvrer 3993,8 2 956,7

(ou cote équivalente

Cote d'A.M. Best Montant brut

Montant net
non garanti

1)  Attribuée au reassureur principal (ou au groupt le réassureur principal’ est pas coté

2) Avant les provisions specifiques pour soldes des@ance Irrécouvrable

3) Deduction tfaite des soldes’egard desquels la societe detient une garanties maant les provisions specifiques r soldes de reassuran

irréecouvrables

4)  Aegon est cotée- par S&P; Arc Re ’est pas coté
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Le tableau qui suit indique la répartition au 3tetébre 2010 du montant brut a recouvrer aupréegaksureurs de 3 993,8 $ par cote de solidité
financiére accordée aux réassureurs responsabdssgloupements et associations, qui sont indiggparément, sont en général des fonds
d’assurance gouvernementaux ou fonds semblablegartant un risque de crédit limité.

Montant consolidé a recouvrer auprés de réassureurs

Soldes
Montant brut a I'égard Montant net
de réassu- desquelsla  non garanti de
Cote d’A.M. Best rance a société détien  réassurance
(ou cote équivalente de S&P) recouvrer une garantie a recouvrer
A++ 176,4 8,5 167,9
A+ 841,0 72,0 769,0
A 20775 473,2 1604,3
A- 262,3 123,7 138,6
B++ 38,0 13,0 25,0
B+ 78,0 55,8 22,2
B ou inférieure 55 - 55
Non coté 806,6 244,3 562,3
Groupements et associations 81,5 46,6 34,9
4 366,8 10371 3329,7
Provision pour soldes de réassurance irrécouvrables 373,0 373,0
Montant net de réassurance a recouvrer 39938 2 956,7

Comme garantie du remboursement des soldes bretoavrer auprés de réassureurs, Fairfax a desslete crédit, des fonds en fiducie ou des
soldes compensatoires a payer totalisant 1 03&L3 décembre 2010, qui se répartissent comme suit

e pour ce qui concerne les réassureurs cotés Aplus) Fairfax détient des garanties de 677,4 ¥gafd d’'un montant de réassurance a
recouvrer de 3 357,2 $;

e pour ce qui concerne les réassureurs cotés B+mnains, Fairfax détient des garanties de 68,8 '#gatd d’'un montant de réassurance a
recouvrer de 121,5 $;

e pour ce qui concerne les réassureurs non codfisakdétient des garanties de 244,3 $ a I'égard chontant de réassurance a recouvrer de
806,6 $.

En outre, Lloyd's est tenue de maintenir des foadsCanada et aux Etats-Unis, lesquels sont suéseilar les organismes de réglementation
compétents.

La quasi-totalité du montant de 373,0 $ de la iowi pour soldes de réassurance irrécouvrablestasidia un solde net non garanti de 615,0 $ de
réassurance a recouvrer aupres de réassureurdBeat@ moins ou qui ne sont pas cotés.

Les deux tableaux ci-aprés présentent la répartitio montant consolidé a recouvrer auprés de rémssuentre les sociétés en exploitation et les
activités de liquidation de sinistres. Comme le tremt ces tableaux, environ 25,0 % du montant dalés@ recouvrer auprés de réassureurs au
31 décembre 2010 (contre 33,0 % au 31 décembre) 3808 pportait aux activités de liquidation dasties.

Montant de réassurance a recouvrer — sociétés d'agsnce et de réassurance en exploitation

Soldes
Montant brut a I'égard Montant net
de réassu- desquelsla  non garanti de
Cote d’A.M. Best rance a société détien  réassurance
(ou cote équivalente de S&P) recouvrer une garantie a recouvrer
A++ 158,2 8,4 149,8
A+ 531,4 50,5 480,9
A 1639,2 439,2 1200,0
A- 242,6 122,8 119,8
B++ 34,0 12,5 21,5
B+ 66,7 53,5 13,2
B ou inférieure 2,9 - 2,9
Non coté 359,8 158,6 201,2
Groupements et associations 75,0 46,6 28,4
3109,8 892,1 2217,7
Provision pour soldes de réassurance irrécouvrables 1142 1142
Montant net de réassurance a recouvrer 2995,6 2 103,5
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Montant a recouvrer de réassureurs — Activités daduidation de sinistres

Soldes
Montant brut a l'égard Montant net
de réassu- desquelsla  non garanti de
Cote d’A.M. Best rance a société détien  réassurance
(ou cote équivalente de S&P) recouvrer une garantie a recouvrer
A++ 18,2 0,1 18,1
A+ 309,6 21,5 288,1
A 438,3 34,0 404,3
A- 19,7 0,9 18,8
B++ 4,0 0,5 35
B+ 11,3 2,3 9,0
B ou inférieure 2,6 - 2,6
Non coté 446,8 85,7 361,1
Groupements et associations 6,5 - 6,5
1257,0 145,0 1112,0
Provision pour soldes de réassurance irrécouvrables 258,8 258,8
Montant net de réassurance a recouvrer 998,2 53,28

D’aprés I'analyse ci-dessus du montant de réasseramecouvrer de Fairfax et I'analyse du risquerddit effectuée par le service des garanties de
réassurance de la société (laquelle est décrite ldgorochain paragraphe), Fairfax croit que sa&igian pour soldes de réassurance irrécouvrables
suffira & compenser toutes les pertes qui pourrdiécouler de la réassurance irrécouvrable endia8d décembre 2010.

Le service des garanties de réassurance de laéaogié compte sur une équipe d’employés spécslisdquement dans I'analyse et la gestion du
risque de crédit, est responsable des aspectntuidégard des montants a recouvrer de réassuréualuer le degré de solvabilité de 'ensemble
des réassureurs et recommander au comité de réassute la direction du groupe les réassureurdeyuiaient faire partie de la liste des réassureurs
approuvés; surveiller chaque trimestre les montdateéassurance a recouvrer par réassureur eb@atés dans leur ensemble, et recommander la
provision adéquate pour tout solde de réassurar@epuvrable; effectuer le recouvrement et I'endendes commutations aupreés des réassureurs
qui éprouvent des difficultés financiéres ou quitsmnsidérés comme risquant d’en avoir.

Les sociétés d’'assurance et de réassurance eritatiploachetent de la réassurance pour différemiiesns, notamment pour diversifier et réduire
les risques ainsi que pour protéger le capital. @eril est indiqué a la note 9 afférente aux éiatntiers consolidés, les opérations de cession de
réassurance ont eu un effet positif net avant imp@t 11,0 $ en 2010 (effet négatif net avant impét837,5 $ en 2009; effet négatif net avant
impots de 144,3 $ en 2008). Les primes acquiseSeséd des réassureurs ont augmenté pour s’ét&dlit,5 $ en 2010 contre 814,5 $ en 2009, soit
une augmentation de 48,3 $ pour OdysseyRe (atblibyaincipalement a I'incidence du recours accla @assurance par les activités d’assurance
d’'OdysseyRe), de 38,5 $ pour Fairfax Asia (reflégurtout la croissance des activités) et de 16# Crum & Forster (en raison de rétentions
nettes moindres), contrebalancées en partie padiomnirution de 9,8 $ pour Northbridge (en raisos deesures prises par Northbridge pour contrer
les conditions de tarification difficiles dans kcteur, neutralisées en partie par I'effet deddlations du change). Les primes acquises cédées a d
réassureurs ont totalisé 814,5 $ en 2009, en hgassapport & 713,5 $ en 2008. L'augmentationpigses acquises cédées a des réassureurs en
2009 est attribuable au recours accru a la réasseinaar les activités d’assurance d’'OdysseyRe ($Y,2e Crum &Forster (30,6 $), d’Advent
(28,6 $) et de Fairfax Asia (24,5 $), compensé aig par la rétention accrue des primes sousciitBerthbridge en raison des modifications
apportées a son programme de réassurance en 2088 litffet de la valorisation en 2009 du dollanéicain par rapport a d’autres devises dans
laquelle la société effectue des opérations (cormte de taux de change moyens annuels). En 284 @oimmissions touchées sur les primes de
réassurance cédées ont augmenté, passant de 145,20D9 (144,9 $ en 2008) a 166,8 $, les augnmensaties commissions touchées sur les
primes de réassurance suivant généralement lesestigtions des primes acquises cédées aux réassuresisinistres subis cédés a des réassureurs
se sont établis & 788,7 $ en 2010, en hausse catieanent a 391,3 $ en 2009 (439,3 $ en 2008)efisient compte d’une augmentation des
sinistres cédés par la division First Capital def&a Asia, surtout attribuable au sinistre de latgforme Aban Pearl et au recours accru a la
réassurance. Les provisions pour soldes de réassumaécouvrables comptabilisées ont diminué et028e chiffrant a 32,0 $ contre 59,7 $ en
2009 (15,0 $ en 2008), en raison principalemenfadadiation importante de soldes de réassuraramiveables pour le groupe de liquidation de
sinistres des Etats-Unis en 2009.
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Les activités de réassurance ont donné lieu aldesié trésorerie d’exploitation en 2010 en raisies recouvrements, en 2010, de sinistres cédés
liés aux séismes au Chili et en Nouvelle-Zélandesidistre de Deepwater Horizon et du sinistreadplate-forme pétroliere Aban Pearl, ainsi que
des progres soutenus réalisés par le secteur latjdde sinistres pour recouvrer et commuter dddes de réassurance recouvrables restants (y
compris le recouvrement d’'un montant de 99,0 $ @02elativement & la commutation de plusieurs redsitde réassurance par TIG en 2009),
facteurs contrebalancés en partie par 'augmemtatés primes souscrites cédées a des réassurearactivités de réassurance ont dégagé des flux
de trésorerie liés aux activités d’exploitation2809, rendant compte de I'incidence de recouvresng@atréassurance importants en 2009 concernant
des sinistres cédés liés aux ouragans lke et Gstavenus en 2008) et a d’autres catastrophes @iresde I'incidence des commutations de
réassurance. Les activités de réassurance ont euingidence favorable importante sur les flux desdrerie nets provenant des activités
d’exploitation en 2008, en raison surtout de la wtation de réassurance de Crum & Forster (mortariésorerie de 302,5 $ recu en 2008), a la
diminution des primes souscrites cédées a desurgass par Northbridge par suite des modificatiapgortées a son programme de réassurance, a
la diminution de I'activité de souscription décautlae la réaction disciplinée des sociétés d’'assarat en exploitation a I'affaiblissement du cycle
de souscription et a l'intensification de la comeuce sur les marchés de I'assurance, ainsi quiaogrés soutenus réalisés par les activités de
liquidation de sinistres, qui ont été partiellememinpensés par I'effet du recours accru a la réassa par les activités d’assurance d’OdysseyRe.

Fonds de caisse

Le fonds de caisse de Fairfax correspond a la sodene provision pour sinistres, y compris la psti pour frais de reglement de sinistres, et de
la provision pour primes non acquises, de laqusdiet déduits les comptes débiteurs, le montantaukeer auprés de réassureurs et les frais
d’acquisition de primes reportés. L'économie (léitfannuelle du fonds de caisse est calculée daratlitvie bénéfice (la perte) technique par le
fonds de caisse moyen de I'exercice considéré.obels de caisse n’est pas une mesure conforme a®RPLCe fonds existe car les sociétés

d’assurance et de réassurance touchent des priaiesla réglement des sinistres.

Le tableau ci-dessous montre le fonds de caisseutbit des activités d’assurance et de réassudmdairfax et le colit de ce fonds de caisse.
Comme le montre ce tableau, le fonds de caisse mdgeoulant de ces activités s’est accru de 10e51%010 pour atteindre 10,4 G$, a un codt
de 2,3 %.

Rendement

moyen des

obligations

Economie (coQt) du Trésor
Résultat Fonds de du fonds du Canada
Exercice technique caisse moyen de caisse a long terme
1986 2,5 21,6 11,6 % 96 %
I
2006 212,6 8212,9 26 % 43 %
2007 238,9 8617,7 28 % 43 %
2008 (280,9) 8917,8 (3,19 41 %
2009 7,3 9429,3 0,1 % 39 %
2010 (236,6) 10 430,5 (2,3% 38 %
Moyenne pondérée depuis la création 2,3)% 49 %
Différentiel de financement moyen pondéré depuizdation : 2,6 %
Le tableau suivant présente la répartition du faelsaisse a la fin des cing derniers exercices.
Réassurance ¢ Total
Assurance Assurance au Assurance Réassurance assurance — assurance et Liquidation

Exercice au Canada Etats-Unis en Asie OdysseyRe autres réassurance de sinistres Total
2006 1586,0 1853,8 85,4 4 360,2 572,4 88157, 2061,0 10518,8
2007 1887,4 1812,8 86,9 4412,6 577,8 85777, 17705 10 548,0
2008 1739,1 21251 68,9 4 398,6 726,4 91058, 17838 10 841,9
2009 2052,8 2084,5 125,7 4540,4 997,0 ¥4800 1737,0 11537,4
2010 21919 29497 1441 4797,6 977,3 11806 2048,9 13 109,5

En 2010, le fonds de caisse de I'assurance au @amadgmenté de 6,8 % (a un colt de 3,4 %). Qagimentation est principalement attribuable a
un raffermissement du dollar canadien par rappodalar américain. Le fonds de caisse de 'assigaux Etats-Unis a augmenté de 41,5 % (a un
colt de 6,7 %), par suite de I'acquisition de ZeMational, dont I'effet a été compensé en pardiel@ réduction soutenue des activités de Crum &
Forster. Compte non tenu de la tranche de I'augatientglobale attribuable a I'acquisition de Zerthtional, le fonds de caisse de I'assurance aux
Etats-Unis a diminué de 5,7 % (& un coit de 3,3l%)fonds de caisse de I'assurance en Asie a augrden14,6 % (sans co(t), en raison d’une
augmentation des primes souscrites pour Falcorrgt Eapital et de la valorisation du dollar de dsipour par rapport au dollar US. Le fonds de
caisse de la réassurance (OdysseyRe) a augmehi@ #e(sans colt), en raison surtout de I'accraisse des provisions nettes. Le fonds de caisse
du secteur Réassurance et assurance -- autresiraéige 2,0 % (a un codt de 3,9 %) en raison stuideua baisse du volume de primes pour
Advent, le groupe de réassurance et Polish Regliega été atténuée par I'appréciation du dollaadéen par rapport au dollar américain. Le fonds
de caisse du secteur Liquidation de sinistres anantg de 18,0 % en raison de I'acquisition de G#tl@e Syndicate 2112, qui a été contrebalancée
en partie par les progrés soutenus de réductionddesmndes de réglement enregistrées par ce se€@empte non tenu de la tranche de
'augmentation attribuable a I'acquisition de GFI€fonds de caisse du secteur Liquidation dets@ss glissé de 3,6 %. Dans I'ensemble, le fonds
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de caisse total a cri de 13,6 % pour atteindre G$ % la fin de 2010. Compte non tenu de la trardehdaugmentation globale attribuable a
I'acquisition de Zenith National et de GFIC, le flsnde caisse total a progressé de 1,9 % pourdcitteli,8 G$ a la fin de 2010.

Marché de I'assurance

Les résultats techniques du secteur de I'assurance la réassurance IARD se sont détériorés efl 2Alraison de la conjoncture sectorielle
difficile découlant de la faiblesse généralisédadmrification dans le secteur. Cette conjonctiéfavorable est attribuable a la capacité excéenta
dans le secteur, les marchés financiers s’étabilisés (par rapport aux années précédentes) sirlesres découlant de catastrophes en Amérique
du Nord étant demeurés peu nombreux. Cette déédordes résultats techniques a été atténuéengaéuolution favorable des provisions pour
sinistres d’exercices antérieurs qui ont avantag@atio mixte de I'exercice considéré. Pour 20&6,ratios mixtes pour le secteur au Canada, pour
l'assurance des entreprises aux Etats-Unis etlpagassurance aux Etats-Unis devraient, selopréagsions, s’établir a environ 99,4 %, 108,5 % et
95,7 % respectivement, selon les rapports pubBéemment. La conjoncture s’annonce difficile en 2@bur le secteur de I'assurance, la
tarification dans de nombreuses branches d’asseir@mtinuant de reculer (plus lentement cependestiaux d’'intérét se maintenant a des creux
sans précédent tandis que les niveaux des prosigianinuent.

Placements

La majorité des revenus d'intéréts et de dividenmtesiennent des sociétés d’assurance, de réassuearle liquidation de sinistres. Les revenus
d’intéréts et de dividendes tirés de I'encaisse, placements a court terme et des titres négosiatdda société de portefeuille se sont élevés a
14,8 $ en 2010 (36,4 $ en 2009; 28,8 $ en 2008)alleau qui suit indique les revenus d’intérétdestlividendes du premier exercice de Fairfax et
des douze derniers exercices (soit depuis que faiéde acquisition importante de Fairfax a accrtablement les placements, sans égard a
I'acquisition de Zenith en 2010).

Placements Revenus d'intéréts et de dividendes
moyens Avant imp6ts Apres impbts

a la valeur

Exercice comptable” Montant Rendement Par action Montant Rendement Par action
(%) ) (%) ®)
1986 46,3 3,4 7,34 0,70 1,8 3,89 0,38
I

1999 10 020,3 532,7 5,32 39,96 348,0 3,47 ,1®@6
2000 11291,5 534,0 4,73 40,54 377,6 3,34 668
2001 10 264,3 436,9 4,26 33,00 297,1 2,89 A2
2002 10377,9 436,1 4,20 30,53 292,2 2,82 480
2003 11527,5 331,9 2,88 23,78 215,8 1,87 ,4615
2004 12 955,8 3757 2,90 27,17 244.3 1,89 ,66L7
2005 14 1425 466,1 3,30 28,34 303,0 2,14 4218
2006 15 827,0 746,5 4,72 42,03 485,3 3,07 327
2007 17 898,07 761,0 4,25 42,99 494,7 2,76 27,95
2008 19 468,8? 626,4 3,22 34,73 416,6 2,14 23,10
2009 20 604,2? 712,7 3,46 38,94 4775 2,32 26,09
2010 22 273,09 762,4 3,42 37,31 526,1 2,36 25,74

1) Compte non tenu d'obligations au titre de ventel@éouvert et de dérivés de la société de portédesiildes filiales depuis 2004.

2) Les modifications apportées aux principes comptab@néralement reconnus du Canada exigent, depulS Janvier 2007, que la société
comptabilise la plupart de ses placements a lagjwsieur, alors qu'auparavant ces placements étatemptabilisés au colt ou au colt apres
amortissement. La société a adopté prospectivemesntnouvelles exigences et, en conséquence, msssoés placements des exercices
antérieurs figurant dans ce tableau n'ont pas &gaités.
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Les fonds retenus a payer aux réassureurs figatabilan consolidé (363,2 $ au 31 décembre 20X¥sentent les primes et les intéréts courus
relatifs aux traités de réassurance en excédesinggres, notamment en ce qui concerne Crum &tEo(264,7 $) et OdysseyRe (42,3 $). En 2010,
des intéréts débiteurs de 17,3 $ étaient payahieséassureurs au titre des fonds retenus. Poaonéeee exercice, les revenus d'intéréts et de
dividendes de la société de 762,4 $ sont préseethsction faite de ces intéréts débiteurs. En \agtaes traités, les sinistres sont payés en premie
a méme les soldes des fonds retenus.

Les revenus d'intéréts et de dividendes de I'egker@010 ont augmenté de 49,7 $, ou 7,0 %, par rappoeux de 2009, ce qui refléte surtout
l'incidence de l'inclusion des revenus d'intérétdle dividendes de Zenith National et de GFIC. tea®nus consolidés d'intéréts et de dividendes
de I'exercice 2010 ont augmenté de 2,0 % passanfl®7 $ en 2009 a 727,2$ (aprés exclusion desnusvd’intéréts et de dividendes
comptabilisés en 2010 par Zenith National, soiBZet GFIC, soit 5,4 $) en raison principalemeat’'mhcidence des titres & rendement plus élevé
détenus dans le portefeuille de placements etffetl’de 'augmentation de la taille moyenne du efertille de placements en 2010 par rapport a
2009 et a la quote-part accrue du bénéfice deBitemtefacteurs qui ont été contrebalancés enigper I'accroissement des charges de placement
liées aux swaps sur rendement total. Le rendemehtlh portefeuille, avant déduction des intérétslas fonds retenus, de 779,7 $, a été de 3,50 %
en 2010, contre un rendement brut du portefeudler29,0 $, ou 3,54 % pour 2009. Le rendement avapdts dégagé au moyen des revenus
d’intéréts et de dividendes et le rendement apngdis n’ont pratiquement pas varié par rapportux e I'exercice 2009, ce qui correspond aux
tendances de I'encaisse et des placements & eome tinsi que des taux d'intérét & long termeftats-Unis en 2010. Le rendement avant impots
dégagé par la société au moyen des revenus dimterée dividendes a été de 3,42 % en 2010, cativggment a 3,46 % en 2009, tandis que le
rendement aprés impodts s'est établi a 2,36 % ef,2@htre 2,32 % en 2009. Le rendement des boAsé&hor américain a trois mois s’est établi en
moyenne a environ 0,14 % en 2010 et en 2009, tandisle rendement des obligations du Trésor anméricd 0 ans s’est établi en moyenne a
3,22 % en 2010, en regard d’environ 3,24 % en 2089égére hausse du rendement aprés impots dégag®yen des revenus d'intéréts et de
dividendes s’explique par la diminution du tauxngpiosition prévu par la loi au Canada, qui est pdsesg&3,0 % en 2009 a 31,0 % en 2010. Depuis
1985, le taux composé annuel des revenus d'intété&ts dividendes par action et avant imp6ts ed8¢& %.

Le tableau qui suit présente la valeur comptabsepii@cements (y compris ceux de la société defpaitie) a la fin du premier exercice de Fairfax
et pour les 12 derniers exercices (soit depuislguderniére acquisition importante de Fairfax araagwotablement les placements, sans égard a
'acquisition de Zenith National en 2010). Les #és de créances et les dérivés liés a I'lPC sarlusndans les obligations tandis que les
participations a la valeur de consolidation etdésvés sur actions sont inclus dans les actiodinaires.

Encaisse et

placements Actions Actions Par action
Exercice a court terme? Obligations privilégiées ordinaires Immobilier Total? %V
1985 6,4 14,1 1,0 2,5 — 24,0 4,80

!

1999 1766,9 9165,9 92,3 1209,0 55,6 127289, 915,35
2000 1663,0 7 825,5 46,7 813,6 50,8 10 399,6 793,81
2001 1931,3 7 357,3 79,4 811,7 49,1 10 228,8 712,76
2002 2033,2 7 390,6 160,1 992,1 20,5 10 596,5 753,90
2003 6 120,8 4705,2 142,3 1510,7 12,2 122491 901,35
2004 4 075,0 7 260,9 135,8 1960,9 28,0 136460 840,80
2005 4 385,0 8127,4 15,8 2324,0 17,2 144869, 835,11
2006 5188,9 9017,2 16,4 2579,2 18,0 1619, 948,62
2007 3965,7 11 669,1 19,9 3339,5 6,5 19 000,7 078,50
2008 6 343,5 9 069,6 50,3 4 480,0 6,4 19 949,8 140,85
2009 3658,8 11 550,7 357,6 5697,9 8,0 21273,0 1 064,24
201@ 4073,4 13 353,5 627,3 5226,8 24,6 23 305,6 1139,35

1) Compte non tenu d’obligations au titre de vente®éouvert et de dérivés de la société de portédeetildes filiales a compter de 2004.

2) Les modifications apportées aux principes comptab@néralement reconnus du Canada exigent, depulS Janvier 2007, que la société
comptabilise la plupart de ses placements a lagjwsieur, alors qu'auparavant ces placements étatemptabilisés au colt ou au colt apres
amortissement. La société a adopté prospectivermentnouvelles exigences et, en conséquence, sssdés placements des exercices
antérieurs figurant dans ce tableau n’ont pas ét#aités.

Le total des placements par action a augmenté alé&dmbre 2010 par rapport au 31 décembre 200& @eaymentation s’explique principalement
par la consolidation des portefeuilles de placerdenenith National et de GFIC (qui représentespeetivement 1,6 G$ et 604,9 $ au 31 décembre
2010), a l'accroissement des gains nets non réabsé actions ordinaires et aux écarts de changmrdales, contrebalancés en partie par
l'augmentation des pertes non réalisées sur legectures de capitaux propres de la société, laeplants en titres a revenu fixe émis par des Etats
et des municipalités des Etats-Unis et des titnis @ar le Trésor des Etats-Unis ainsi que paghaentation des placements en actions ordinaires
réellement en circulation (20 455 247 au 31 décer2brl0, en hausse par rapport & 19 988 870 aucgintdée 2009). En 2010, les gains nets sur
placements ont atteint 188,5 $ et comprenaiennésiement des gains nets de 573,9 $ sur desatldits (y compris des pertes nettes de 170,9 $
sur évaluation & la valeur de marché sur des didigmd’Etats et de municipalités des Etats-Unigk gains nets de 77,9 $ sur la cession partielle
d’International Coal (comme il est décrit a la ndtefférente aux états financiers consolidés) etgdins nets de 26,4 $ sur des dérivés liés a BPC

a d’autres dérivés, compensés en partie par desspeettes de 279,4 $ sur des actions ordinairdssetiérivés sur actions (dont des pertes nettes de
936,6 $ liées aux couvertures de capitaux propesfadsociété), des pertes de change nettes de 3,785 moins-values durables de 33,7 $
comptabilisées sur des actions ordinaires et digatibns et des pertes nettes de 13,8 $ sur desa@rivilégiées. Depuis 1985, le taux composé
annuel de croissance des placements par acti@bktét 25,6 %.
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Les gestionnaires de placement de Fairfax réalismmt propre analyse fondamentale de chaque platepreposé et, aprés l'opération de
placement, la direction évalue au moins une foistii@estre les titres disponibles a la vente hfiat des pertes non réalisées afin de déterminer si
ces pertes non réalisées rendent compte d'une maine durable et si elles doivent étre comptadsiésen résultat net plutét que dans les autres
éléments du résultat étendu. Pour effectuer cetibugtion, elle compare soigneusement la valeuinsgque du placement qui avait été évaluée a
I'origine avec la valeur intrinseque actuelle, laie est établie en fonction des perspectives dmeno et d’autres critéres pertinents en matiére de
amortissement; ii) 'importance de la moins-valiii¢;le motif de la moins-value ainsi que la sitioat financiéere et les perspectives a court terme de
I'émetteur; et iv) l'intention et la capacité dedaciété de conserver le placement pendant unedeesuffisante pour permettre un rétablissement
prévu a la juste valeur. Si I'évaluation de la dii@n indique que la moins-value est durable da société n’a ni I'intention ni la capacité deetét

le titre jusqu’au rétablissement de sa juste valeuvaleur du titre est ramenée a sa juste valdardate de cléture, et une perte est comptabilisé
dans les gains nets (pertes nettes) sur placendamts |'état consolidé des résultats.

Le tableau suivant présente la composition du feriiée de titres a revenu fixe de la société a8dembre 2010, classée selon la cote de crédit la
plus élevée attribuée par S&P et Moody’s a I'émettie chacun des titres.

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Valeur Valeur

Cote de crédit de I'’émetteur comptable % comptable %
AAA/Aaa 4 220,2 32,5 5748,9 50,1
AA/Aa 5291,0 40,8 1695,4 14,8
AIA 14327 11,1 1468,5 12,8
BBB/Bac 558,4 4,3 970,8 8,5
BB/Ba 324,4 2,5 253,5 2,2
B/B 215,1 1,7 291,9 2,5
Inférieure a B/B et émetteurs non ci 914,9 7,1 1039,4 9,1
Total 12 956,7 100,0 11 468,4 100,0

Au 31 décembre 2010, dans une proportion de 88882 % au 31 décembre 2009) de leur valeur corfgtées titres du portefeuille de titres a
revenu fixe se sont vus accorder une cote de premilité, alors qu’une proportion de 73,4 % (6%,9u 31 décembre 2009) se sont vus accorder
une cote AA ou supérieure (essentiellement degatidins gouvernementales). Au 31 décembre 2010aVess en titres a revenu fixe des dix
émetteurs (excluant les gouvernements fédérau¥tis-Unis, du Canada et du Royaume-Uni) & I'égmshuels la société était le plus exposée
totalisaient 3 991,4 $, soit environ 17,1 % du ltala portefeuille de placements. La plus importaptgosition & un émetteur individuel
d'obligations de sociétés au 31 décembre 2010iffeaitd 450,5 $, soit environ 1,9 % du total durfefeuille de placements.

Le portefeuille de placements consolidé compremi@is obligations d’Etats et de municipalités améatotalisant 5,4 G$ (5,5 G$ au
31 décembre 2009) (environ 4,3 G$ de titres erchrime d’impdt et 1,1 G$ de titres imposables), dangresque totalité a été achetée en 2008. En
2010, les cotes de crédit d’un important nombrengteurs d’obligations d’Etats et de municipaldééséricains, y compris des émetteurs assurés par
Berkshire Hathaway Assurance Corp. (décrite ci-giessont été revues a la baisse par les agencestalgon, passant de AAA/Aaa a AA/Aa; il
s’agit de la principale raison expliquant la haudes placements de la sociétés dans des obligataiaes AA/Aa dans le tableau ci-dessus. Du
montant de 5,4 G$ (5,4 G$ au 31 décembre 2009ndédans les portefeuilles de placements des fliale 31 décembre 2010, une tranche
d’environ 3,5 G$ (3,5 G$ au 31 décembre 2009) ésstirée par Berkshire Hathaway Assurance Cormt guapaiement des intéréts et du capital
advenant une défaillance de la part de I'émetteairsociété estime que cette assurance atténudicagimement le risque de crédit associé a ces
obligations. Au quatriéme trimestre de 2010, les i@intérét dont sont assorties les obligatioristas et de municipalités américains ont augmenté,
hausse qui a donné lieu a la comptabilisation sulta net consolidé par la société d'importantsgs sur évaluation a la valeur de marché. Malgré
ces pertes du quatriéme trimestre, au 31 décenddi@ P valeur nette globale du portefeuille d’gations d’Etats et de municipalités américains de
la société est restée au-dessus de leur colt dsitomuen 2008 (alors que les écarts de crédiegtaignificativement plus larges qu'ils ne I'é&mat

au 31 décembre 2010).

Depuis 2003, les portefeuilles de placements diede et les placements de la société de porlefecomprennent des swaps sur défaillance
référencés sur divers émetteurs du secteur degeeifinanciers, qui servent de couverture éconoenides risques touchant des actifs financiers
précis de la société, des expositions pouvantenfiur la juste valeur du portefeuille de titresegenu fixe de la société et des vastes risques
systémiques. Les contrats de swaps sur défailldé@mus par la société ont significativement dirdiada fin de 2010, principalement en raison des
importantes ventes réalisées en 2009 et des é@egdacontrats survenues en 2009 et en 2010, itéawait déterminé de ne pas utiliser les swaps
sur défaillance a ce moment dans le cadre de smgrggnme de couverture économique et, par conséqdente pas remplacer ses swaps sur
défaillance au fil des ventes et des échéancagjidait en sorte que la société ne détient plupasitions importantes sur swaps sur défaillanee. P
conséquent, la société ne considérera plus lessseap défaillance comme une couverture économiguseed actifs financiers & compter du
1%"janvier 2011.

La société tente de limiter le risque de contrépat moyen des modalités des ententes négociéedes/contreparties aux contrats dérivés. Selon
ces ententes, les contreparties aux opérationgesmngs par contrat de déposer une garantie athiriskins des comptes de garantie (sous réserve
de certains seuils minimums) en faveur de la sécig¢lon la juste valeur a ce moment des contgisés$. Les accords négociés avec les
contreparties prévoient également un reéglementinigfue de tous les instruments financiers visésaande défaillance de la contrepartie, ce qui
permet a la société de compenser ses obligatiors®la contrepartie a hauteur du montant totakavoir de cette contrepartie. Le tableau qui suit
présente I'exposition de la société au risque dditliée aux contreparties aux contrats dérivés.
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31 décembre

2010 2009
Total des actifs dérivés (a I'exception des insenta négociés en bourse, qui se composent prieaiealt d’options d’ach sur
titres de capitaux propres, de bons de souscrigtiale bons d’option sur crédit qui ne comportexst ge risque de contrepartie) 424.8 104,8
Incidence des ententes de réglement net (119,0) (11,1)
Juste valeur des garanties déposées en faveusdeiéaé (120,5) (23,2)
Montant net de I'exposition aux contreparties aérives, apres ententes de reglement net et detigaran 185,3 70,5

Au 31 décembre 2010, la juste valeur des garadépssées en faveur de la société se composaésiedrie de 26,1 $ (néant au 31 décembre 2009)
et de titres gouvernementaux de 94,4 $ (23,2 $ladéBembre 2009) que la société avait le droiteffelre ou de redonner en garantie. La société a
comptabilisé la garantie en trésorerie dans I'essgaiet placements a court terme des filiales etngptabilisé un passif correspondant dans les
comptes créditeurs et charges a payer. La sociét@inpas exercé son droit de vendre les garaméieges ou de les redonner en garantie au
31 décembre 2010. Le montant net de I'expositior eantreparties aux dérivés, aprés ententes demegit net et de garantie, se rapporte
principalement aux soldes a recevoir de contrepapii sont inférieurs a certains seuils minimumsessitant le dépdt de garanties en faveur de la
société.

Risque de taux d'intérét

Risque de crédit a part, la société positionnepmmtefeuille de titres a revenu fixe selon sa paioa des taux d'intérét futurs et de la courbe de
rendement, tout en tenant compte de facon équlilbie® ses besoins de liquidités. La société peutsitgnner son portefeuille en réaction a
I'évolution du contexte des taux d'intérét.

Au 31 décembre 2010, la juste valeur du portefedi# placements de la société comprenait des ditregenu fixe de 13,0 G$ exposés au risque de
taux d'intérét. Lorsque les taux d’'intérét montdatjuste valeur de marché des placements a refeemibaisse, et inversément, lorsque les taux
d’intérét baissent, la valeur de marché des plan&sn& revenu fixe augmente. Dans chaque cas, #dséance de l'instrument financier est
éloignée, plus l'incidence de la variation des tdiimtérét est importante. Le tableau qui suitsthe I'incidence éventuelle des variations des taux
d’intérét sur le portefeuille de titres a revernefde la société, selon des déplacements paradlétebausse ou a la baisse de 200 points de fease,
tranche de 100 points de base. Cette analyse effét#uée pour chaque titre pris individuellemeddmpte tenu du contexte économique et du
contexte des taux d’intérét actuels, la sociéténesgju’un déplacement de 200 points de base sstmaablement possible.

31 décembre 2010
Incidence d’une variation
hypothétique sur les éléments
suivants (en $) :

Juste valeur Autres
du portefeuille  éléments du % de la
de titres & résultat variation
Variation des taux d'intérét revenu fixe étendu Bénéfice net  hypothétique
Hausse de 200 points de k& 10 285,! (1001,2 (800,2 (20,6
Hausse de 100 points de base 11 473, (563,5 (445,5 (11,4
Aucune variation 12 956, - - -
Baisse de 100 points de base 14 593, 670,7 446 ¢ 12,€
Baisse de 200 points de base 16 461, 1498,¢ 898t 27,1

31 décembre 2009
Incidence d’'une variation
hypothétique sur les éléments
suivants (en $) :

Juste valeur Autres
du portefeuille  éléments du % de la
de titres a résultat variation
Variation des taux d'intérét revenu fixe étendu Bénéfice net  hypothétique
Hausse de 200 points de base 9689,3 (448,6) (752,3) (15,5)
Hausse de 100 points de base 10 535,9 (241,5) (389,4) (8,1)
Aucune variatio 11 468,4 - - -
Baisse de 100 points de base 12 434,0 268,9 384,1 8,4
Baisse de 200 points de base 135215 585,7 806,0 17,9

Les calculs des effets prospectifs des fluctuathypothétiques des taux d’intérét sont fondés sunambreuses hypothéses, y compris le maintien
du niveau et de la composition des titres a refixey et ils ne devraient pas étre considérés comtaet indicatifs des résultats futurs. La méthode
d’analyse utilisée pour le calcul de la juste valgtospective des instruments a taux fixe compeetéaines faiblesses qui lui sont inhérentes. Les
valeurs réelles pourraient différer des valeurgegpées advenant un changement de la conjonctureadlché par rapport aux hypothéses utilisées
pour calculer la juste valeur des titres individudéles variations comprennent des déplacementpamafieles de la structure par terme des taux
d'intérét et un changement des différentiels de tis émetteurs individuels.

Rendement du portefeuille de placements
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Le tableau qui suit indique le rendement du pouigéede placements du premier exercice de Faifadkes 12 derniers exercices (soit depuis que la
derniére acquisition importante de Fairfax a agootablement les placements, sans égard a I'acguisie Zenith National en 2010). Pour les
exercices 1986 a 2006, le rendement total des mpkates moyens comprend les revenus d'intéréts elivigdendes, les gains nets (pertes nettes)
réalisés et la variation des gains nets (pertaes)aton réalisés. Depuis 2007, en raison de l@nioprospective, a compter dff fanvier 2007, des
prises de position en comptabilité décrites a lee b afférente au tableau ci-dessous, le rendetoéaltdes placements moyens comprend les
revenus d'intéréts et de dividendes, les gains (pEiEes nettes) sur placements portés au résdtates gains nets (pertes nettes) non réalisés
comptabilisés dans les autres éléments du réstiétatiu et la variation des gains (pertes) netsré@alisés sur les participations comptabilisées a la
valeur de consolidation. Tous les montants men#ésruirdessus sont inclus dans le calcul du rendetoieh des placements moyens avant impots.

Variation des Rendement
Gains (pertes) nets réalisés gains non total des
comptabilisés en : réalisés (pertes) placements moyens
Placements Variation Autres sur les
moyens des gains éléments participations
a la valeur Intéréts et  Gains nets  (pertes) non Résultat du résultat a la valeur de
Exercice  comptable” dividendes réalisés réalisés net” étendu consolidation (%)
198¢ 46,3 34 0,7 0,2) - - - 3,9 8,4
I

199¢ 10 020,3 532,7 63,8 (871,4) - - - (274,9) 2,7)
200( 11291,5 534,0 259,1 584,1 - - - 1377,2 2,21
2001 10 264,3 436,9 121,0 194,0 - — - 751,9 7,3
200z 10 377,9 436,1 465,0 263,2 - — - 1164,3 121
200: 11527,5 3319 826,1 142,4 - - - 1300,4 1,31
2004 12 955,8 375,7 300,% 165,6 - - - 841,8 6,5
200¢& 14 1425 466,1 385,7 73,0 — - — 924,8 6,5
200¢ 15 827,0 746,5 789,48 (247,8) - - - 1288,1 8,1
2007 17 898,09 761,0 - - 1639,5 304,5 (131,2) 2573,8 14,4
200¢ 19 468,89 626,4 - - 2718,6 (426,7) 278,3 3196,6 16,4
200¢ 2060429 712,7 - - 904,3 1076,7 (185,2) 2508,5 12,2
201C 22 273,09 762,4 — - 2149 (193,2) 90,6 874,7 3,9
Cumul

depuis la

création 7534,2 3887,8 5477,3 9,7 9

1) Compte non tenu d’'obligations au titre de venteéouvert et de dérivés de la société de portédeetildes filiales a compter de 2004.

2) Compte non tenu du gain de 40,1 $ au reclassemecti@hs de Northbridge par la société en 2004 etalperte de 27,0 $ au rachat & prime
de titres d’emprunt en cours par la société.

3) Compte non tenu du gain de 69,7 $ au reclasseniactiahs d’OdysseyRe par la société en 2006, deelée de 15,7 $ au rachat & prime de
titres d’emprunt en cours par la société et dedat@ de dilution de 8,1 $ subie & la conversion2@06, des débentures convertibles de premier
rang d’OdysseyRe.

4) Les modifications apportées aux principes comptaigénéralement reconnus du Canada exigent, depulS janvier 2007, que la société
comptabilise la plupart de ses placements a legjwstieur, alors qu’auparavant ces placements étatemptabilisés au codlt ou au codt aprés
amortissement. La société a adopté prospectivermentnouvelles exigences et, en conséquence, sssdés placements des exercices
antérieurs figurant dans ce tableau n’ont pas ét#aités.

5) Compte non tenu d'une perte nette de change de®26mM2010 (gain net de 14,3 $ en 2009; perte mkett®47,9 $ en 2008; gain net de 26,4 $
en 2007) comptabilisée au titre des activités dessoption de la société. Les gains nets sur plaggmen 2009 ne tenaient pas non plus
compte de gains de 25,9 $ comptabilisés sur lemtipés visant des actions ordinaires et priviléggéles filiales consolidées de la société.

6) Moyenne arithmétique du rendement total des plan&smaoyens pour chacun des 25 exercices.

Les gains sur placements constituent une importenteposante des résultats financiers de Fairfaxiidep985, et leur apport cumulatif aux
capitaux propres depuis la création s’est élevé a16,6 $ (avant impdts). Le montant a varié carsidlement d'un exercice a l'autre. Le montant
des gains ou des pertes sur placements pour tettiex n'a aucune valeur prédictive, et les flugtues du montant d’'un exercice a I'autre n’ont
aucune valeur analytique pratique. Depuis la aréagin 1985 jusqu’en 2010, le rendement total dasephents moyens s’est établi en moyenne a
9,7 %.

La philosophie de placement de la société est smééa valeur a long terme. La société continugeleser que les marchés de capitaux mondiaux
demeureront instables pour les actions ordindiessybligations, les dérivés et autres titres.

Sources de financement et gestion du capital
La société gere son capital selon les mesuresi@s fananciers suivants :

2010 2009 2008 2007 2006 2006
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Encaisse, placements a court terme et titres neigiesi de la
société de portefeuille, déduction faite des olilige au

titre de ventes a découvert et de dérivés 1474,2 12427 1555,0 963,4 783,6 767,4
Dette — société de portefeuille 1498,1 1236,9 69,8 1063,2 1181,5 1202,6
Dette — filiales 919,9 903,4 910,2 915,0 974,2 981,3
Autres obligations a long terme — société de peut#é 311,5 173,5 187,7 192,6 197,1 197,1
Dette totale 27295 23138 19675 2170,8 2352,8 2881,
Dette nette 1255,3 10711 4125 1207,4 1569,2 1613,6
Capitaux propres attribuables aux actionnaireairks 77619 7391,8 4 866,3 41214 27996 27203
Capitaux propres attribuables aux actionnaires|@giés 934,7 227,2 102,5 136,6 136,6 136,6
Part des actionnaires sans contrble 45,8 117,6 3828 1585,0 1300,6 1292,9
Total des capitaux propres 87424 7736,6 6 351,6 5843,0 4236,8 48149,
Ratio dette nette-total des capitaux propres éi gart

des actionnaires sans contrble 144 % 138 % 6,5 % 20,7 % 37,0 % 38,9 %
Ratio dette nette-capital total Aet 12,6 % 12,2 % 6,1 % 17,1 % 27,0 % 28,0 %
Ratio dette totale-capital tofal 23,8 % 23,0 % 237 % 271 % 357 % 36,5 %
Ratio de couverture des intéféts 2,8 x 8,2 X 16,4 x 11,3 x 52 x 52 X
Ratio de couverture des intéréts et de la disiobute

dividendes sur les actions privilégi@es 2,3 X 75 x 15,0 x 10,3 x 48 x 48 x

1) Le solde rend compte de I'ajustement &idnvier 2007, date de I'adoption des nouvellesnmes comptables décrites a la note 2 afférente aux
états financiers consolidés de la société pourfeice terminé le 31 décembre 2007.

2) La société calcule le capital total net comme étarsomme du total des capitaux propres et de te dette.
3) La société calcule le capital total comme étargdanme du total des capitaux propres et de la defbée.

4) La société calcule la couverture des intéréts corétaat la somme du bénéfice (perte) d’exploitativant impdts et intéréts débiteurs, divisée
par les intéréts débiteurs.

5) La société calcule la couverture des intéréts eladdistribution des dividendes sur les actions/igégiées comme étant la somme du bénéfice
(perte) d’exploitation avant impdts et intéréts iélrs, divisée par les intéréts débiteurs et lbsigations au titre de la distribution des
dividendes sur actions privilégiées ajusté en fionctl’'un équivalent avant imp6ts au taux d’impasitprévu par la loi au Canada applicable a
la société.

Au 31 décembre 2010, la trésorerie, les placema&ntsurt terme et les titres négociables de la sbaé portefeuille s’élevaient a 1 540,7 $

(1 474,2 $, apres déduction d’'un montant de 66@&aRif aux obligations au titre de ventes a déeouet de dérivés de la société de portefeuille),
contre 1 251,6 $ au 31 décembre 2009 (1 242,7rdsaf@duction d’un montant de 8,9 $ relatif auxgations au titre de ventes a découvert et de
dérivés de la société de portefeuille).

Au 31 décembre 2010, la dette de la société defeoitle (compte tenu de ses autres obligatiomsg terme) s'établissait a 1 809,6 $, en hausse de
399,2 $ par rapport a celle de 1 410,4 $ enregisite 31 décembre 2009. Cette hausse rend printipatecompte de I'émission de billets non
garantis d’une valeur nominale de 275,0 $ CA, puariatérét a 7,25 % et échéant en 2020, pour udyiraet de 267,1 $ (272,5$ CA), de
I'’émission du billet éventuel lié a I'acquisitiore dGFIC, décrit a la note 19 des états financierssalidés, et de l'incidence sur les montants
convertis au cours de I'exercice 2010 de I'apptémiadu dollar canadien par rapport au dollar aoan, contrebalancées en partie par I'élimination,
a la consolidation, des placements de Zenith Natien titres de créance émis par Fairfax, comnagdeit la note 10 afférente aux états financiers.

Au 31 décembre 2010, la dette des filiales s'éahlt a 919,9 $, en hausse de 16,5 $ par rappelieade 903,4 $ enregistrée au 31 décembre 2009.
Cette hausse rend principalement compte de la tidagon des titres rachetables de Zenith Nati@nkl suite de I'opération d’acquisition décrite a
la note 19 des états financiers consolidés, cax@té neutralisé en partie par I'élimination, adasolidation, des placements de Zenith National en
titres de créance émis par OdysseyRe, comme lé B€opte 10 afférente aux états financiers cadsésl
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Le 26 février 2010, la société a émis, par voiendippel public a I'épargne, 563 381 actions a dleivote subalterne a un prix de 355,00 $ I'action
pour un produit net aprés les frais (déductiorefdits impots) de 199,8 $.

Au 31 décembre 2010, le ratio consolidé dette ruztpital total net de la société a progressé pdtaindre 12,6 %, contre 12,2 % au
31 décembre 2009. Cette variation rendait commergiellement de I'émission de billets non garadtise valeur nominale de 275,0 $ CA portant
intérét a 7,25 % et échéant en 2020 pour un progtite 267,1 $ (272,5 $ CA) et de I'’émission diebéventuel lié a I'acquisition de GFIC, décrit

a la note 11 afférente aux états financiers cotésjice qui a été contrebalancé en partie panisshale la trésorerie, des placements a court terme
et des titres négociables de la société de poilefd@léments analysés sous la rubrique « Sitnatle trésorerie », qui suit immédiatement la
présente rubrique), de la hausse des capitaux gragtribuables aux actionnaires ordinaires (dérdulles augmentations des bénéfices non
répartis, en partie contrebalancées par la dinonudu cumul des autres éléments du résultat éteddd’eémission, au premier trimestre, d’actions a
droit de vote subalterne de 199,8 $, et de I'augatiem des actions privilégiées a la suite de I&sian d’actions privilégiées de série E au premier
trimestre (181,4 $; 193,5 $ CA) et de I'émissiom tisieme trimestre, d'actions privilégiées dees€ (233,8 $; 242,2 $ CA) et de I'émission, au
quatriéme trimestre, d’actions privilégiées de eséri(286,0 $; 290,8 $ CA). Le ratio consolidé detteale-capital total s'établit & 23,8 % au
31 décembre 2010, contre 23,0 % au 31 décembre Z@I& hausse a résulté essentiellement de lénciel des augmentations susmentionnées de
la dette totale, atténuées par les augmentationajital total.

Au 31 décembre 2009, le ratio consolidé dette roatptal total net de la société a progressé pdtaindre 12,2 %, contre 6,1 % au
31 décembre 2008. L’accroissement rendait compsengigllement de la baisse de la trésorerie, daseplents & court terme et des titres
négociables de la société de portefeuille (élémanddysés sous la rubrique « Situation financigrele la hausse des bénéfices non répartis et du
cumul des autres éléments du résultat étenduadgrtientation nette des actions privilégiées aita sle I'émission d’actions privilégiées de série C
le 5 octobre 2009 et du rachat d'actions privilégiéle séries A et B I€"ldécembre 2009 (tel qu'il est indiqué a la noteatf2rente aux états
financiers consolidés), de la réduction de la gagt actionnaires sans contrdle (découlant prirmipant des fermetures du capital de Northbridge et
d'OdysseyRe) et de I'émission de billets de prem#rg non garantis au troisieme trimestre, quiienfeonter la dette de la société. Le ratio
consolidé dette totale-capital total s'établit 30236 au 31 décembre 2009, contre 23,7 % au 31 d#eeB008. Cette amélioration a résulté
essentiellement de l'incidence des augmentatiosmentionnées des capitaux propres, atténuée pepliale la part des actionnaires sans contrdle
(découlant principalement des fermetures du cagé@dilorthbridge et d’'OdysseyRe), et de I'augmeoitatie la dette de la société de portefeuille.

En raison principalement de I'émission, au prertrienestre, d’actions a droit de vote subalternedpit net de 199,8 $) et d'actions privilégiées de
série E (produit net de 181,4 $), de I'’émissiontraisieme trimestre, d'actions privilégiées deiesé® (produit net de 233,8 $), de I'émission au
quatriéme trimestre d’actions privilégiées de séfroduit net de 286,0 $) et des bénéfices netd@9,0 $ attribuables aux actionnaires de Fairfax,
en partie contrebalancés par I'effet de la baissecuimul des autres éléments du résultat étenduingiion de 29,2 $ en 2010, reflétant
principalement une diminution des gains non résls# les titres disponibles a la vente, atténaéeipe augmentation nette des gains de change) et
les paiements de dividendes de la société (232Rr$es actions ordinaires et privilégiées, Igitaax propres au 31 décembre 2010 se sont accrus
de 1077,6 $ pour s'établir a 8 696,6 $, contrel®,6 $ au 31 décembre 2009. Au 31 décembre 20%0¢dpitaux propres attribuables aux
actionnaires ordinaires s'établissaient & 7 761,80t 379,46 $ par action, avant dilution (sansrteompte de I'excédent non comptabilisé
de 261,4 $ de la juste valeur sur la valeur contptdbs participations comptabilisées a la valeucatesolidation) contre 369,80 $ par action avant
dilution (sans tenir compte de I'excédent non cahjisé de 170,8 $ de la juste valeur sur la vateumnptable des participations comptabilisées a la
valeur de consolidation) a la fin de 2009, ce @urésente une augmentation de 2,6 % par actiont dilation, en 2010 (avant ajustement pour
tenir compte du dividende de 10,00 $ par actiorinaite versé au premier trimestre de 2010, ou 5,38p¥es ajustement pour tenir compte du
versement de ce dividende). En 2010, le nombretidiz (de base) s’est accru principalement en mab® I'émission, le 26 février 2010,
de 563 381 actions a droit de vote subalternegabtiété au prix de 355,00 $ I'action, en pantietiebalancée par le rachat de 53 104 actions a
droit de vote subalterne par la société a titrextibns autodétenues (qui seront utilisées pourdgsnes d'actionnariat de premier rang de la
société) et de 43 900 actions a droit de vote serpad aux fins d’annulation. Au 31 décembre 20&Gdmbre d’actions ordinaires véritablement en
circulation s’établissait & 20 455 247.

La part des détenteurs de participations ne dorpasite contr6le a diminué de 71,8 $ en 2010 pewhsffrer & 45,8 $, en raison surtout du rachat
par OdysseyRe de ses actions privilégiées dessériz B en circulation gu’elle ou d’autres filialde la société ne détenaient pas déja, comme le
décrit la note 12 afférente aux états financiemssotidés. Avant I'appel au rachat, les actionsilggiées des séries A et B d’OdysseyRe étaient
classées comme des participations ne donnant masidle au bilan consolidé de la société. Le sald la part des détenteurs de participations ne
donnant pas le contrdle au 31 décembre 2010 atidkEment trait a Ridley.
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La société a émis et racheté des actions ordinairesurs des cing derniers exercices, comme suit :

Nombre d’'actions Prix moyen Produit ou prix
a droit de vote d’émission ou de de rachat,

Date subalterne rachat par action montant net
2006 - rachat d'actions (67 800) 113,57 7,7)
2007 - rachat d'actions (38 600) 181,35 (7,0)
2008 — émission d’actions 886 888 216,83 192,3
2008 - rachat d'actions (1 066 601) 264,39 (282,0)
2009 — émission d’actions 2881844 343,29 989,3
2009 - rachat d’actions (360 100) 341,29 (122,9)
2010 — émission d’actions 563 381 354,64 199,8
2010 - rachat d'actions (43 900) 382,69 (16,8)

Les émissions d’actions en 2009 et en 2010 ava&igneffectuées par voie d’appels publics a I'épardies actions émises en 2008 ont trait a la
conversion des débentures convertibles de preamer, & 5,0 %, échéant le 15 juillet 2023 de laé&téci

La propriété indirecte par Fairfax de ses propmomas, par I'entremise de The Sixty Two Investm@umpany Limited, se traduit par une
diminution réelle de 799 230 du nombre d’action<ieculation. Cette réduction se reflete dans lesmtants du bénéfice par action et de la valeur
comptable par action.

Le ratio primes-excédent statutaire (ou total dasitaux propres) est couramment utilisé dans déege des assurances IARD pour mesurer la
suffisance du capital. Le tableau qui suit inditgieatio primes-excédent des sociétés d’assurande eéassurance en exploitation de Fairfax pour
les cing derniers exercices :

Rapport des primes nettes souscrites a I'excédent
(total des capitaux propres)

2010 2009 2008 2007 2006

Assurance

Northbridge (Canada) 0,8 0,7 1,0 0,7 1,0

Crum & Forster (E.-U.) 0,6 0,5 0,8 0,8 1,0

Zenith National (E.-U3 0.6 s.o. s. 0. s. 0. s. 0.

Fairfax Asia 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4
Réassurance- OdysseyRe 0,5 0,5 0,7 0,8 1,1
Réassurance et assuran — autre8 0,8 1,1 0,6 0,6 1,2
Secteur canadien de I'assurance 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
Secteur américain de I'assurance 0,7 0,8 1,0 0,9 0,9

1) La société a fait I'acquisition de Zenith Natiodal20 mai 2010 aux termes de I'opération d’acqigsitdécrite a la note 19 afférente aux états
financiers consolidéd.es primes nettes souscrites de Zenith Nationat [zopériode écoulée entre le 21 mai 2010 et lel8éembre 2010 ont
été annualisées aux fins de leur prise en compie @®calcul.

2) Le secteur Autres comprend le groupe de réassurg@ous les exercices) et Advent (depuis septent®)2Polish Re (depuis janvier 2009) et
Fairfax Brasil (depuis mars 2010).
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Aux Etats-Unis, la National Association of Insuran€@ommissioners (« NAIC ») a élaboré une formulelé® de calcul fondée sur la loi et le
risque, qui vise a aider les autorités de régleatiemt a repérer les sociétés d’assurance IARD quirpient afficher un capital insuffisant. En vertu
des dispositions de la NAIC, un assureur doit neaimtun capital total et un excédent dépassaneuit-kmite établi, sinon il doit faire face a des
sanctions dont la sévérité varierait selon le tasseuil-limite en question est calculé selon uwrenfile qui tente de quantifier le risque lié aux
activités d’assurance, de placement ou des auttiei@ commerciales d’une société. Au 31 décer@dbiD, les filiales américaines d’assurance, de
réassurance et de liquidation de sinistres avaierdgapital et un excédent dépassant les exigeggémmentaires minimales de deux fois le niveau
autorisé. A I'exclusion de TIG (2,7 fois; 2,7 fas 31 décembre 2009), toutes les filiales avaientapital et un excédent équivalant a 4,7 fois
(5,3 fois au 31 décembre 2009) le niveau autorisé.

Au Canada, les sociétés d'assurance IARD sontmégleées par le Bureau du surintendant des institsitiinancieres, qui exige un niveau cible
minimal de 150 % pour le test du capital minimalT@&M »). Au 31 décembre 2010, les filiales de Nbritige affichaient un ratio TCM moyen
pondéré de 222 % du capital réglementaire minieglis, comparativement a 240 % au 31 décembre D09 au-dessus du niveau cible minimal
de 150 %.

Dans les pays autres que les Etats-Unis et le @aoada société exerce ses activités (RoyaumefEiance, Mexique, Singapour, Hong Kong,
Irlande, Pologne, Brésil et autres pays), la séca@tait atteint ou dépassé les exigences réglemmemntapplicables en matiére de capital au
31 décembre 2010.

Au 31 décembre 2010, Fairfax et ses sociétés dasse et de réassurance en exploitation se sostaitribuer les cotes de crédit et de solidité
financiére suivantes :

Standard &

A.M. Best Poor's Moody's DBRS
Cote de crédit de I'émetteur
Fairfax Financial Holdings Limited bbb BBB- Bal BBB
Crum & Forster Holdings Corp. bbb BBB- Bal —
Zenith National Insurance Corp. bbb BBB- Bal —
Odyssey Re Holdings Corp. bbb BBB- Baa3 —
Cote de solidité financiere
Crum & Forster Holdings Corp. A A- Baal —
Zenith National Insurance Corp. A A- A3 —
Odyssey Re Holdings Cofp. A A- A3 —
Compagnie canadienne d’assurances générales Lombard A A- — —
Commonwealth Insurance Company A A- — —
Markel Compagnie d’Assurance du Canada A A- — —
La Federated, compagnie d’assurance du Canada A A- — —
CRC Reinsurance Limited A — — —
Wentworth Insurance Company Ltd. A- — — —
First Capital Insurance Limited A — — —
Falcon Insurance Company (Hong Kong) Limited — A- — —
Advent Capital (Holdings) PLC A? A+? — —
Polish Re A- BBB+ — —
1) Les cotes de solidité financiére s’appliquent aooiétés en exploitation.
2) Les cotes d’Advent sont celles qu’A.M Best et St@h& Poor’s ont attribué a Lloyd's

En 2010, Standard & Poor’s a fait monter a « BBHa& eote de solidité financiére de Polish Re; ABést a attribué une cote de solidité financiére
de « A- » a Wentworth Insurance Company Ltd. etianfionter la cote de solidité financiere de PoReha « A- »; et DBRS a fait monter la cote de
crédit d’émetteur de Fairfax a « BBB ».

Situation de trésorerie

La gestion des liquidités vise a assurer que tpsdités suffiront & acquitter toutes les obligaticet tous les engagements financiers lorsqu’ils
deviendront exigibles.

La société estime que la trésorerie, les placendeatart terme et les titres négociables de leésdde portefeuille lui procureront plus de ligtédi

que celles dont elle aura besoin pour acquitteobbgations connues en 2011. Outre ces ressouecssciété de portefeuille s’attend a continuer de
recevoir des honoraires de gestion de placementa@ministration de ses filiales des secteursateslirance et de la réassurance, des revenus de
placement sur sa trésorerie, ses placements a toure et ses titres négociables et des divideddek part de ses filiales des secteurs de
I'assurance et de la réassurance.

174



Pour 2011, les engagements importants et connula deciété de portefeuille comprennent le paientéah montant de 294,3 $ (payé en
février 2011) relativement a I'acquisition de Fikéercury par la société et le paiement d’'un monthenviron 64 $ relativement a I'acquisition de
Pacific Insurance par la société, comme il estiti@da note 19 afférente aux états financiers cliaés, les dividendes annuels de 205,9 $ sur les
actions ordinaires (10,00 $ par action, payés I@@gier 2011), les intéréts et les frais généreturs dividendes sur actions privilégiées.

Au 31 décembre 2010, la trésorerie, les placem&ntsurt terme et les titres négociables de la &baé portefeuille s’élevaient a 1 540,7 $
(1 474,2 $, aprés déduction d’'un montant de 66&aRif aux obligations au titre de ventes a déeouet de dérivés de la société de portefeuille),
contre 1 251,6 $ au 31 décembre 2009 (1 242,7r@sapeduction d’'un montant de 8,9 $ relatif auxgattions au titre de ventes a découvert et de
dérivés de la société de portefeuille). Pour 208yariations importantes de la trésorerie det¥és¢ de portefeuille Fairfax ont compris les éasr
suivantes : I'encaissement du produit net de 28§Z90,8 $ CA) tiré de I'émission d’'actions priglées de série |, I'encaissement du produit net de
233,8 $ (242,2 $ CA) tiré de I'émission d'actiondvipégiées de série G, I'encaissement du prodeftde 181,4 $ (193,5 $ CA) tiré de I'émission
d’actions privilégiées de série E, I'encaissemenprbduit net de 199,8 $ tiré de I'émission d’actic droit de vote subalterne, I'encaissement du
produit net de 267,1 $ (272,5 $ CA) tiré de I'éntasde billets non garantis portant intérét & 728t échéant en 2020, un recouvrement d'imp6ts
de 168,6 $ et I'encaissement de dividendes de 7 %@®mposés d’'un dividende ordinaire de 136,0 &t dividende extraordinaire de 350,0 $
recus de Crum & Forster et d’'un dividende de 239j@cu de Zenith National aprés son acquisitionlpasociété); et les sorties suivantes : le
paiement de 1,3 G$ relativement a I'acquisitionZéaith National par la société, I'acquisition d’'uparticipation de 41,3 % dans Gulf Insurance
pour 217,1 $ et le paiement de dividendes de 28G8r des actions ordinaires et de dividendes ¢& 8kur des actions privilégiées. La valeur
comptable des placements a court terme et des tiégociables de la société de portefeuille varifoection de leur juste valeur.

Au 31 décembre 2010, la trésorerie et les placesmemourt terme des filiales s’élevaient a 3 513,6ontre 3 244,8 $ au 31 décembre 2009. La
hausse de 269,1 $ s’explique principalement paotesolidation de la trésorerie et des placementsuét terme de Zenith National et de GFIC, de

88,4 $ et 89,7 $, respectivement, et la vente rdstplacements (principalement des titres dispesildl la vente) pour financer les besoins en
trésorerie de I'exploitation des filiales, élémectstrebalancés en partie par le versement deatidies de 745,6 $ par Fairfax au cours de I'exercice
2010.

Au cours d'un trimestre donné, les filiales d'assue et de réassurance peuvent enregistrer deSezmu des sorties de fonds (qui peuvent étre
importantes par moment) liées aux réglements esorteéie des variations de la valeur de marché waepsssur rendement total qui se sont produites
depuis la plus récente date de refixation des tBax2010, les filiales d’assurance et de réassarant payé un montant en trésorerie de 613,8 $
(68,9 $ en 2009; montant en trésorerie net de J51%2ecu en 2008) relativement & des obligatids/ées au titre de swaps sur rendement total
d’actions — positions vendeur et de swaps sur reedetotal d'indices boursiers (exclusion faite’'déet des obligations au titre des garantiesk Le
filiales d'assurance et de réassurance financehitdgllement de telles obligations au moyen dex fiie trésorerie provenant des activités
d’exploitation et des ventes de participations avdéeur de consolidation dont la valeur de marchéevgénéralement de facon inversement
proportionnelle a la valeur de marché des swapsesilement d’actions — positions vendeur et de swaprendement total d’indices boursiers.

La hausse de 1 118,2 $ de la trésorerie conscidémurs de 2010 s’explique surtout par des flurélsorerie de 297,7 $ provenant des activités
d’investissement (qui comprenaient des flux deoti&se affectés a I'acquisition de Zenith Natiopal la société et de sa participation de 41,3 %
dans Gulf Insurance, en partie contrebalancéeapaésorerie nette acquise dans le cadre de I'sitigni de GFIC, décrite a la note 19 afférente aux
états financiers consolidés), de flux de trésoréeie33,5 $ provenant des activités d’exploitatieinde flux de trésorerie de 773,7 $ provenant des
activités de financement (y compris I'émission di@es privilégiées de série | d’'une valeur nomind#e300,0 $ CA pour un produit net de 286,0 $
(290,8 $ CA), I'émission d'actions privilégiées dérie G d'une valeur nominale de 250,0 $ CA poumptoduit net de 233,8 $ (242,2 $ CA),
I'émission d’actions privilégiées de série E d’wadeur nominale de 200 $ CA pour un produit nel8&,4 $ (193,5 $ CA), I'’émission d’actions a
droit de vote subalterne pour un produit net de,@%9et I'émission de billets non garantis portatérét a 7,25 % échéant en 2020 d’une valeur
nominale de 275,0 $ CA pour un produit net de 2&7(272,5 $ CA), facteurs qui ont été neutraligépartie par les flux de trésorerie de 232,2 $
affectés au paiement de dividendes sur les actiofiraires et privilégiées, de 26,8 $ affectésadHat d'actions autodétenues et de 21,9 $ affectés
au remboursement de la dette a long terme (pritesipnt par Zenith National, comme le décrit la rMideafférente aux états financiers consolidés).
La baisse de 368,8 $ de la trésorerie consolidé&9ef est surtout en raison des flux de trésotkrig34,4 $ affectés aux activités d'investissement
(notamment les opérations de fermeture du capi@dlyssey Re, de Northbridge et d’Advent, I'acqudsitde Polish Re et les placements dans
Alltrust et Cunningham Lindsey), des flux de trésa de 719,2 $ affectés aux activités d’expladat{traduisant le recul des primes ou le repli
modeste, voire nul, des sinistres réglés et deggebal’exploitation fixes de certaines sociétégxploitation) et des flux de trésorerie de 993,0 $
provenant des activités de financement (y compgimission d’actions ordinaires, de billets de pmmrang et d’'actions privilégiées de série C,
atténuée par les flux de trésorerie affectés auatates actions privilégiées de série A et de $&ri@u rachat d’actions ordinaires de Fairfax et au
versement de dividendes sur actions ordinairesietdgiées). La baisse de 586,8 $ de la trésomemigsolidée en 2008 tient surtout aux flux de
trésorerie de 1 069,8 $ affectés aux activitésimEntement, y compris le versement de dividendedesuactions ordinaires et privilégiées et le
rachat par Fairfax, Northbridge et OdysseyRe deslaations ordinaires et privilégiées, atténuésdearflux de trésorerie de 119,9 $ provenant des
activités d’exploitation et des flux de trésorate587,9 $ provenant des activités d'investissement

175



FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LIMITED

Obligations contractuelles

Le tableau qui suit présente les paiements a affect I'égard des obligations actuelles et futignificatives de la société de portefeuille et des
filiales au 31 décembre 2010 :

Moins de 1 an Delana3ans De3ansabans Plus de 5 ans Total

Provision pour sinistres non réglés — montant brut 3756,9 41724 2721,0 5620,0 16 270,3
Dette a long terme — capital 0,4 376,2 207,6 1887,0 24712
Dette a long terme — intérét 178,1 338,0 294,1 666,0 1476,2
Contrats de location-exploitation — obligations 59, 76,2 49,1 79,5 264,0
Autres passifs a long terme — capital 6,7 8,7 10,3 3434 369,1
Autres passifs a long terme — intéréts 14,4 27,5 25,8 31,7 99,4

4015,7 4999,0 33079 8 627,6 20 950,2

Pour obtenir de plus amples renseignements sé@chesances des passifs financiers de la sociétéavibrique « Risque de liquidité » a la note 20
(Gestion des risques financiers) afférente auxs dir@nciers consolidés.

Poursuites

Pour une description compléte de cette questionjaroubrique « Poursuites » de la note 15 afftr@uix états financiers consolidés, « Eventualités
et engagements ».

Evaluation par la direction des contréles et procédres de communication de I'information

Sous la supervision et avec la participation ddifaction de la société, notamment le chef de taction et le chef de la direction financiére, la
société a mené une évaluation de l'efficacité de camtréles et procédures de communication deofiméition, suivant les exigences des lois
canadiennes sur les valeurs mobiliéres, au 31 d#eeR010. Ces contrbles et procédures de commioricde I'information sont congus pour
assurer que l'information devant étre présentée dsrapports déposés ou transmis par la soqiéteréu des lois sur les valeurs mobiliéres est
enregistrée, traitée, condensée et présentée eladglhis prescrits et que cette information essterablée et communiquée a la direction, y compris
le chef de la direction et le chef de la directforanciére de la société, selon ce qui convient fournir I'information exigée en temps opportun.
D’apres cette évaluation, le chef de la directibfeechef de la direction financiére ont conclu dee contrdles et procédures de communication de
I'information de la société étaient efficaces aud&@tembre 2010.

Rapport de la direction sur le contrdle interne a’gard de I'information financiére

Il incombe a la direction de la société d’étabtide maintenir un contréle interne adéquat a I'égie I'information financiere (tel qu'il est défini
dans la régle 13a-15(f) de la Securities ExchanggeoA1934). Le contr6le interne a I'égard de ldmhation financiere de la société est le processus
visant a fournir une assurance raisonnable quftimation financiére est fiable et que les étatariciers ont été établis, aux fins de la publicatio
de l'information financiére, conformément aux pipes comptables généralement reconnus. Le conti@ime a I'égard de I'information financiére
d’'une société s’entend des politiques et procédgues i) concernent la tenue de comptes suffisantrdétaillés qui donnent une image fidéle des
opérations et des cessions d’actifs de la sodigt@®urnissent une assurance raisonnable quedésations sont enregistrées comme il se doit pour
établir les états financiers conformément aux e comptables généralement reconnus et que degsseaments et décaissements de la société ne
sont faits qu’avec l'autorisation de la directiondel conseil d’administration de la société; iijufnissent une assurance raisonnable que toute
acquisition, utilisation ou cession non autorisés dctifs de la société qui pourrait avoir unedaoce importante sur les états financiers est soit
interdite, soit détectée a temps.

En raison des limites qui lui sont inhérenteseipgut que le contrdle interne a I'’égard de I'infation financiére ne permette pas de prévenir ou de
détecter certaines inexactitudes. De plus, toutgegtion d’'une évaluation de son efficacité sur gésodes futures est exposée au risque que les
contrbles deviennent inadéquats en raison de ch@rgs de situation ou d’'une détérioration du nivéauespect des politiques ou des procédures.

La direction de la société a évalué I'efficacité auntrole interne a I'égard de l'information finaé® de la société au 31 décembre 2010 selon les
criteres établis dans le rapport intituléternal Control — Integrated Framewarlpublié par le Committee of Sponsoring Organizatiale la
Treadway Commission (« COSO. kp direction de la société, y compris le chef dditaction et le chef de la direction financiéreoaclu que, au

31 décembre 2010, le contrdle interne a I'égartiimfermation financiére de la société était effieaselon les critéres établis dans le rapporuiétit
Internal Control — Integrated Framewopaublié par le COSO.

L'efficacité du contrdle interne a I'égard de l'arfnation financiére de la société au 31 décembid 20été auditée par PricewaterhouseCoopers
s.r.l./s.e.n.c.r.l., cabinet d’experts-comptabiependant inscrit, comme l'indique son rapportfiguire dans le présent rapport annuel.

Enjeux et risques

Les enjeux et risques qui suivent devraient étie gar compte dans I'évaluation des perspectivda deciété. Pour en savoir plus sur les enjeux et
les risques concernant la société, il convientaleeporter a la rubrique intitulée « Facteurs dque » contenue dans le plus récent prospectus
préalable de base de Fairfax et les supplémentsédsmupres des autorités en valeurs mobilier€aaada et accessibles sur SEDAR.

Provision pour sinistres non réglés
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La société constitue des provisions pour pouvaivdo les obligations impayées définitives que nausns estimées pour les sinistres en suspens et
les frais d’expertise a I'égard de demandes deenéght déclarées et non déclarées a la fin de chaime comptable. La réussite de la société
repose sur sa capacité d'évaluer de fagon exaztéskgues liés aux contrats qu’elle assure ou lgutéassure. Si elle ne parvient pas a évaluer ces
risques de fagcon exacte, elle ne sera pas néaassait en mesure d’établir des taux de prime adégtiaes provisions pourraient étre inappropriées
pour couvrir les sinistres en suspens, ce qui pduavoir une incidence défavorable importantessusituation financiére et/ou réduire son bénéfice
net.

Les provisions ne représentent pas un calcul ekagbassif, mais plutét une estimation ponctuellgosant sur des projections actuarielles et
statistiques des attentes de la société a I'égadkechier réglement et des frais d’administratiés hux sinistres subis. L'établissement d’'un nivea
approprié de provisions pour sinistres non régitsip processus qui est par essence incertain.|@amodéles actuariels élaborés en interne que
ceux qui sont disponibles sur le marché, de méredagpitendances sectorielles passées en ce @it a kévolution des sinistres, sont utilisés dans
I'établissement de provisions appropriées poussies non réglés. La gestion du risque lié aux tesprimes est traitée a la note 20 (« Gestion des
risques financiers ») afférente aux états finasodensolidés. La gestion des provisions pour segsgion réglés est traitée a la note 3 (« Prinegpal
estimations comptables et principaux jugementg &)l& note 7 (« Provision pour sinistres non regléafférentes aux états financiers consolidés.

Risque de catastrophe

Les activités d’assurance et de réassurance declaté sont vulnérables aux sinistres découlantadastrophes. Les catastrophes peuvent étre
causées par différents événements, notamment de®pieénes naturels comme les ouragans, les tengé&tesnt, les tremblements de terre, la
gréle, les intempéries hivernales et les incendigsar intervention humaine, comme les attenéatsristes et les émeutes. La fréquence et latgravi
des sinistres découlant de catastrophes sont iisfisi®s par nature et peuvent faire subir des pertéiverses branches de I'assurance IARD. Il est
possible qu’'un ou plusieurs événements catastraphiguuissent avoir une incidence défavorable iraptetsur le résultat net et la situation
financiere de la société. La gestion du risquealastrophe par la société est analysée a la nofe G8stion des risques financiers ») afférente aux
états financiers consolidés.

Caractere cyclique du secteur de I'assurance IARD

La performance financiére des secteurs de I'assarahde la réassurance a par le passé eu tenddluotuer en raison des facteurs suivants : la
concurrence, la fréquence ou la gravité d’événesneatastrophiques, les niveaux de capacité, laononjre économique générale et d’autres
facteurs. La demande d'assurance et de réassueshdertement influencée par les résultats tectesiqies assureurs de premiere ligne et la
conjoncture économique générale. Des facteurs comemevariations du niveau d’emploi, des salairess dépenses de consommation, des
investissements des entreprises, ainsi que lendépeles gouvernements, la volatilité et la viguasr marchés financiers mondiaux et I'inflation

ou la déflation ont tous une incidence sur le cdaeteommercial et économique et, ultimement, la afehe pour des produits d’assurance et de
réassurance, et, partant, sur le bénéfice natukaisn financiéere et les flux de trésorerie dedaiété.

Le secteur de I'assurance IARD a été caractérméleppassé, par des périodes de vive concurremde plan des prix en raison d'une capacité de
souscription excédentaire ainsi que par des pé&iodda capacité de souscription déficitaire a edtatteindre des niveaux de primes attrayants.
La société s’attend a continuer a subir I'incidedeecette cyclicité, ce qui, pendant des périodesses, pourrait nuire a sa situation financiesa a
rentabilité ou a ses flux de trésorerie.

Dans le secteur de la réassurance, I'offre de uéasse est liée aux prix pratiqués et aux niveauladcapacité excédentaire, lesquels peuvent a leur
tour fluctuer en fonction des taux de rendemerlisé&sa Il est possible que les taux de prime outtés modalités appliquées dans le secteur varient
a l'avenir, que le niveau actuel de la demandeenaaintienne pas du fait que les assureurs degplunsle taille issus des regroupements au sein du
secteur exigent un niveau de réassurance moindgei@ue niveau actuel de I'offre de réassurancecsidsse du fait des capitaux apportés par de
nouveaux acteurs sur le marché ou des acteursiotepar des réassureurs déja en place. Si I'uredeévénements devait se produire, les résultats
d’exploitation de notre entreprise de réassurancerpient en subir les contrecoups.

La société gére de fagon dynamique ses activiiésdaf résister au caractere cycligue du secteuagssrances IARD en maintenant une bonne
liquidité et une saine gestion du capital, tel lgesit indiqué a la note 20 (« Gestion des risgimemtiers ») afférente aux états financiers.

Portefeuille de placements

Le rendement des placements est un élément impaleda rentabilité globale de la société. Le der#le de placements de la société contient des
obligations et d’autres instruments d’emprunt, @etsons ordinaires, des actions privilégiées, desstliés a des actions et des instruments dérivés
En conséquence, les fluctuations des marchéstdes di revenu fixe ou des marchés boursiers pemvirg a la rentabilité, a la situation financiére
ou aux flux de trésorerie. Les revenus de placerdénbulent des intéréts et des dividendes, ainsidas gains nets sur placements. La partie
découlant des gains nets sur placements fluctuérgi@ment d’'un exercice a l'autre et est habituediet une source de revenu de placement moins
prévisible que les intéréts et les dividendes, eniqulier a court terme. Le rendement du portdifewet les risques liés aux placements sont
influencés par la composition du portefeuille, geut varier considérablement selon les conditiansidrché.

La capacité de la société d'atteindre ses objettifplacement est influencée par la conjonctura@oaue générale, laquelle est indépendante de sa
volonté. La conjoncture économique générale peoir ane incidence défavorable sur les marchésittes sensibles aux taux d’intérét, y compris
sur I'ampleur de la participation des épargnantsdas marchés de ce type et le moment ou ils eécidly participer, sur le niveau et la volatilité
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des taux d'intérét et, par conséquent, sur la vales titres a revenu fixe. Les taux d'intérét soé$ sensibles a bon nombre de facteurs, dont les
politiques monétaires mises en oeuvre par les goawgents, les conditions économiques et politiqué'gchelle nationale et internationale et
d’'autres facteurs indépendants de la volonté ded#&té. La conjoncture économique générale, ledittons prévalant sur les marchés boursiers et
bon nombre d’autres facteurs peuvent également ana incidence défavorable sur les marchés désnacét, par conséquent, sur la valeur des
titres de participation dont la société est prdpiié. De plus, tout manquement par des tiers @@t ou a I'exécution de leurs obligations
pourrait entrainer une réduction du revenu de plece¢ et des gains nets réalisés sur des placenmntsncore donner lieu a des pertes sur
placements. La gestion du risque de crédit, dweste liquidité, du risque de marché et du risquéadx d’'intérét par la société est analysée a la
note 20 (« Gestion des risques financiers ») afféraux états financiers consolidés.

Instruments dérivés

La société peut détenir des placements importantestruments dérivés, qu’elle utilise principaletneomme protection générale contre la baisse
de la juste valeur de ses actifs financiers. L&walde marché et la liquidité de ces placement$ extnémement volatiles et peuvent varier

considérablement a la hausse ou a la baisse shrédes périodes. Par conséquent, la valeur dégniie sera connue qu’au moment de leur
liquidation. La société peut avoir recours a desrimments dérivés pour gérer ou réduire les risqugsour s’en servir comme moyen économique
de reproduire les caractéristiques d’investisserdemt placement autorisé par ailleurs.

L'utilisation des instruments dérivés est encagraeles politiques de la société en matiére decphent et elle expose celle-ci a différents risques,
notamment le risque de crédit, le risque de taintétét, le risque de liquidité, le risque d'inftat, le risque de marché et le risque de contripart
La société s’applique a limiter le risque de cqomardie au moyen des modalités des ententes négamiee les contreparties, selon lesquelles les
deux parties a ces opérations sont tenues paratalgrdéposer des garanties admissibles dans oggesode garantie en faveur de la société ou de
la contrepartie selon la juste valeur a ce momanawariation de la juste valeur du contrat deveér

La société peut ne pas étre en mesure d'atteingseobjectifs de placement, en ce qui a trait awstruments dérivés, ce qui pourrait
considérablement réduire le bénéfice net et avwérincidence défavorable sur les activités, laasitm financiére ou les résultats d’exploitation de
la société. L'utilisation des dérivés par la satiést analysée a la note 5 (Opérations de venéeaudert et sur dérivés) tandis que la gestion du
risque de crédit, du risque de liquidité, du risgigemarché et du risque de taux d'intérét par @ésd est analysée a la note 20 (« Gestion des
risques financiers ») afférente aux états finasatensolidés.

Stratégies de couverture économique

La société met parfois en ceuvre des stratégiesueedure afin de se protéger contre les risqéssdiun insturment financier, un actif ou un passif
en particulier ou, a un niveau macro-économiquey [3e@ protéger contre le risque financier systémieul’incidence de I'éventualité d'une crise

économique future et de problemes liés au crédi. dwaps sur défaillance, les swaps sur rendemihtet les instruments dérivés liés a I'indice
des prix liés a la consommation servent habituellgra couvrir les risques au niveau macro-économiqu

Une stratégie de couverture expose la sociétérésgue, que I'on appelle parfois le « risque desbgsc’est-a-dire le risque que les placements de
compensation dans une stratégie de couverturemmaissent pas des variations parfaitement corréléés juste valeur, ce qui crée une possibilité
de gains ou de pertes dans une stratégie de coreeldquelle peut avoir une influence défavorahie I'efficacité nette de la couverture et est
susceptible de réduire la viabilité financiére daimtien de la stratégie financiére et, par conségaoir une incidence défavorable sur la situmatio
financiere et les résultats d’exploitation de laiété. L'utilisation des dérivés par la sociétéasilysée a la note 5 (Opérations de vente a dédouv
et sur dérivés) et la gestion du risque de basanedysée a la note 20 (« Gestion des risquesdiaa») afférente aux états financiers consolidés.

Sinistres latents

La société a établi des provisions pour sinistésa I'amiante et a la pollution et pour d’autsesstres latents qui correspondent a ses estingtio
les plus probables quant au montant définitif deistses et des frais de reglement de sinistrespte tenu des faits connus et des lois actuelles. E
raison des enjeux importants entourant les respditéa des assureurs, des risques inhérents &geslimajeurs ainsi que des interprétations
juridiques et des jugements divergents selon l&die, le passif réel quant a ces types de sasspourrait dépasser les provisions pour sinistres
constituées par la société d'un montant qui pouétaé important par rapport a ses résultats datgilon et a sa situation financiere des périodes
futures. La gestion du risque lié aux provisions fgasociété est analysée a la note 20 (« Gestsnridques financiers ») afférente aux états
financiers consolidés et a la rubrique « Amiantdlupion et autres risques liés a la santé » dpaee gestion du présent rapport annuel.
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Montant & recouvrer de réassureurs

La plupart des sociétés d’assurance et de réassuréduisent leur responsabilité a I'égard de toétdamation individuelle en réassurant les
montants en sus du montant maximal qu’elles désassumer. Un contrat de réassurance est un centragrtu duquel une société d'assurance (la
« société cédante ») transfere le risque lié &liace a un autre assureur (le « réassureuri»cqgepte le risque en échange du paiement d’'une
prime. La réassurance par un tiers ne libére pasd&té de son obligation premiére envers l'asdigéecouvrement de montants de réassurance
peut s’avérer problématique surtout dans le cde ofassureur s'avére insolvable ou présente adsaunes de crédit, compte tenu du long délai qui
existe entre le moment ou les sinistres sont régléglui ou le montant est recouvré des réassureurlorsqu’il y a des différends en matiére de
reglement de polices d’assurance. Le fait que dassureurs refusent ou ne soient pas en mesurayde Ips montants exigibles en vertu des
contrats de réassurance, entrainerait des penpeévaes pour la société et aurait une incidencavdédble sur ses flux de trésorerie.

Bien que le montant a recouvrer de réassureuragaciété soit important, il résulte en partiecdiaisitions antérieures de sociétés qui s’appuyaien
fortement sur la réassurance et sur un appui pipsitant de la société a I'égard de la réassuranamurs des exercices précédents. Il n’est donc
pas nécessairement représentatif de la mesurelat@nle la société a eu recours a la réassuraate wh passé plus récent. Le risque de crédit
associé a ces anciens soldes de réassurance aregcest traité a la note 20, « Gestion des risdimesiciers », afférente aux états financiers
consolidés et a la rubrique « Montant a recouwneres de réassureurs » du rapport de gestion damiréapport annuel.

Initiatives stratégiques

La société peut, a intervalles réguliers ou si @ceasion intéressante se présente, faire I'acounisifautres sociétés d’assurance ou de réassurance
ou mettre en oeuvre d’autres initiatives stratégiélaborées par la direction. Méme si la diregpimteéde a un contrdle diligent avant de conclure
une acquisition, des imprévus peuvent se prodtire® ne garantit que les objectifs financiersstratégiques attendus d’un projet d’intégration ou
d’'une initiative stratégique seront atteints, ceppurrait avoir une incidence défavorable suréssiltats de la société et sa situation financiere.

Les stratégies et la performance des sociétésmaigtion sont évaluées régulierement par le cleela direction, le conseil d’administration et les
cadres de direction de la société. La société aemiplace un processus de planification stratégiguneiel qui englobe les initiatives stratégiques
importantes des sociétés en exploitation et qunpeaussi I'harmonisation de telles stratégies tiaue I'organisation.

Cotes

La solidité et les cotes financiéres accordéedgsmprincipales agences de notation nord-amérisasneat des facteurs importants pour établir la
position concurrentielle des sociétés d’assurarmocgeeréassurance. La solidité financiere mesureafzacité d’une société a s’acquitter de ses
obligations envers les titulaires de contrats. hasion a la baisse de ces cotes pourrait doneeral une réduction substantielle du nombre de
polices d’assurance souscrites par les filialesslieance de la société et pourrait se traduiremparésiliation anticipée des contrats souscritdgza
filiales de réassurance de la société ou par Halilbn, pour ces filiales, de déposer des garadtieégard de leurs contreparties. Les cotes de
solvabilité mesurent la capacité de la sociétéetitbourser ses obligations et ont une incidencetdiur le codt et la disponibilité du financement
non garanti. Les agences de notation évaluentgigriement les sociétés d’'assurance et de réassueaipeuvent réviser leurs cotes a la baisse ou
les révoquer a leur gré. Les agences de notatiovepé aussi accroitre leur surveillance des saxigtquelles elles ont attribué une cote, réviser
leurs normes en matiére de notation ou prendretr@sumesures. La société a affecté du personreelgadtion de ses relations avec les diverses
agences de notation.

Concurrence

Le secteur de I'assurance IARD et le secteur aédasurance sont tous deux hautement concurregtiatsus estimons qu'il est probable gqu'ils le
resteront dans un avenir immédiat. La concurrerees @es secteurs repose sur un grand nombre darigationt les primes facturées et les autres
conditions proposées, les produits et les senfimais, la structure des commissions, les noteanfiieres attribuées par des agences de notation
indépendantes, la rapidité du paiement des pritaegsputation, I'effort de vente, I'impression delidité financiére donnée et I'expérience de
I'assureur ou du réassureur dans la branche dasseiou de réassurance de la police a souscrsecdreurrents de la société sont des assureurs et
des réassureurs nationaux et étrangers, ainsiatens syndicats de souscripteurs, dont certaibsl®s ressources supérieures aux siennes sur le
plan financier et en matiére de marketing et déigesPar ailleurs, certains établissements finemsgcicomme les banques, sont a présent en mesure
d’offrir des services semblables a ceux que prapdss filiales de réassurance de la société, saqute depuis quelques années, les participants aux
marchés financiers ont aussi élaboré des prodeitemplacement qui visent a concurrencer les ptodeiréassurance.

Certains acteurs du secteur de I'assurance seupgmb afin d’accroitre leur emprise sur le mardBés entités peuvent essayer d'utiliser leur
emprise sur le marché pour négocier des réductengrix pour les produits et services de la socigida pression de la concurrence forcait la
société a réduire ses prix, ses marges d’exploitgiburraient diminuer. A mesure que le secteuradsurance se regroupe, la concurrence pour
obtenir des clients pourrait devenir plus vive 'atduisition de nouveaux clients et la prestatiensgrvices de qualité pourraient devenir plus
importantes. Les frais qu'engage la société potiremtet garder des clients pourraient augmenter,qui réduirait davantage ses marges
d’exploitation. La gestion du risque lié aux tawesgrimes est traitée a la note 20 (« Gestionidgaes financiers ») afférente aux états financiers
consolidés.
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Evolution des demandes de réglement et de la cauverd’assurance

La provision pour sinistres non réglés est uneregion et elle pourrait étre insuffisante, peueé&t@me de facon significative, par suite de fasteur
tels que la fréquence et I'importance imprévuessii@stres, les verdicts de jury imprévus, I'élasgiment de la couverture d’assurance pour inclure
des risques non envisagés au moment de I'émissida fdolice (comme dans le cas des expositionandidnte et a la pollution) et les conditions
météorologiques rigoureuses. Une évolution impréle lois ainsi que des changements des condgiaciales et environnementales pourraient
donner lieu & des demandes de réglement de smistpeévues aux termes des contrats d’assurardeeréassurance. En ce qui a trait aux branches
d’'assurance risque divers, ces changements du Eaglke social et environnemental pourraient ne&iess visibles avant la premiére demande de
réglement. L'ampleur des effets de ces questi@es laux demandes de reglements de sinistres eopavarture d’assurance pour de tels sinistres
est extrément difficile a prévoir.

La société cherche a limiter son exposition auwgdig aux provisions en employant diverses limitegrotection ainsi que d’autres conditions et en
adoptant des pratiques prudentes de souscriptiongacun des programmes souscrits. Le risqueuliésiistres est aussi réduit au moyen de la
diversification géographique. La gestion du risdjéeaux sinistres par la société est analysée rRota 20 (« Gestion des risques financiers »)
afférente aux états financiers consolidés et altmique « Amiante, pollution et autres risques Bl santé » du rapport de gestion du présent
rapport annuel.

Colt de la réassurance et couverture adéquate

La disponibilité de la réassurance et les tarifgé&xsont assujettis a la conjoncture du marchéegrenes de tarifs et de capacité disponible, ce qui
peut avoir une influence sur le volume d'affairédaerentabilité de la société. De nombreuses s&xide réassurance ont commencé a exclure
certaines couvertures de leurs polices ou a enfiaodés conditions. Les réassureurs imposent adssi conditions, comme une couverture
inférieure par occurrence et des plafonds cumalatif assureurs de premiére ligne qui n’appligpastdes conditions correspondantes aux polices
gu'ils souscrivent. L'atténuation des risques jgarrhécanismes de réassurance pourrait deveniusieplplus difficile a I'avenir.

Les tarifs demandés par les réassureurs et lariisfi@ de la réassurance pour les filiales dedaiété refletent généralement la sinistralité méze

de la société et du secteur en général. Par exghaplsinistres importants liés aux ouragans swy@m 2004 et en 2005 ont entrainé une hausse
substantielle des tarifs de réassurance cont@atestrophes en Floride en 2006. Plutdt que d’'eargags colts plus élevés de réassurance du fait de
'achat accru de réassurance ou du fait de la lbades tarifs, la société a choisi, dans I'annéeagsiiivi, de réduire son risque direct lié aux
catastrophes dans cette région, ce qui a demaadiat d’'un montant moindre de réassurance consred&astrophes. En 2007, les tarifs de
réassurance se sont stabilisés tandis que les faithaires ont continué a baisser, augmentanbig de la réassurance pour les sociétés en
exploitation de Fairfax, en valeur relative. Lemigtres importants liés a des catastrophes sulrideparéassureurs en 2008 ont entrainé une
augmentation des colts de la réassurance liéesdastmphes et pourraient continuer de le faire.

Situation de trésorerie de la société de portefkuil

Fairfax est une société de portefeuille de senvicesmciers qui exerce la quasi-totalité de sewia€s par I'intermédiaire de ses filiales donedire
pratiquement tous ses bénéfices. La société defpaille contrdle les sociétés actives d’assuraicee réassurance, qui doivent, pour chacune
d’entre elles, observer les reglements sur I'asmerales territoires dans lesquels elles exercard Btivités. Chaque société active doit constitue
des provisions pour sinistres non réglés et deggebale réglement de sinistres pour couvrir legigs qu’elles ont sélectionné.

Bien que pratiquement toutes les activités de ¢t#&sd de portefeuille soient effectuées par I'entse des filiales, aucune de celles-ci n'est tedmie
mettre des fonds a la disposition de la sociétgattefeuille afin qu’elle les affecte au paiemeat'éncours de sa dette. En conséquence, la cépacit
de la société de portefeuille de s’acquitter deofdigations financiéres, y compris sa capacitéetiebourser I'encours de sa dette, est tributaida de
distribution des résultats de ses filiales. La capades filiales de verser des dividendes futwtstigbutaire de leur excédent statutaire, de leur
bénéfice et des restrictions imposées par la régitation. Les dividendes, les distributions oudedement du capital revenant a la société de
portefeuille sont soumis aux restrictions énoncss les lois et reglements sur I'assurance erevigau Canada, aux Etats-Unis, en Irlande, au
Royaume-Uni, en Pologne, a Hong Kong, a Singapbau érésil et sont aussi fonction des conventimsrédit des filiales, des actes de fiducie,
des agences de notation, des décisions des asitdatéeglementation et des ententes relatives atiesadu capital conclues avec les filiales. La
société de portefeuille s'efforce d’obtenir du ficement suffisant et conserve des niveaux élevadifd’ liquides comme il est mentionné a la
note 20 (Gestion des risques financiers) afféranieétats financiers consolidés.

Sources de financement

Les besoins en capitaux futurs de la société démertlun grand nombre de facteurs, notamment sacéépde réussir & souscrire de nouveaux
contrats et d’établir des taux de primes et desigians a des niveaux suffisants pour couvrir laisges. Dans la mesure ou les fonds générés par
les activités de la société sont insuffisants pfinancer les activités futures, des fonds suppléaiers devront étre mobilisés par voie de
financement par capitaux propres ou par empruntell&n’arrive pas a réunir de nouveaux capitauxde nouvelles liquidités quand elle en a
besoin, ou si elle ne peut les réunir a des canditraisonnables, ses activités, ses résultatplditation et sa situation financiére pourraiertisu
des effets négatifs importants.
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La capacité de la société ou de ses filiales diubtiu financement supplémentaire pour le fondsodéement, les dépenses en immobilisations ou
les acquisitions dans I'avenir peut aussi étretémipar les conditions de la convention de sait@dle crédit, analysée a la note 10 (« Dette des
filiales, dette a long terme et facilités de crégiafférente aux états financiers consolidés. dailifé de crédit est assortie de plusieurs clauses
restrictives qui imposent notamment des restristiaa capacité de la société ou la capacité déliséss de contracter de nouveaux emprunts, de
grever des charges, de vendre ou de céder les attife fusionner ou de se regrouper avec une ewtité. Pour atténuer ce risque, la société de
portefeuille maintient des niveaux élevés d’'aditfsides. La fagon dont la société gére le risqadiglidité est plus amplement traitée a la note 20
(« Gestion des risques financiers ») afférenteéaats financiers consolidés.

Employés essentiels

La société dépend pour I'essentiel d'un petit nardemployés clés, y compris son président du ¢besactionnaire important, M. Prem Watsa, et

les directeurs principaux de ses filiales actitésxpérience acquise par ces personnes dans leusatans lequel la société exerce ses activités ain

que la réputation qu’'elles se sont forgées comstttdes facteurs importants pour la capacité dedaté d'attirer de nouveaux contrats. La réussite
de la société repose et continuera de reposeastapgcité de garder les services de ses empl@ssta’attirer et de garder du personnel qualifié
supplémentaire & I'avenir. A I'échelle des filialastives, la société a conclu des contrats deitravac ses employés clés. La société n'a pour
I'heure aucune assurance des employés clés ad’'égeses employés.

Réglementation, situation politique et autres faate

Le secteur de I'assurance et de la réassurandecssteglementé et il subit I'influence de I'évadut de la conjoncture politique, économique et
réglementaire. Ces facteurs ont une incidenceesuptatiques et les activités des sociétés d'asseiiet de réassurance. Les gouvernements fédéral
et des Etats aux Etats-Unis et les gouvernemedésdiet des provinces au Canada, de méme quelesmements d’'autres pays dans lesquels la
société exerce ses activités, envisagent régul@redes programmes de refonte ou de modificatiensgistémes d’assurance aux échelons fédéral
et local. De telles modifications pourraient avaire incidence défavorable sur les résultats fimaaaies filiales de la société, y compris sur la
capacité de payer des dividendes, donner lieu andekfications non prévues de produits ou de sesyiou se traduire par des retards ou par des
annulations de ventes de produits et services.dliéon des pratiques sectorielles et du cadrel l¢gadique, social et environnemental pourrait
donner naissance a des questions imprévues etendéptes de la volonté de la société et a desiguedtées aux demandes de réglements de
sinistres et a la couverture d’assurance. La gestis risques liés a la gestion, par la sociétépdecapital dans les différents cadres réglemestai
dans lesquels elle exerce ses activités (gestiocadital) est traitée a la note 20 (« Gestion dsgues financiers ») afférente aux états financiers
consolidés.

Demandes d’information ou procédures entamées pw dutorités gouvernementales

Chacune des entreprises d’assurance et de réassulaha société est subordonnée aux lois suufasse du territoire dans lequel elle exerce ses
activités. Certaines pratiques en vigueur danseldesr de l'assurance font I'objet, a I'occasiorenduétes, de poursuites et de mesures
réglementaires de la part de plusieurs organisreggglementation sectoriels et gouvernementaux.dessmndes d’information ou des procédures
entamées par les autorités gouvernementales penitrravoir des incidences défavorables sur la goclées conseillers juridiques internes et

externes de la société assurent la coordinatiomégemses aux demandes d’'informations et aux fadsadvec les Administrations avec les sociétés
en exploitation.

Frontieres régionales ou géographiques et risques

Les établissements étrangers de la société ddieastse conformer aux réglements applicables eieraate permis, de monnaie, de montant et de
forme de dépdt de garantie, de montant et de tggeravision, de montant et de forme d’investissdrmal et autres questions dans leur territoire
d’exploitation respectif. Les activités et les Bctie la société a I'étranger peuvent étre réghatsdes événements politiques et autres dans e&utr

pays, y compris des modifications fiscales, degtigoks de nationalisation d’entreprises et desifitations des politiques de réglementation, ainsi

que par les conséquences de conflits et d'agitgi@itique. Les risques que de tels événements@duisent et leur effet global sur la société

varient selon les pays dans lesquels elle exexadwités et ne sont pas faciles a prévoir.

La société surveille régulierement I'évolution desltuation politique et d’autres changements d&asun des pays ou elle exerce ses activités. Le
caractére décentralisé des activités de la sotiétgermet de s’adapter rapidement a I'évolutiors disques dans une région et de réduire sa
vulnérabilité éventuelle a ces risques. Les aétvihternationales de la société sont par aillgtparties partout dans le monde et ne sont donc pas
tributaires de la stabilité économique d’une régarparticulier.

Poursuites

Des poursuites visant la société ou ses filialms;sl administrateurs ou leurs dirigeants pourraagotr des incidences défavorables sur la société.
Pour une description compléte de cette question)aoubrique « Poursuites » de la note 15 affiremix états financiers consolidés, « Eventualités
et engagements ».

Les sociétés en exploitation gerent le risquediéadre |égal et réglementaire inhérent a leursis de tous les jours principalement en mettent
oeuvre des politiques, des procédures et des destappropriés. Les conseillers juridiques intereeexternes de la société travaillent en
collaboration étroite avec les sociétés en exgloitaafin de cerner et d’atténuer le risque liecadre Iégal et réglementaire auquel la sociétérpibur
étre exposée.
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Actionnaire important

Le président et chef de la direction de la socigtéPrem Watsa, détient, directement ou indirectegmeu exerce le contrdle ou une influence sur
des actions représentant 44,9 % des voix conf@aekes actions en circulation. M. Watsa est enunged’'avoir une influence notable sur certaines
décisions nécessitant I'approbation des actionsaimetamment celles qui concernent les regroupestéianhtreprises, la liquidation ou la vente
d’actifs, I'élection de membres du conseil d’adrsiration et I'adoption de modifications des statdsstitutifs et des reglements administratifs de
la société.

Conversion des devises

La monnaie de présentation de la société est llardaméricain. Une partie des primes et des chalgek société est souscrite en monnaies
étrangeéres, et une partie des actifs (y compripllsements) et de la provision pour sinistres réghés de la société est aussi libellée en monnaies
étrangeres. La société peut, a l'occasion, enregiges pertes découlant des fluctuations des rsalel ces devises (notamment lorsque certains
actifs et passifs libellés en monnaies étrangésas couverts), qui pourraient avoir une incidenééadorable sur les résultats d’exploitation de la

société. La gestion du risque de change par l@&®peist analysée a la note 20 (« Gestion des sdipanciers ») afférente aux états financiers

consolidés.

Dépendance a I'égard des circuits de distribution

La société fait affaire avec un grand nombre det@mrs indépendants sur une base non exclusivec@esiers indépendants font aussi affaire avec
des concurrents de la société qui ne peut comptéesr engagement systématique envers ses pratagsurance et de réassurance. La rentabilité a
long terme de la société dépend en partie destefite commercialisation des courtiers indépendahtde sa capacité d'offrir des produits
d’assurance et de réassurance tout en maintensmtaties financiéres qui répondent aux exigencesheipréférences de ces courtiers et de leurs
titulaires de contrats.

Etant donné que la majorité des courtiers de l#@sbsont indépendants, celle-ci n'exerce qu’urtréde limité sur eux. Dans le cas ol un courtier
indépendant, a qui la société a accordé le poulmlr lier, excéderait son mandat en engageaesfzonsabilité de la société a I'égard d’un risque
qui n'est pas conforme a ses directives de sousmmipla société pourrait devoir assumer le ristj@ex ce contrat jusqu’a ce qu’elle regoive la
demande et qu’elle I'annule. Méme si, jusqu’a pnéska société n’a pas subi de pertes importantefaid qu’un de ses courtiers a fait un usage
inadéquat de son mandat, tout usage inadéquat type@ourrait entrainer des pertes qui pourragntr une incidence défavorable importante sur
les activités de la société, ses résultats d'etqilon et sa situation financiére. Les filialessbarance et de réassurance de la société gerent et
surveillent étroitement les relations avec les tiers et elles procédent régulierement & des cestde la conformité des courtiers aux directives d

la société en matiere de souscription.

Ecarts d’acquisition et actifs incorporels

Les écarts d’acquisition et les actifs incorporfigsirant aux bilans consolidés proviennent des rdie® acquisitions réalisées par la société, ou
d’acquisitions réalisées par les filiales en explion de la société. Pour que les écarts d’adépnsie subissent pas de dépréciation, il est &sten
que les entités acquises demeurent rentablesa dgpréciation d’'un actif incorporel lorsque I'atege économique tiré de son utilisation est réduit
de fagon inattendue.

La direction examine régulierement la rentabilitdualle et prévue des sociétés en exploitationrgaport aux objectifs afin d'évaluer la valeur
comptable de I'écart d’acquisition. La société @edlutilisation prévue, la durée de vie prévudatantage économique devant étre tiré des actifs
incorporels lorsqu’elle repére d'éventuelles intimas de dépréciation. La valeur comptable de Fédacquisition et des actifs incorporels a durée
indéfinie est soumise a un test de dépréciatiomains une fois par année ou plus souvent si lés éhicirconstances indiquent que la dépréciation
pourrait étre importante.

Imp6ts

La réalisation des actifs d'imp0ts sur les bénéfitgurs est tributaire de la production de reviemposable dans les territoires ou les pertes fiscal
pertinentes et d’'autres écarts temporaires exidterfait de ne pas atteindre les niveaux de réit@aprévus pourrait donner lieu a une réductien d
la valeur des actifs d'impéts futurs de la socgitédevient plus probable qu'improbable que le taar de I'actif ne sera pas réalisé.

La société est subordonnée a I'imp6t sur les béegfau Canada, aux Etats-Unis et dans les nombirdres pays ol elle exerce ses activités. Par
ailleurs, la détermination, par la société, defsarge d'impot fait I'objet de controles par lesdités fiscales nationales et étrangeres. La sociét
estime que ses positions fiscales sont raisonnalais advenant des divergences d’interprétatioes s autorités fiscales ou advenant que le
moment de la réalisation differe des prévisions;Harge d’'impdts pourrait augmenter ou diminuecaurs d’exercices futurs afin de refléter les
faits réels.

La société peut compter sur du personnel spéciatiséscalité pour évaluer les conséquences erereadiimpéts sur les bénéfices des opérations et
événements prévus et entreprendre la planificafiecale appropriée. La société fait aussi appelbasoin a des professionnels fiscalistes

indépendants. Les lois de I'imp6t de chacun dedtdgees de compétence dans lesquels la sociéteerses activités sont interprétées afin de

déterminer la charge d'impdts sur les bénéficeay@painsi que le moment prévu de la contre-passdes actifs et des passifs d'impots futurs.
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Fonds de garantie et marchés partagés

La quasi-totalité des Etats des Etats-Unis impoaertassureurs détenant un permis pour exercexatigigés sur leur territoire de prendre en charge
une partie des pertes subies par certains assurégitdde la faillite ou de l'insolvabilité de sétés d’assurance. De nombreux Etats ont aussi
promulgué des lois qui prévoient la constitutiorfateds de garantie pour travailleurs réintégrés diindemniser les travailleurs blessés qui onf sub
une détérioration de leur état de santé consécatiuee premiére blessure. Ces fonds sont capgaiisémoyen de cotisations fondées sur les
sinistres réglés ou des mécanismes de primes comaptéires. De plus, comme condition pour pouvoeresr des activités dans plusieurs
territoires, les filiales d’assurance de la sociétblies aux Etats-Unis sont tenues d’étre parties programmes ou a des ententes obligatoires de
mise en commun de produits d’assurance IARD quirfisgent divers types de couverture d’assurancepatticuliers ou a d'autres entités qui ne
pourraient autrement acheter de telles couverturdss assureurs privés. Les effets de ces cotisadiodes mécanismes de partage obligatoire du
marché ou de la modification de ces facteurs pamta tout moment réduire les bénéfices des ddial’assurance de la société exercant leurs
activités aux Etats-Unis ou limiter leur potentel croissance.

Technologie

Des tiers fournissent certains éléments clés didstructure administrative de la société, comesecbmmunications voix et données et I'accés aux
réseaux. Etant donné le volume important d’opématimaitées quotidiennement, la société s’appuiedsutels fournisseurs tiers pour fournir ses
produits et services. La société et les fournissdarservices avec lesquels elle fait affaire daten ceuvre des plans d’'urgence, mais une panne des
systémes pourrait entrainer une interruption dési@s de la société et nuire a sa capacité dimralapidement et de saisir de nouvelles occasions
d’affaires.

Une atteinte a la sécurité des systémes informedigle la société pourrait en outre nuire & sa aépotou donner lieu & une poursuite. La société
stocke des renseignements confidentiels sur sefat®rcommerciaux dans ses systémes informatiquetsmment, dans certains cas, des
renseignements personnels confidentiels sur lesésssdl est donc essentiel que les installatiai$nérastructure de la société demeurent sdres et
soient pergues comme étant sdres par les acteunsudiné.

La société veille au bon fonctionnement, a l'ini€get a la sécurité de I'information, des systémtede I'infrastructure en procédant a des analyses
des menaces et de la vulnérabilité, en se dotapolitejues de sécurité strictes et en adoptanpdaiques disciplinées de gestion du changement.

Normes internationales d’'information financiére («IFRS »)

Pour les exercices ouverts a compter dyahvier 2011, les sociétés ouvertes canadienmegesaues de dresser leurs états financiers coéfoent
aux Normes internationales d’information financi¢sedFRS ») prescrites par I'International AccoungtiStandards Board (« IASB »). La société
présentera conformément aux IFRS ses résultataciiers pour I'exercice se terminant le 31 décen#fi#l, ainsi que ses résultats financiers
intermédiaires non audités trimestriels a comptertranestre se terminant le 31 mars 2011. Elle gotessa également selon les IFRS certaines
données comparatives. Apres avoir adopté les IRSociéte ne présentera plus de rapprochemergsieésultats financiers avec les PCGR des
Etats-Unis.

Le bilan de transition de la société dl janvier 2010, en IFRS, y compris I'analyse de cimacdes différences d'évaluation entre les PCGR du
Canada et les IFRS est présenté ailleurs dang$eprrapport annuel.

En 2008, la société a mis sur pied un comité dection, une équipe de projet et des groupes dait@yant une formation et une expertise en IFRS
suffisantes pour prendre le virage des IFRS etrletire en oeuvre. L'équipe de projet a congu um pla conversion (décrit ci-aprés) et fait
régulierement le point sur 'avancement du projetcala direction, le comité de direction et le cnd’audit sur I'exécution de ce plan, y compris
les activités réalisées au cours du trimestreadésités prévues pour le trimestre suivant etdiasement du plan par rapport aux objectifs a attein
et aux jalons. Des séances de formation ont étgete(d’autres le seront) a l'intention des employs la direction et du comité d’audit afin
d’'accroitre les connaissances sur les IFRS enlsilsfisation aux nouvelles normes et a leur incade

Le plan de conversion aux IFRS de la société comapguatre étapes : étude d'impact préliminairenifiation détaillée, exécution et examen
postérieur a la mise en oeuvre. La société a térfemdeux premieres étapes et continue le trpréiu a I'étape d’exécution qui devrait prendre fin
bientdt. Dans le cadre de I'étape de planificatiétaillée, la société a passé en revue les exigeaataelles en vertu des IFRS, elle a répertorié un
certain nombre de différences possibles en mati&ealuation entre les IFRS et les PCGR du Canadale a évalué les choix de méthodes
comptables ainsi que les exemptions dont peuvept&aloir les nouveaux adoptants. La directiorésgnté, et continue de présenter, au comité
d’audit de la société les IFRS (actuelles et préygei auront, selon elle, I'incidence la plus hd¢asur les états financiers consolidés de la &acié
Ces présentations comprennent un apercu des dVigiRS et de leur évolution, ainsi que des méthadewptables possibles selon les IFRS, des
exemptions facultatives relatives a I'applicati@s ahormes dont peuvent se prévaloir les nouveanptauts, ainsi que la détermination des groupes
d’exploitation sur lesquels I'adoption des IFRSaalincidence la plus notable.
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Etant donné I'envergure et I'importance du projetipson information financiére, il est crucial gaesociété continue & évaluer soigneusement
I'incidence des modifications éventuelles des exigs et des processus sur le caractere adéques dgsiemes d’'information financiére et de ses
contrbles internes, y compris les technologies idéofmation et les contréles de communication Gefdrmation. L'adoption des IFRS et la
conformité avec celles-ci ont exigé une somme aleatl considérable.

Bien que les IFRS reposent sur un cadre concepiméhire a celui des PCGR du Canada, il existedifié&rences importantes en ce qui a trait a la
comptabilisation, & I'évaluation et aux informasoa fournir dont il faut tenir compte. Pendant éolet durée du projet, la société s’est tenue
informée des documents de travail, exposés-sondagesmes publiés par I'IASB et I'lFRS Interprédais Committee (anciennement I'lFRIC). La
société évalue l'incidence des normes proposéesesigtats financiers et I'information financiérenasure qu’elle obtient des renseignements
supplémentaires.

La société a appliqué certaines des exemptionstddizes prévues par I'lFRS 1, « Premiére applicaties Normes internationales d’information
financiére » (« IFRS 1 »). La société a comptabilisus les gains et les pertes actuariels non et ses régimes de retraite a prestations
déterminées directement dans les bénéfices nonisdg@uverture. Elle a aussi appliqué les IFR8spectivement aux regroupements d’entreprises
et aux instruments financiers composés a compté date du passage aux IFRS ainsi que comptalglisgains et les pertes de change cumulés et
classés dans le cumul des autres éléments duatéSigihdu dans les bénéfices non répartis d’oueertu

Compte tenu de ses évaluations a ce jour et deS #eRiellement en vigueur, la société a établilggi@aspects suivants seraient les plus touchés par
les IFRS actuellement en vigueur : I'évaluation detifs financiers, les contrats d’assurance, Vesiges du personnel et les impbts sur le résultat
A I'exception de ces éléments et de ceux qui soatyaés ci-dessous, les méthodes comptables sdFRS que la société appliquera aprés le
1% janvier 2010 ne sont pas significativement diffées de celles qu’elle applique actuellement skEePCGR du Canada. La préparation des états
financiers comparatifs de 2010 établis selon Id&@SFeposera sur les mémes estimations que cellétdesfinanciers de 2010 établis selon les
PCGR du Canada.

A la date du passage aux IFRS, des tests de déjpoacseront appliqués a la plupart des actifsfiramciers, conformément aux dispositions de la
Norme comptable internationale IAS 36, « Dépréoiati'actifs » (« IAS 36 »). La méthode préconiséelAS 36 pour le test et I'évaluation de la
dépréciation comporte une étape selon laquellalleur comptable de I'actif est comparée directeragat la valeur la plus élevée entre : i) la juste
valeur de l'actif diminuée des colts de la ventd@)da valeur d'utilité, qui est déterminée au meoydes flux de trésorerie futurs actualisés. Les
PCGR du Canada préconisent une méthode en delesé&alpn laquelle la valeur comptable de I'actifdégbord comparée a ses flux de trésorerie
futurs non actualisés afin de déterminer s'il yépreééciation; la perte de valeur n’est ensuite @elgue si la valeur comptable excéde les flux de
trésorerie futurs non actualisés, en comparanlieuv comptable de I'actif & sa juste valeur. Sau€e qui concerne I'écart d’acquisition (goodwill)
et les actifs incorporels a durée de vie indéfild&§ 36 permet également la reprise de pertes Brivaomptabilisées antérieurement lorsque les
circonstances ont changé. Les PCGR du Canadaisertda reprise des pertes de valeur.

Un grand nombre d’IFRS sont actuellement en coarsddification ou n’ont pas encore été publiées.aieurs, pour répondre au grand nombre
de questions liées a I'information financiére seéks lors de la crise financiére mondiale de 2D@&B a entrepris de réviser ou de remplacer les
normes IFRS portant sur de nombreux aspects deékemation de I'information financiére. L'lASB reface ses actuelles normes en matiére
d’instruments financiers, IAS 39, « Instrumentsafigiers : comptabilisation et évaluation » (« 1AB>3, en plusieurs phases. La premiéere phase a
été parachevée en novembre 2009 avec la publicdtiBRS 9, « Instruments financiers » (« IFRS 9qw)i traite du classement et de I'évaluation
des actifs financiers, notamment des titres deeph@nt. Le nouveau modéle comptable élimine legyoats « titres disponibles a la vente » et
« titres détenus jusqu’a I'échéance », ainsi qoklijation de séparer les dérivés incorporés efsditanciers. En effet, il mesure l'intégralité d
contrat hybride a la juste valeur par le biais dmpte de résultat. Les instruments de capitauxrpsogont évalués par défaut a la juste valeurepar |
biais du compte de résultat. Il est possible didésales instruments de capitaux propres qui ne gasitdétenus a des fins de transaction a la juste
valeur par le biais des autres éléments du régitibal sans devoir reclasser les gains ou legpart compte de résultat. Les revenus de dividendes
sur les instruments de capitaux propres évaluaguste valeur par le biais des autres élémentgslutat global sont inscrits au compte de résultat
Les titres a revenu fixe sont évalués au codt arepsbnt réunies les deux conditions suivantgd'adtif est détenu dans un modele d’'affaires dont
I'objectif est de détenir des actifs en vue d’esser les flux de trésorerie contractuels et ii)feslalités contractuelles de I'actif financier dent

lieu, a des dates précises, a des flux de trésogeii sont seulement des versements de capitadinéréts sur le capital non réglé, autrement les
placements a revenu fixe sont évalués par le iai®sultat net. Bien que I'adoption de cette non@a&oit pas obligatoire avant I& fanvier 2013,

la société a adopté de fagon anticipée le prendkmt vle I'lFRS 9, dans sa version actuelle, aug €fin classement et de I'évaluation de ses actifs
financiers lors de la transition aux IFRS dansué de simplifier la comptabilisation des instrunsefihanciers et de rationaliser le processus de
conversion. Selon cette norme, compte tenu du raagEnomique de la société, son portefeuille deepient est évalué essentiellement a la juste
valeur par le biais du résultat, ce qui n’a pasaldence importante sur les capitaux propres ded&té a la date de la transition.
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Dans le cadre de sa premiéere phase de révisionade®s sur les instruments financiers, I''ASB acdonécemment que le modéle comptable pour
les passifs financiers selon IFRS 9 demeureraltangé par rapport aux dispositions d’lAS 39, corea@rdeux catégories d'évaluation : a la juste
valeur par le biais du résultat et au colt amb#es passifs financiers détenus a des fins de ttéiasacontinueront d’'étre évalués a la juste valeur
par le biais du résultat tandis que tous les aytassifs financiers seront évalués au co(t amaufi s I'option de la juste valeur est appliquélese

les critéres énoncés dans IAS 39. Contrairementapositions actuelles d’'lAS 39, les changemeatssde risque de crédit propre a I'entité pour
les passifs financiers désignés a la juste valaudgbiais du résultat seront comptabilisés dassalitres éléments du résultat étendu. Les autres
variations de juste valeur du passif financier seoomptabilisées par le biais du compte de résllgasociété comptabilise actuellement ses passifs
financiers non dérivés au co(t apres amortisserselon les PCGR du Canada et entend continuer djgepl cette méthode selon les IFRS.
L'application de la méthode de comptabilisation dassifs financiers selon IFRS 9, dans son litsgtéel, n‘aura pas d’'incidence importante lors
du passage aux IFRS.

L'IASB (de concert avec le Financial Accounting i®lards Board (« FASB ») des Etats-Unis) élaborenmeselle norme comptable visant les
avantages du personnel en vue d’améliorer la cdoitisition des colts et obligations liés aux réginde retraite a prestations définies. Les
dispositions données actuellement dans la Normetaiie internationale 19, « Avantages du persomifellAS 19 ») est semblable aux PCGR du
Canada et des Etats-Unis et elle permet de chaisine méthode comptable pour les régimes de eetéaprestations définies, le report et
I'amortissement de certains écarts actuariels dédeedes ultérieures lors de I'établissement dédscliés aux régimes de retraite (la « méthode du
corridor »). La norme IAS 19 permet également lag@bilisation immédiate des écarts actuariels anssultat net ou dans les autres éléments du
résultat étendu. Le 29 avril 2010, I'ASB a puhlié exposé-sondage intitulé « Régimes de retrgi@stations définies : amendements proposés a
IAS 19 ». L’exposé-sondage prévoit I'éliminationldenéthode du corridor, exige la comptabilisaiiomédiate des écarts actuariels dans les autres
éléments du résultat étendu sans reclassemensdtaténet, supprime la possibilité d'incorporertanx de rendement prévu des actifs du régime et
propose une nouvelle méthode de présentation diegions des obligations au titre des prestaticfterinées et de la juste valeur des actifs des
régimes. La version définitive de la norme devétie rendue publique a la fin du premier trimesige2011 et I'adoption ne sera pas obligatoire
avant le ' janvier 2013. En phase avec I'objectif de simpiifion de son processus de conversion, et comrug permet la norme IAS 19, la
société comptabilisera immédiatement tous les €e@atuariels qui surviendront aprés son adoptienlBRS dans les autres éléments du résultat
étendu, conformément aux exigences de I'exposéagmnd

Le tableau qui suit présente le rapprochement ldu loonsolidé de la société en PCGR du Canadandbikm consolidé de transition aux IFRS au
1% janvier 2010 :
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Bilan consolidé
Au 1*' janvier 2010
(non audité, en millions de dollars américains)

Ajustements a

PCGR du Reclasse- I'adoption des
PC(?R du Canade Canade ments Reclass IFRS IFRS
Acti
Placements de la société de portefe 1251,¢ - 1251,¢ - 1251,¢
Comptes débiteurs et aut 1 805,( (4314 © 1373, 3z 0 1376,
Impots sur Is bénéficis a recevoi 50,4 (50,4 © - - -
(245,7
Montant & recouvrer de réassurt 3818t - 3818t 18 W 3571,
6 925,¢ (481,8 6 443,¢ (244,3 619¢5
Placements de portefeui
Encaisse et placements a court terme
filiales 3244 - 3244, - 3244
Obligation: 10 918, - 10 918, - 10 918,
Actions privilégiée 292,¢ - 292,¢ - 92,¢
Actions ordinaire 4 895,( - 4 895,( (1,8 W 4893,
Participations a la valeur de consolida 433,% - 433,% 9,8 2 423,7
Dérivés et autres actifs inves 142,7 - 1427 - 1427
Actifs cédés en garantie d’obligations
titre de ventes a découvert et de déi 151t - 151t - 151t
20 078, - 20 078, (11,6 20 067,
Frais d’acquisition de primes repol 372,( - 372,( =~ 372,(
3,€
(27,0 ©
36 7
74 Y
(1,3 ¥
Impotssur les bénéficefuturs 318,7 - 318,7 (6,00 W 299.F
Ecarts d’acquisition et actifs incorpor 438,¢ - 438,¢ P 438,¢
(4.8)
(12, )
(8,5, ¥
(L ¥
Autres actif? 318,: 4818 © 800,1 (1,4 W 771,
28 452, - 28 452, (303,6 28 148,
Passit
Dette de filiale 12,1 - 12,1 - 12,1
22,2 9
15,1 2
20,5 ¥
(4,4) ¥
Comptes créditeurs et charges a p 1238,: - 1238,: 0,8 :" 1290,¢
5,
Impbts sur Is béréfices a paye 70,¢ - 70,¢ o¢c W 77,€
Obligations au titre de ventes a décou
et de dérivé 57,2 - 57,2 - 57,2
Fonds retenus a payer a des réasst 354,¢ - 354,¢ - 354,¢
1733,. - 1733, 59,4 1792,¢
(260,8
Fonds retenus a payer a des réasst” 16 680, - 16 680, 1,1 W 16 418,
Dette a long tern® 2301, - 2301, 05 W 2301,
18 982, - 18 982, (262,4 18 719,
Capitaux propres”
Actions ordinaire 3 058,¢ - 3 058,¢ — 3 058,¢
Actions aitodétenues, au cc (28,7 - (28,7 — (28,7
(31,3 2
150,17 ¥
747,10 Y
(32,8 ©
(6,3 "
(21,6 ¥
1,7 ¥
Bénéfices non répar 34688 - 3 468,¢ 6,3 W 4 269,
(150,1 ¥
Cumul des autres éléments du rést
étendt 893,1 - 893,1 (7471 Y (4,1
Caritaux propres attribuables a
actionnaire ordinaires 7 391,¢ - 7 391,¢ (96,6, 7 295,
Actions privilégiées 227,: - 227,: - 227,:
Capitaux propres attribuables &
actionnaires de Fairfi 7 619,( - 7619,( (96,6 2 7522,
(1,7)
(26 7
Participations ne donnant pa contréle 117,€ - 117,€ 0 ¥ 113,€
Total des capitaux prires 7 736,¢ - 7 736,¢ (100,6 7 636,(
28 452, - 28 452, (303,6 28 148,

IFRS
Actif
Placements de la société de portefe
Montants a recevoir Is a des corrats
d’assuranc

Montant & recouvrer de réassure

Placements de portefeui

Encaisse et placements a court terme
filiales

Obligations

Actions privilégiée

Actions ordinaire

Participations dandes entreprises associ

Dérivés et autres actifs inve:

Actifs cédés en garzie d'obligations at
titre de ventes a découvert et de déi

Frais d’acquisition de primes difféi

Impots sur les résultats diffé
Goodwill et actifs incorpore

Autres actif:

Passit
Dette de filiale

Comptes créditeurs et charges a p

Impots sur les résultats a pa

Obligations au titre de ventes a découve
de dérivé

Fonds retenus a payer a des réasst

Passif au titre des contrats d’assuri
Dette a long tern

Capitaux propres
Actions ordinaire
Actions autodétenues, au ¢

Résultats non distribu

Cumul des autres éléments du rést
étendt

Capitaux propres attribuables aux porte
d’actions ordinaire

Actions privilégiée

Capitaux propres attribuables &
actionnaires de Fairfi

Part des actionnaires sans coni
Total des capitaux propt
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Reclassements effectués pour assurer la conformaéa présentation du bilan de la société en IFRS

(@) Le poste Autres actifs rend compte de batimerds etatériel qui étaient présentés sur une lignentite selon les PCGR du Canada.

(b) Le poste « Fonds retenus a payer a des réassusergsd compte de provisions pour sinistres nonégggt de primes non acquises qui étaient
présentées dans des postes distincts selon les RIGGRnada.

(c) Le poste Dette a long terme rend compte des engpdeta société de portefeuille, des emprunts itiake$ et d’autres obligations a long
terme de la société de portefeuille qui étaienspriés dans des postes distincts selon les PCG@Rmada.

(d) La présentation des capitaux propres selon les PG@RCanada rend compte de l'adoption du chapitre82L5« Regroupements
d’entreprises » (le « chapitre 1582 »), du chapitté01, « Etats financiers consolidés » (le « chrapit601 »), et du chapitre 1602,
« Participations ne donnant pas le controle » (lehapitre 1602 »), du Manuel de I'Institut Canadi#s Comptables Agréés (« ICCA »).

(e) Les impdts sur les bénéfices a recevoir et diveldes débiteurs (principalement des intéréts cowtudes dividendes) ont été reclassés vers
les autres actifs afin de présenter séparémentlastants a recevoir au titre de contrats d’assuenc

Ajustements effectués a I'adoption des IFRS

Les IFRS prévoient des exemptions de I'applicatiétiospective intégrale de certaines normes. ABnpdéparer les présents états financiers
consolidés selon les IFRS, la société a appliqguédeeptions obligatoires et certaines exemptiaagitatives de I'application rétrospective intégral
des IFRS.

Exceptions obligatoires prévues par les IFRS

La société a appliqué les exceptions obligatoiveégstes a I'application rétrospective des IFRS :

Estimations

L'établissement et la modification des estimatioesreposent pas sur des connaissances acquisesstireations que la société avait établies
auparavant selon les PCGR du Canada n’ont pas¥igees pour tenir compte de I'application des IFRSf lorsque cela était nécessaire pour
rendre compte d’'une différence entre les méthodesptables. Les estimations établies selon les IBRZ' janvier 2010 concordent avec les
estimations établies pour la méme date selon 1&RPdu Canada.

Comptabilité de couverture

La comptabilité de couverture ne peut étre appiqu@spectivement a partir de la date du passagé~®S qu’aux opérations qui réunissent les
critéres d'application de la comptabilité de cotwer énoncés dans IAS 39, « Instruments financiessnptabilisation et évaluation ». Il n’est pas

permis de désigner des relations de couvertureearékr rétrospectivement les documents justificati

La couverture de la participation nette dans Noitlye de la société selon les PCGR du Canada aftrote aux dispositions d’'lAS 39. Aucun
ajustement n’a été nécessaire au moment de I'adogés IFRS.

Part des actionnaires sans contrfle
Les exigences d'lAS 27, « Etats financiers congslidt individuels » sont appliquées prospectiverdeptiis le ¥ janvier 2010 pour ce qui est de
I'attribution du résultat étendu total aux actioimes de la société et aux porteurs des participatie donnant pas le contréle, et pour ce quiesst d
opérations donnant lieu a une modification de Idigpation de la société dans une filiale. Cesggerces ont été adoptées selon les PCGR du
Canada le I janvier 2010, et, en conséquence, aucun ajustanesté nécessaire au moment de I'adoption deS.IFR
Exemptions facultatives prévues par les IFRS
La société a choisi d’appliquer les exemptions|fatives suivantes de I'application rétrospectivégrale des IFRS :
1) Regroupements d’entreprises
La norme IFRS 1 donne le choix entre appliqueRE-3, « Regroupements d’entreprises », rétrosgautnt ou prospectivement a compter de
la date du passage aux IFRS. L'application rétratspe compléte d’'lFRS 3 suppose le retraitementades les regroupements d’entreprises
ayant eu lieu avant la date du passage aux IFRS.
La société s’est prévalue de I'exemption concerrlast regroupements d’entreprises prévue par IFR& glle n’a donc pas appliqué

rétrospectivement IFRS 3 aux regroupements d’enigep ayant eu lieu avant la date du passage #&RS,1Boit le i janvier 2010. Aucune
modification des actifs ou des passifs comptalsild#ns le cadre de ces regroupements d’entrepris€sé nécessaire du fait de I'adoption de
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I'IFRS. L'écart d’acquisition découlant des regreupents d’entreprises ayant eu lieu avant la datgeadsage aux IFRS n’a pas été corrigé par
rapport a la valeur comptable déterminée auparaaah les PCGR du Canada.

2) Avantages du personnel

3)

La norme IFRS 1 donne le choix entre I'applicatiétrospective d'IAS 19, « Avantages du personngloyr la comptabilisation des gains et
des pertes actuariels et la comptabilisation de tes gains et les pertes reportés selon les PGGRadada dans les résultats non distribués
d’ouverture a la date du passage aux IFRS.

La société a choisi de comptabiliser tous les gainpertes actuariels non amortis découlant derégisnes de retraite et d’avantages
complémentaires dans les résultats non distribicés/erture au § janvier 2010, ce qui a donné lieu a une diminutien31,3 $ des résultats
non distribués, de 4,8 $ des actifs de retraited,8e5 des participations dans des sociétés asso@ . GL) et de 1,7 $ des participations ne
donnant pas le contrdle, ainsi qu'a une augmemat® 22,3 $ du passif au titre des régimes deiteted des régimes complémentaires de
retraite et de 3,9 $ des imp6ts sur les résulifitsék.

Différences de conversion

L’application rétrospective des IFRS imposerai &dciété de déterminer le montant cumulé desrdifties de conversion selon les dispositions
d'IAS 21, « Effets des variations des cours des ma@s étrangeres 8, compter de la date a laquelle une filiale ou soeiété détenue
comptabilisée a la valeur de consolidation a &éemnu acquise. La norme IFRS 1 donne le choiodgtabiliser tous les gains et pertes de
change cumulés reportés selon les PCGR du Canaddegarésultats non distribués d'ouverture atia dia passage aux IFRS.

La société a choisi de comptabiliser tous les geirgertes de change cumulés dans les résultatdistoibués d'ouverture aljanvier 2010,
ce qui donne lieu & une augmentation de 150,1 $é&dedtats non répartis et a une diminution du mentorrespondant du cumul des autres
éléments du résultat étendu.

Autres ajustements découlant du passage des PCGR @anada aux IFRS

4) Adoption d'IFRS 9, Instruments financiers : classemnt et évaluation

5)

Comme le permettent les regles transitoires paintiveaux adoptants des IFRS, la société a agaptanticipation IFRS 9, « Instruments
financiers : classement et évaluation » a compterll janvier 2010. Cette norme remplace les dispositida I'lAS 39, « Instruments
financiers : Comptabilisation et évaluation, poous les actifs et passifs financiers ». IFRS 9 iékmes catégories « titres disponibles a la
vente » et « titres détenus jusqu’a I'échéancensi gue l'obligation de séparer les dérivés incoés. Selon IFRS 9, l'intégralité du contrat
hybride est évaluée a la juste valeur par le biaiggsultat net. Les instruments de capitaux peopoat évalués par défaut a la juste valeur par le
biais du compte de résultat. Les titres a revexaigbnt évalués au co(t amorti si sont réunieddes conditions suivantes : i) I'actif est détenu
dans un modele économique dont I'objectif est derdédes actifs en vue d’encaisser les flux dedérie contractuels et ii) les modalités
contractuelles de I'actif financier donnent lieud@s dates précises, a des flux de trésorerieanii seulement des versements de capital et
d’intéréts sur le capital non réglé, autrementplesements a revenu fixe sont évalués par le Hiai®sultat net. Selon cette norme, étant donné
le modele économique de la société, le portefedél@lacements doit essentiellement étre évalaguste valeur par le biais du résultat.

L'adoption d’IFRS 9 au ¥ janvier 2010 a supposé la comptabilisation de lesigains et pertes non réalisés dans le cumuutess éléments
du résultat global, ce qui s’est traduit par ungnaentation de 747,1 $ des résultats non distridigisverture et par une diminution du méme
montant du cumul des autres éléments du résutibtgl

Réglements structurés

On parle de reglement structuré lorsqu’un assusergyglé une demande de reglement et acheté ure aamte société d'assurance vie pour
couvrir la série de paiements convenue dans lechdreglement avec le demandeur. Le montant dempats est habituellement déterminé et
les paiements sont échelonnés sur la durée deuvileithandeur, ou versé sous forme de paiementsnatumiant déterminé pendant un certain
laps de temps.

Selon les IFRS, la société comptabilise les reghsnstructurés en décomptabilisant le passif Indtiatitre des demandes de réglement et en
comptabilisant toute obligation secondaire en digedicomme une garantie financiére lorsque : i) iemee est achetée puis la société donne au
souscripteur de la rente la consigne irrévocablevateer directement tous les paiements au demanilela rente ne peut étre commutée,
attribuée ou transférée et la société n'a droiiéua paiement de rente et le contrat ne prévoitraukoit susceptible de donner un avantage
actuel ou futur a la société, iii) le demandeurhdége la société de sa responsabilité d’attesterglement du montant du réglement, et iv) la
société demeure responsable de faire les paiermardemandeur dans I'éventualité ou le souscripleun rente n’effectue pas les paiements
conformément aux conditions de la rente et la gmesirrévocable donnée.

Selon les PCGR du Canada, lorsqu'’il n’est pas quatnent certain qu'il n'existait pas d'obligatioacendaire, la société comptabilise les
reglements structurés en appliquant la comptalafii@iquée a la réassurance selon laquelle le mod&aréassurance a recouvrer (c'est-a-dire
la valeur de la rente viagére) et I'obligation @glement demeurent au bilan consolidé. Cet ajustem@our effet de réduire de 245,7 $ le
montant a recouvrer auprés de réassureurs et (& 266 passif au titre des contrats d’assurarta#aecroitre de 15,1 $ les comptes créditeurs
et charges a payer.
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6)

7

8)

Décomptabilisation des actifs d'imp6t différé

Selon les IFRS, certains paiements d'impodts sub&fices liés aux transferts d’actifs entre gésiélu groupe ne peuvent plus étre différés
lors de la consolidation, comme le permettaientl€&GR du Canada. Par le passé, la société conigddtbiés impdts payés d’'avance relatifs
aux cessions intersociétés dans les actifs d'imjpdss. Cet ajustement a eu pour effet de rédier82,8 $ le solde des résultats non distribués
d’ouverture et de 27,0 $ les imp0ots différés, ains d’augmenter de 5,8 $ les impots exigibles.

Dépréciation des immobilisations corporelles

Selon les IFRS, la valeur comptable d’un actifragtenée a sa valeur recouvrable lorsqu’elle egirmyre a cette valeur recouvrable, qui est la
valeur la plus élevée entre la juste valeur dimindés colts de la vente et la valeur d'utilitéjusdae valeur diminuée des colts de la vente d'un
actif est le montant pour lequel cet actif pourédie échangé entre des parties bien informéesgotantes et agissant dans des conditions de
concurrence normale, diminué du co(t de la cessammlis que la valeur d'utilité est la valeur atiudes flux de trésorerie futurs devant étre
tirés de l'utilisation de I'actif.

Selon les PCGR du Canada, la valeur comptable @ttifin’est pas recouvrable lorsqu’elle est supggex la somme des flux de trésorerie non
actualisés devant étre tirés de l'utilisation @etif et de sa cession éventuelle. Le montant geree de valeur constatée correspond au montant
par lequel la valeur comptable de I'actif dépasspiste valeur.

Une perte de valeur a été comptabilisée selonFRS Irelativement a certaines usines de Ridley. Eirplique essentiellement par le fait que

les flux de trésorerie utilisés ne sont pas actéalselon les PCGR du Canada alors qu'ils le ston ¢es IFRS dans la méthode employée pour
évaluer la dépréciation. Cet ajustement a donné dieine réduction de 12,7 $ des immobilisationpawiles, de 6,3 $ des résultats non

distribués et de 2,6 $ des participations ne donpas le contréle, et a une augmentation de 3@s3rdpots sur les résultats différés.

Limites quant a I'actif des régimes de retraite

Les IFRS limitent la valeur de I'actif d'un régirde retraite a prestations définies a la valeuradistte des avantages économiques disponibles,
soit sous forme de remboursements du régime, so#t orme de diminution des cotisations futuresémime, majorée des gains et des pertes
non comptabilisés. Compte tenu des obligationsagétalisation minimale prévues par les lois et cl&$#ts prévus des services futurs du régime
de retraite a prestations définies d’une filialactif d'un régime de retraite déja comptabiliséosees PCGR du Canada n’est plus admissible
aux fins de la comptabilisation selon les IFRS. gastement a eu pour effet d’augmenter de 7,4 $n@ots sur les résultats différés et de
20,5 $ le passif des régimes de retraite, et dindiende 8,5 $ I'actif des régimes de retraiteee2l,6 $ les résultats non distribués d’ouverture.

9) Avantages du personnel

Selon les IFRS, seule la partie non acquise du @esiservices passés (c'est-a-dire les colts assagk périodes antérieures a I'établissement
ou a la modification de certains types de régimasahtages du personnel) peut étre différée et tainisée en charges selon une méthode
linéaire sur la période moyenne restant a cousiqyta ce que les droits correspondants soient sicfaiis les codts des services passés acquis
sont passés en charges immédiatement selon les t&RSs que selon les PCGR du Canada, ils sorérgiment comptabilisés comme une
charge sur la durée moyenne résiduelle d’activiégéye. La comptabilisation de tous les colts descss passés a eu pour effet d’accroitre de
1,7 $ les résultats non distribués d’ouvertureee® @ $ les participations ne donnant pas le cleted de réduire de 4,4 $ les passifs des régimes
de retraite, de 1,1 $ les actifs des régimes daiteet de 1,3 $ les impdts sur les résultate .

10) Autres

Les autres ajustements comprennent des ajusteménist, individuellement, une incidence négligeaet qui ont donné lieu a une diminution
de 1,8 $ du montant a recouvrer aupres de réassud®il,8 $ des actions ordinaires, de 6,0 $rdpéts sur les résultats différés, de 1,4 $ des
autres actifs, de 0,8 $ des créditeurs et chargeyer, de 1,1 $ des passifs liés aux contratsufasce, de 0,5 $ de la dette a long terme et de
6,3 $ des résultats non distribués d’ouvertur@, @he augmentation de 3,2 $ des montants a recavaiire de contrats d’assurance et de 0,9 $
de la charge d'impéts sur les résultats.
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Futures modifications selon les IFRS

La deuxieme phase de modification normative deSBAsur les instruments financiers visera la conifiakion et I'évaluation de la dépréciation
des instruments financiers comptabilisés au co@rénh’IASB a publié I'exposé-sondage « Instrumefihanciers : colt amorti et dépréciation » le
5 novembre 2009. Le 31 janvier 2011, il a aussilipubn exposé-sondage supplémentaire a portéeéBmintitulé « Instruments financiers :
dépréciation », qui porte sur certains des asplkctwemier exposé-sondage dont I'application eptua complexe. Si cette norme est finalisée dans
sa version actuelle, les actifs financiers évaluésolt amorti feront I'objet d’un test de dépréoima I'aide d’un modeéle de la perte sur prét pgv

A I'heure actuelle, on utilise un modéle de la estir prét subie pour évaluer la dépréciation. érsion définitive de la norme devrait étre rendue
publigue au deuxiéme trimestre de 2011 et 'adoptie sera pas obligatoire avant f&éjanvier 2013. Le portefeuille de placements dedeiété
étant principalement classé a la juste valeur pabidis du résultat net selon IFRS 9, le projetndeme ne devrait pas avoir de répercussion
importante sur les capitaux propres de la société.

La troisieme phase de cette modification normadied’|ASB vise la comptabilité de couverture. L'lBSa publié I'exposé-sondage « Comptabilité
de couverture » le 9 décembre 2010. Le modéle gopst concu de maniére a mieux relier la comjitalié couverture aux activités de gestion
des risques qu’entreprennent les sociétés pourricdeurs risques financiers ou autres. La comflitébile couverture énoncée actuellement dans
IAS 39 est complexe et principalement fondée ssrrdgles; le modéle proposé est fondé sur desipemet permet, par exemple, la couverture de
composantes d’éléments non financiers et la couneette positions nettes, deux aspects actuelleimgndits selon IAS 39. La version définitive de
la norme devrait étre rendue publique au deuxiémeestre de 2011 et I'adoption ne sera pas obligatvant le § janvier 2013. Le modéle de
comptabilité de couverture proposé selon IFRS Bsda version actuelle, ne devrait pas avoir dierete significative sur les capitaux propres de la
société, mais il pourrait permettre I'élargissetrditnchamp d’application de la comptabilité de @tiwe dans I'avenir.

La société prévoit que I'adoption des IFRS aurasiause incidence importante sur la comptabilisaties contrats d’assurance. L'IASB a publié
I'exposé-sondage intitulé « Contrats d’assurantee 30 juillet 2010, et la version définitive derlarme devrait étre rendue publique au deuxieme
trimestre de 2011. L'exposé-sondage porte sur umsme compléte qui modifie les exigences concerfemomptabilisation, I'évaluation et la
présentation des contrats d’assurance ainsi quflasnations a fournir a leur sujet. La méthodéwdlluation modulaire comporte les éléments
suivants : i) une estimation a jour, objective@tdée sur I'espérance mathématique, des flux dertrde futurs attendus de I'exécution du contrat
par I'assureur, ii) I'effet de la valeur temps dedent, et iii) un ajustement pour risque explicit une marge résiduelle calibrée de sorte quiaucu
profit ne soit comptabilisé lors de la comptabtiisa initiale du contrat. Les estimations doivetrte&éévaluées a chaque période de présentation de
'information financiére. Les contrats de courtaéhi(couverture d’au plus un an) sont par ailléwaués selon une méthode simplifiée. La date
d’entrée en vigueur de la norme proposée, qui alagncore été déterminée, ne devrait pas étre vafiijanvier 2013. La norme s’appliquera de
fagon rétrospective et certaines exemptions sqrossibles a I'adoption. La société a commencé luévéincidence de I'exposé-sondage sur son
information financiére et éventuellement ses agtiviLa méthode modulaire et la tenue a jour dém&sons pourraient accroitre considérablement
la complexité de I'exploitation par rapport aux hwies actuelles. Le recours a des modeles d’éiaiudifférents selon que la durée du contrat est
courte ou longue d'aprés les criteres énoncés Bexisosé-sondage représente certaines difficul&snése en ceuvre tandis que les exigences
concernant la présentation modifient considérabferes informations sur les profits et les pertésadilant de contrats d’assurance a fournir dans
les états financiers.

L'IASB (de concert avec le FASB) élabore une nolevelorme comptable sur les contrats de locationimpliquera des changements pour les
preneurs et les bailleurs. Le 17 aolt 2010, I'|ASPBublié un exposé-sondage sur les contrats dédnodans lequel il est proposé d’éliminer la
distinction entre contrat de location-exploitatifacation simple) et contrat de location-acquisitigocation-financement). Les preneurs seraient
tenus de comptabiliser un actif — droit d'utiligatiet un passif — paiements locatifs. Les baill@ppliqueraient soit un modele de comptabilisation
de I'obligation d’exécution du contrat soit un mtelde décomptabilisation selon que le contrbla efuasi-totalité des risques et avantages defl'acti
sous-jacent sont transférés ou non au preneurotraendéfinitive devrait étre publiée au deuxienmestre de 2011, et son adoption ne devrait pas
étre obligatoire avant le*ljanvier 2013, au plus tot. Elle devrait toutefsiappliquer a tous les contrats de location en<auia date d’entrée en
vigueur. La société a entrepris une évaluationmihire de I'incidence de I'exposé-sondage suresggmgements locatifs.

Autres

La société a évalué ses systemes d'informatioméiigae ainsi que I'incidence sur la communicatian l'thformation financiére des questions
cernées aux étapes d’étude d’'impact préliminairdegplanification détaillée. D’apres les IFRS altameent en vigueur, la direction estime que la
conception et le fonctionnement de ses controkesries a I'égard de 'information financiere etsds contréles et procédures de communication de
I'information ainsi que les systémes et processn$odmation financiére sur lesquels ils s’appuispht appropriés au vu de I'adoption des IFRS. Il
n’'est pas impossible que le contréle interne dsolEété a I'égard de I'information financiére e$ ontroles et procédures de communication de
information ainsi que les systémes de la socidtévent faire I'objet d’importantes refontes dutfaies projets de modifications visant la
détermination de la dépréciation des actifs finarsccomptabilisés au colt amorti ainsi que desodiipns publiées dans I'exposé-sondage sur les
contrats d’assurance. La société continue de stidwrelution des IFRS et de veiller a ce que se#rdbes, systemes et procédures satisfassent a ces
éventuelles dispositions.
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La société a pratiquement achevé I'exécution dean de conversion, en s’appuyant sur I'analyserapndie et I'évaluation des systémes
d’'information financiére ainsi que I'incidence darcommunication de I'information financiére desegtions cernées aux étapes d’étude d'impact
préliminaire et de planification détaillée. La s&iéi établit la présentation des états financiesfguma et notes complémentaires selon les IFRS. La
préparation de l'information financiére trimestiéepréliminaire pour 2010 selon les IFRS a commeegtcée poursuit aprés chaque période de
présentation de l'information financiére selon &SGR du Canada. Les auditeurs de la société cemtiduexaminer I'analyse et la documentation,
par la société, des différences en matiere d'étialuaelevées entre les PCGR du Canada et les 1BRSi, que les informations trimestrielles
établies en IFRS pour 2010 de la société. La dieatst d’'avis que la progression de la sociétécesforme au plan de conversion aux IFRS
approuvé par le comité d’audit.

Principales estimations comptables et principaux jgements
Se reporter a la note 3 (« Principales estimationsptables et principaux jugements ») afférenteéaats financiers consolidés.
Conformité avec les régles de gouvernance

Fairfax est un émetteur assujetti canadien dortitles sont inscrits a la Bourse de Toronto ebeéss en dollars canadiens sous le symbole FFH et
en dollars américains sous le symbole FFH.U. Saqpies de gouvernance sont conformes a toutegdiss applicables et, pour I'essentiel, a
toutes les directives et politiques applicablesAlg®rités canadiennes en valeurs mobilieres efpaatiques qui y sont énoncées.

Le conseil d'administration de la société a adept&nsemble de directives relatives a la gouveména comprend le mandat écrit du conseil), mis
sur pied un comité d’audit, un comité de la gousane et des candidatures ainsi qu’un comité dénfeinération, approuvé des chartes écrites pour
tous ses comités, donné son aval a un code d'élatjde déontologie applicable a tous les admitesirs, dirigeants et employés de la société et
mis sur pied conjointement avec le comité d’audié politique sur la dénonciation. La société cargimnle surveiller I'évolution des normes de
gouvernance de méme que ses propres procédures.

Enoncés prospectifs

Certaines informations contenues dans le présentndent pourraient constituer des énoncés prospeattfont fournies aux termes des dispositions
exonératoires de responsabilité dePlivate Securities Litigation Reform Act of 1988s Etats-Unis. Ces énoncés comportent des risgess
incertitudes et d’autres facteurs connus et incenmauvant faire en sorte que les résultats, lederaents ou les réalisations réels de Fairfax
différent de facon importante des résultats, reragsou réalisations futurs exprimés ou suggérésqgminformations et énoncés prospectifs. Les
facteurs comprennent, sans s'y limiter, la réductda bénéfice net si les provisions pour sinistie$a société (y compris celles pour sinistresdiés
I'amiante, a la pollution et & d'autres sinistratehts) se révélaient insuffisantes; les pertesnigues liées aux risques assurés par la société qu
pourraient étre plus élevées ou plus faibles géewpila survenance d'événements catastrophiquadal®quence et la gravité seraient supérieures
a nos estimations; les cycles du marché de I'assarat la situation économique générale, qui peauesir une influence considérable sur nos taux
de prime et ceux de nos concurrents ainsi queasaapacité a souscrire de nouveaux contrats; Uéieol des variables du marché, y compris les
taux d'intérét, les taux de change, les cours désre et les différentiels de taux, ce qui podriafluer négativement sur notre portefeuille de
placement; les risques associés a notre emplanggsiments dérivés; la possibilité que nos méthatie couverture ne réussissent pas a atteindre
I'objectif voulu en matiere de gestion des risquesposition au risque de crédit dans I'éventéabil nos réassureurs ne réussissent pas a effectuer
les paiements prévus par nos contrats de réassyi@uposition au risque de crédit si les assusssassureurs ou les réassureurs intermédiaires ne
nous versent pas les primes exigibles ou si nagé&sse nous remboursent pas le montant des femschue nous avons payées en leur nom; les
risques liés a l'instauration de nos stratégiesfalias; le délai entre les paiements relatifs ainistres et la réception des sommes dues par les
sociétés de réassurance est plus long que prévcapacité de nos filiales de maintenir des natentiéres ou des notes positives portant sur la
capacité de reglement des demandes; un fléchissetaes la demande des produits d’assurance etadsumance ou lintensification de la
concurrence dans ce secteur; I'échec de I'une d@tisades de limitation des pertes que nous employefiet des questions touchant les nouveaux
sinistres et leur couverture; notre incapacité #@mb de la réassurance pour des montants suffisardes prix raisonnables ou selon des modalités
qui nous protegent d’une fagcon appropriée; notrapacité a avoir acces a I'encaisse de nos filialese incapacité a obtenir les niveaux de capital
requis selon des modalités favorables, s'il y \;lla perte d’employés clés; I'adoption de loismsettant nos activités & une surveillance ou a une
réglementation accrue, y compris d’autres réglemeetnature fiscale, aux Etats-Unis, au Canadaaos d’autres territoires dans lesquels nous
exercons des activités; les risques liés aux erquiit gouvernement des pratiques du secteur desuasss ainsi que des litiges liés a ce secteur ou
a toute autre conduite; les risques liés a la itngolitique et & d’'autres facteurs dans les paysous exergons nos activités; les risques ligs a
recours collectifs prétendus actuels; les risqese@és aux poursuites civiles en instance; I'erflce exercée par notre actionnaire important; les
fluctuations défavorables des taux de change; ri#tpendance envers des courtiers indépendantessjurels nous exergons un contrdle minime;
une réduction de la valeur comptable de notre @adquisition et des actifs incorporels a duréevideindéfinie; notre incapacité a réaliser nos
actifs d'imp6ts futurs; les évaluations et les nmésmes de partage du marché qui peuvent avoir ncidence défavorable sur nos filiales
d’'assurance américaines; et les pannes de nosrgstié@formatiques et de traitement des données qires les atteintes a la sécurité de ces
systemes. D’autres risques et incertitudes sonttdétans le plus récent rapport annuel de la d@jéi peut étre consulté sur son site Web, a
www.fairfax.ca et dans son plus récent prospectus simplifié aie ldaté du 10 décembre 2010 (sous la rubriqualé®i« Facteurs de risque »)
déposé aupres des autorités en valeurs mobiliar€aaada et accessible sur SEDARvaw.sedar.comFairfax décline toute intention ou obligation
de mettre a jour ou de réviser tout énoncé progpsatf si elle y est tenue par ailleurs par fa lo
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Données trimestriellegnon audité)

Exercices terminés le 31 décembre

Premier Deuxieme Troisiéme Quatrieme Exercice
trimestre trimestre trimestre trimestre complet
2010
Produits 1804,4 1811,7 1681,0 866,6 6 163,7
Bénéfice net (perte nette) 289,4 325,2 219,0 (364,6) 469,0
Bénéfice net (perte nette) par action 14,08 $ 8 5% 10,29 $ (18,433 2141 $
Bénéfice net (perte nette) dilué par action 14,02 $ 15,49 $ 10,24 $ (18,49 2131 $
2009
Produits 1279,4 17355 22134 1407,3 6 635,6
Bénéfice net (60,4) 275,4 562,4 79,4 856,8
Bénéfice net (perte nette) par action (3,%5) 15,65 $ 31,04 $ 166 $ 43,99 $
Bénéfice net (perte nette) dilué par action (355) 15,56 $ 30,88 $ 165 $ 43,75 $
2008
Produits 2370,5 12435 2162,9 2048,7 7 825,6
Bénéfice net 631,8 27,6 467,6 346,8 1473,8
Bénéfice net par action 34,72 $ 084 $ 25,40 $ 9,73 $ 80,38 $
Bénéfice net dilué par action 33,78 $ 084 $ 25 19,62 $ 79,53 $

Les résultats d’exploitation des activités d’aseueaet de réassurance de la société avaient pséggedice aux efforts déployés par la société, mais
ils ont récemment été touchés par le contexte cogiiel plus difficile. Les résultats trimestrietalividuels ont été touchés (et pourraient corginu
de I'étre) par les sinistres liés a d'importantatastrophes naturelles ou autres catastrophesapeamoissement ou la reprise des provisions et par
des reglements ou des commutations, qui peuveirtl&aw n'importe quand, et ils ont été largemearfiuiencés (et devraient continuer de I'étre) par
les gains nets ou les pertes nettes sur placentesgsiels peuvent se produire de maniére imprégisib

Cours des actions et renseignements sur les actions

Au 4 mars 2011, Fairfax avait 19 706 306 actionlsait de vote subalterne et 1 548 000 actions & deovote multiple en circulation (un total de
20 455 076 actions véritablement en circulatiormt® tenu d’une participation intersociétés). Cleagation a droit de vote subalterne confére a
son porteur un vote a toutes les assemblées desiragites, sauf aux assemblées distinctes desupsrtiune autre catégorie d'actions. Chaque
action a droit de vote multiple conféere a son portix votes a toutes les assemblées des acti@sna@muf dans certaines circonstances (lesquelles
ne sont pas survenues) et sauf aux assembléestlistides porteurs d’une autre catégorie d’'actlogs actions a droit de vote multiple ne sont pas
négociées en bourse.
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Le tableau qui suit présente, en dollars canadieagours hauts et bas ainsi que les cours dareldes actions a droit de vote subalterne degkairf
a la Bourse de Toronto pour chaque trimestre d@,204 2009 et de 2008.

Premier Deuxieme Troisiéme Quatrieme
trimestre trimestre trimestre trimestre
(en dollars canadiens)
2010
Haut 410,32 409,57 425,25 420,97
Bas 356,25 362,80 389,00 395,00
Cléture 381,90 389,88 419,00 408,99
2009
Haut 404,00 329,99 416,40 417,35
Bas 272,38 275,95 281,79 364,00
Cléture 326,00 292,00 397,73 410,00
2008
Haut 342,20 340,00 350,00 390,00
Bas 255,32 240,01 221,94 303,85
Cléture 298,90 261,00 341,14 390,00

Le tableau qui suit présente, en dollars US, lesscbauts et bas ainsi que les cours de cloturadems a droit de vote subalterne de Fairfax a la
Bourse de New York pour chaque trimestre de 20@i& &008.

Premier Deuxieme Troisiéme Quatrieme
trimestre trimestre trimestre trimestre?
(en dollars US)
2009
Haut 328,76 280,49 382,38 377,14
Bas 211,01 237,16 241,50 343,00
Cléture 260,50 249,49 370,73 354,50
2008
Haut 343,00 336,00 330,00 355,48
Bas 258,23 235,70 210,50 241,71
Cléture 287,10 253,90 328,50 313,41

1) Le 10 décembre 2009, Fairfax a délibérément reteda cote ses actions a droit de vote subaltesmdBourse de New York.
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ANNEXE —
PRINCIPES DIRECTEURS DE FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LIMITED

OBJECTIFS :

1

Nous nous attendons a obtenir un taux de croissaoroposé annuel a long terme de 15 % de notre vatenptable
par action en exploitant Fairfax et ses filialeaslboptique de servir les intéréts a long terme dents, des employés
et des actionnaires plutdt que dans une perspaigiveéation de bénéfices a court terme.

Notre objectif est de faire croitre la valeur coafy¢ par action a long terme plutot que les béagfidmestriels. Nous
comptons prendre de I'expansion par des mesuresspdi I'interne et par des acquisitions réaliséesrgable.

2) Nous voulons en tout temps bénéficier d’un finaneensolide.

3) Nous procédons chaque année a une divulgation ébengés renseignements aux actionnaires.

STRUCTURE :

1) Nos sociétés sont décentralisées et chacune dataseest dirigée par un président qui exerceewlgs fonctions, sauf
celles liées a I'évaluation du rendement, a laifiation de la reléve, aux acquisitions et au ficement, lesquelles
sont exercées par Fairfax. La collaboration endse dociétés est favorisée afin qu'elle profite &f#a dans son
ensemble.

2) Fairfax exige avant tout que les échanges entréalkat ses filiales soient exhaustifs et transpare

3) L’actionnariat et I'octroi de mesures incitativesportantes sont favorisés dans tout le groupe.

4) Fairfax sera toujours une trés petite société diefemille et non pas une société en exploitation.

VALEURS :

1) L’honnéteté et I'intégrité sont a la base de toos liens d’affaires, et aucun compromis ne setafaet égard.

2) Nos efforts sont axés sur I'obtention de résuktatse visent aucun objectif politique.

3) Nous valorisons les joueurs d’équipe plutét quexogui veulent faire cavalier seul. Nous jugeonspprapriés les
échanges conflictuels. Nous valorisons la loyaqi, ce soit envers Fairfax ou envers nos collédaggvail.

4) Nous travaillons fort, sans pour autant sacrifigire vie de famille.

5) Nous sommes toujours a la recherche d’occasiorffautes, mais nous tenons compte des risques de gecherchons
a réduire au minimum les pertes de capital.

6) Nous avons l'esprit d’entreprise et nous encouragéa prise de risques calculés. Nous acceptoréchescs, mais ils
doivent nous servir de lecon.

7) Nous ne mettrons jamais la société en danger poprajet ou une acquisition.

8) Nous pensons qu'il est possible de passer un bonembau travail!
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Principales données financiéres consolidées
(en millions de dollars américains, sauf les norsht&actions et les données par action, et sautititn contrairey

Augmentation
de la valeur
comptable

par action ordinaires

31 décembre et exercices clos a cette date

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

179,6 %
482 %
31,1%
27,1%
413%
23,9 %

0,9 %

423%
17,7 %
25,2 %
62,8 %
36,3 %
30,4 %
383 %
(4,8) %

(21,0) %
7.0%
30,7 %
(0,6) %

(15,5) %
9,2 %
53,2 %
21,0 %
32,9%
2,6 %

Par action
Capitaux
propres
attribua-
bles_aux
action-
naires Bénéfice
net
1,52 (1,35)
4,25 0,98
6,30 1,72
8,26 1,63
10,50 1,87
14,84 2,42
18,38 3,34
18,55 1,44
26,39 4,19
31,06 3,41
38,89 7,15
63,31 11,26
86,28 14,12
112,49 23,60
155,55 3,20
148,14 5,04
117,03 (31,93)
125,25 17,49
163,70 19,51
162,76 3,11
137,50 (27,75)
150,16 11,92
230,01 58,38
278,28 79,53
369,80 43,75
379,46 21,31

Produits

12,2
38,9
86,9

112,0
108,6
167,0
217,4
237,0
266,7
464,8
837,0
1082,3
1507,7
2469,0
3905,9
4157,2
3953,2
5104,7
57312
5829,7
5900,5
6 803,7
7 510,2
7 825,6
6 635,6
6 163,7

Bénéfice
_avant
impots

(0.6)
6,6
14,0
17,9
16,6
19,8
28,3
58
36,2
33,7
70,1
137,4
218,0
358,9
(72,2)
(66,7)
(695,1)
294,7
537,1
287,6
(466,5)
878,6
2160,4
24443
1205,6

351,7

Bénéfice
net
(0,6)
4,7
12,3
12,1
14,4
18,2
19,6
8,3
25,8
27,9
63,9
110,6
152,1
280,3
42,6
75,5
(4p6,5
252,8
288,6
53,1
(416,6
227,5
1095,8
1473,8
856,8
469,0

Total de
I'actif

30,4
93,4
139,8
200,6
209,5
461,9
447,0
464,6
906,6
1549,3
2104,8
4.216,0
71489
131640
223229,
21867
22 183,8
222173,
241877
26271,
27 542,0
265576,
94278
30574
52504
312738,

Place-
ments?

23,9
68,8
93,5
111,7
113,1
289,3
295,3
311,7
641,1
51910
ne2
2520,4
4 054,1
7867,8
12 289,7
10 399,6
10 228,8
10 596,5
12 491,2
13 460,6
14 869,4
16 819,7
19 000,7
19 949,8
21273,0
23 305,6

Dette

Capitaux
propres
attribua-
bles aux
action-
naires

nette  ordinaires

3,7
4,9
732
21,9
83,3
58,0
4 69,
118,7
166,3
175,7
281,6
369,7
830,0
1248,5
12515
11941
1602,8
1961,1
1965,9
1984,0
1613,6
1207,4
412,5
1071,1
12553

7,6
9,72
46,0
60,3
76,7
81,6
101,1
1131
211,1
279,6
346,1
664,7
960,5
1364,8
2088,5
1940,8
1679,5
1760,4
2 264,6
2 605,7
24482
2662,4
4 063,5
4 866,3
73918
77619

Nombre
d’actions
en circu-

lation

5,0
7,0
7,3
7,3
7,3
5,5
5,5
6,1
8,0
9,0
8,9
10,5
11,1
12,1
13,4
13,1
14,4
14,1
13,8
16,0
17,8
17,7
17,7
17,5
20,0
20,5

Cours de
cloture de
I'action®

3,29
12,75
12,37
15,00
18,75
11,00
21,25
25,00
61,25
67,00
98,00
290,00
320,00
540,00
245,50
228,50
164,00
121,11
226,11
202,24
168,00
231,67
287,00
390,00
410,00
408,99

1

2)

3)

4)

Toute mention du terme « action » se rapporteations ordinaires; le nombre d’actions en circidet est exprimé en millions d’actions.

Depuis le ¥ janvier 2007, conformément aux principes comptlgiénéralement reconnus du Canada, la sociétéersetde comptabiliser la plupart de ses
placements a la juste valeur; auparavant, ces pleers étaient comptabilisés au colt ou au coltsapréortissement. La société a adopté prospectivieleen
nouvelles regles et, en conséquence, les soldgdatesments des périodes antérieures figurant dartableau n'ont pas été retraités.

Cours exprimé en dollars canadiens.
En septembre 1985, date a laquelle I'équipe dedtiion actuelle est entrée en poste.
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FAIRFAX FINANCIAL HOLDINGS LIMITED

Administrateurs de la société
Anthony F. Griffiths
Administrateur de sociétés

Robert J. Gunn
Administrateur de sociétés

Alan D. Horn
Président et chef de la direction,
Rogers Telecommunications Limited

Timothy R. Price
Président du conseil, Brookfield Funds,
Brookfield Asset Management Inc.

Brandon W. Sweitzer
Membre principal de la Chambre de commerce des
Etats-Unis

V. Prem Watsa
Président du conseil et chef de la direction dedeiété
Direction de I'exploitation

Fairfax Insurance Group
Andrew A. Barnard, président et chef de I'explagat

Assurance au Canada
Mark J. Ram, président
Northbridge Financial Corporation
Assurance aux Etats-Unis

Douglas M. Libby, président

Crum & Forster Holdings Corp.

Stanley Zax, président du conseil

et président de la société

Zenith National Insurance Corp.
Assurance en Asie

Ramaswamy Athappan, président du conseil
et chef de la direction
Fairfax Asia
Chef de la direction
First Capital Insurance Limited

Sammy Y. Chan, président
Fairfax Asia

Gobinath Athappan, président
Falcon Insurance Company (Hong Kong) Limited
Autres activités d’assurance
Jacques Bergman, président
Fairfax Brasil
Réassurance — OdysseyRe
Brian D. Young, président et chef de la direction
Odyssey Re Holdings Corp.
Autres activités de réassurance

Keith Thompson, président
Trevor Ambridge, directeur général
Advent Capital (Holdings) PLC

Marek Czerski, président
Polish Re
Liquidation de sinistres

Nicholas C. Bentley, président
RiverStone Group LLC

Autres

Bijan Khosrowshabhi, président
Fairfax International

Roger Lace, président
Hamblin Watsa Investment Counsel Ltd.

Ray Roy, président

MFXchange Holdings Inc.

Membres de la direction de la société

David Bonham

Vice-président, Information financiére

John Cassil

Vice-président, Imposition

Peter Clarke

Vice-président et chef de la gestion des risques

Jean Cloutier
Vice-président, Activités internationales

Hank Edmiston
Vice-président, Affaires réglementaires

Bradley Martin

Vice-président, chef de I'exploitation et secrésaie la
société

Paul Rivett

Vice-président et chef des affaires juridiques

Eric Salsberg
Vice-président, Affaires de la société

Ronald Schokking
Vice-président et trésorier

John Varnell
Vice-président et chef des services financiers

V. Prem Watsa
Président du conseil et chef de la direction

Jane Williamson
Vice-présidente

Sieége social

95 Wellington Street West
Suite 800

Toronto, Canada M5J 2N7

Téléphone : 416-367-4941
Site Web www.fairfax.ca

Auditeurs
PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.e.n.c.r.l.

Conseillers juridiques

Torys

Agents des transferts et agents chargés de la tenue
des registres

Compagnie Trust CIBC Mellon, Toronto

Mellon Investor Services, LLC, New York

Bourse ou les actions sont inscrites

Bourse de Toronto

Symbole : FFH et FFH.U

Assemblée annuelle

L'assemblée annuelle des actionnaires de Fairfaxrf€ial

Holdings Limited se tiendra le mercredi 20 avrill20
a 9 h 30 (heure de Toronto), au Roy Thomson Hall,
au 60 Simcoe Street, a Toronto, au Canada.
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