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BILANS CONSOL IDES
31 mars 2011, 31 décembre 2010 et 1* janvier 2010
(non audité— en millions de dollars américains)

31 mars 31 décembre 1% janvier
Notes 2011 2010 2010
Actif
Placements et trésorerie de la société de portefeuille (dont des actifs donnés en garantie d’ obligations

au titre de ventes a découvert et de dérivés — 145,3 $; 137,4 $ au 31 décembre 2010; 789 $

au 1% janvier 2010) 5,25 1061,0 1540,7 12516
Créances découlant de CONratS 0 ASSUFANCE ..........c.oueueuevevereiereeetsietstesetese s e ssssseaetesebe e s sessesssesesesessnssnnes 10 1748,0 1476,6 1376,8

2809,0 30173 26284
Placements de portefeuille
Trésorerie et placements & court terme deS filiAlES..........c i 525 3260,7 35139 32448
Obligations (colt : 12 073,4 $; 11 456,9 $ au 31 décembre 2010; 10 516,2 $ au 1¢ janvier 2010) 5 12285,3 11748,2 109183
Actions privilégiées (colt : 571,8 $; 567,6 $ au 31 décembre 2010; 273,0 $ au 1 janvier 2010) ........... 5 730,2 583,9 292,8
Actions ordinaires (colt : 3330,0 $; 3 198,0 $ au 31 décembre 2010; 4 081,1 $ au 1 janvier 2010)..... 5 4590,2 41333 48932
Participations dans des entreprises associées (juste valeur : 1 045,3 $; 976,9 $ au 31 décembre 2010;

604,3 $ au 17 janvier 2010)..... 5,6 759,9 707,9 4237
Dérivés et autres actifs investis (cout :536,2 $; 403,9 $ au 31 décembre 2010 1225%au

1% JANVIEN 2000) 1..vvoverveereeeeeeereeseesseessesseessesseessessessssssssssessasssesssessssssssssesssssessssssessssssesssessesssesssesssssessessens 57 556,6 579,4 142,7
Actifs donnés en garantie d’ obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés (colt : 689,7 $;

698,3 $ au 31 décembre 2010; 138,3 $ au 1% janVier 2010) ....c.uveeeerremeereermeerrereeeesseeseeseesesssessssssesenns 57 686,4 709,6 1515

22869,3 21976,2 20067,0
Fraisd’ acqwsm on de primes différés 11 400,0 357,0 372,0
Montants a recouvrer de réassureurs (dont les montants recouvrables sur sini stres réglés—

247,3 $ au 31 décembre 2010; 262,8 $ au 1% janvier 2010) 4356,2 3757,0 35711
IMPOL AIFFENE.......ooeeieee e 666,8 490,5 299,5
Goodwill et immobilisationsincorporelles... 1107,9 949,1 438,8
AAUITES BCHITS...ceeciee e et s 992,8 901,0 7716

33202,0 314481 281484
Passif
DO A FIlIAIES ...evveeeeeeee bbb 15 2,2 2,2 121
Créditeurs €t ChargeS APAYET .........c.ivciiiiiciri e bbb bbbttt 14 14250 12631 12908
IMPOLS SUF 1€ FESUITAE APAYEN .....cevveeeererceereiersieseassseessssessesessssasssssssssssssssssssssessssssssessssessssessssessnsessnsssssssssnsns 18 225 31,7 77,6
Obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés (y compris celles de la société de portefeuille

—71,7$; 66,5 $ au 31 décembre 2010; 8,9 $ au 1% janvier 2010) .......c.overeerrermeereerneeeemeeseesseesseseeseeens 57 280,2 216,9 57,2

FONAS retenus & Payer AAES FEBSSUNBUIS ...ttt 452,0 363,2 354,9
21819 18771 1792,6
Passifs au titre deS CONratS 0 @SSUIBNCE............ v rreeereeerieireeeereeee s ssesesssses s sesessesessessssesssnenenns 8 19986,2 18170,2 16 418,6
[DTC L Y 1010 (= 1= TR 15 2811,7 2726,9 2301,2
227979 20897,1 187198

Capitaux propres 16, 28
Capitaux propres attribuables aux actionnaires OrdiNAIrES............oc.oirrieriiririiniieesssissssse e 72452 7697,9 72952
ACHONS PIIVIIEJIEES ...ttt bbb b 934,7 934,7 2272
Capitaux propres attribuables aux actionnaires de Fairfax 81799 8632,6 75224
Participations ne donnant Pas 1€ CONIOIE............cveerieerirnir s 42,3 413 113,6
Total deS CAPITALX PrOPIES.......cvuiieuieisriaetiessreses st bbb bbb bbbt 82222 86739 7636,0
33202,0 314481 281484

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.




COMPTES CONSOLIDESDE RESULTAT
Trimestres closles 31 mars 2011 et 2010
(non audité— en millions de dollars américains, sauf |es montants par action)

Notes 2011 2010
Produits des activités ordinaires
PrIMES DIULES SOUSCIITES .......cuiuieiiieeeeeietetectctie ettt et sttt se st et et et eaebesessssasas et et et ebeseaessnsas s et et ebesesensnsasssesetesenene 1801,1 1332,1
Primes nettes souscrites.. 1509,9 1094,7
Primes nettes acquises.... 13394 1064,3
Intéréts et dividendes.......ccccvevreverereceveennne 5 178,5 173,6
Quote-part du résultat net des entreprises associées.. . 5 (6,6) 7,6
Profits nets (pertes NEES) SUr PIACEMENTS ......c.cuvurererre sttt er e s et s st senes e snen 5 (101,5) 597,8
Autres produits des aCtiVItES OrQINAITES...........curieurircirieeirieee ettt bbb b bbbttt 154,4 141,8
1564,2 1985,1
Charges
SINISTES, MONEANE BIUL.........cveveiciieiieee ettt e b seeea b e sese s e aeae s seeseseseae e nnnnnsnnenes 8 1608,9 1094,2
Moins les sinistres cédés 9 (317,1) (222,2)
Sinistres, montant net ..... 1291,8 872,0
Charges opérationnelles ..... 24 279,9 219,9
Commissions, montant net. 11 186,8 165,8
Charged'intéréts.......... . 53,2 45,5
AAULTES CRAITES. ... vttt ettt r s e st e R e R et s E et e R e et ee et s enebnsesaen 24 148,6 137,0
1960,3 1440,2
Résultat avant impOtS SUI [EFESUILAL ..ottt (396,1) 544,9
Charge (produit) d'impOtS SUF 1€ FESUITAL..........c.ueurreerrreeeieeeeseesisessissssssssessssssssss s e s ssssssssssssssessssessssesssssssssssssssessnes 18 (156,6) 125,6
RESUILAE MEL ...vuveeeeceieeeieeesese st st ee s e et st ee £ ee e e e es e s e e s e e s ee e e e s en s e s eeneseseesnsensnsens (239,5) 419,3
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax (240,6) 418,4
Participations ne donnant pas le con 1,1 0,9
(239,5) 419,3
Résultat net par action 17 (12,42) $ 2047 $
Résultat net dilué par action .... 17 (1242) $ 20,38 $
Dividendes au comptant verséspar action.... 16 10,00 $ 10,00 $
Nombr e moyen pondéré d’ actions en circulation (€N MIllIErS)......oerienieenieriee e 16 20440 20200
ETATSCONSOLIDESDU RESULTAT GLOBAL
Trimestres closles 31 mars 2011 et 2010
(non audité— en millions de dollars américains)
Notes 2011 2010
RESUIAL DB ....vvvveeeeeeeeesvevssssessssssssssssss e ss s s ssss s8Rt (239,5) 4193
Autres élémentsdu résultat global, déduction faite desimpots SUr € FESUIAL ..........ccoueveeireeerererseirsee st enns
Variation des écarts de conversion latents sur |es établissements a I’ éranger 25,6 85,7
Variation des profits et des pertes sur couverture de |’ investissement net dans une filiale érangére ? .. (14,6) (12,7)
Quote-part des autres éléments du résultat global des entreprises associées ?............ouveenrevnneenen. 56 11,1
Ecarts actuariels sur les régimes & prestations définies™............cooo..cooorrvvecee. . - L7
Autresélémentsdu résultat global, déduction faite desimpots SUr [€ rESUILaL ... 16,6 824
2T T TP (222,9) 501,7
Attribuable aux :
ACHONNAITES AE FAITTAX ....ecvueurieuireisiseiriseee e sttt es et ee st b ettt bt s s bbb s b4k 4e s e i bbbt bbbt (223,9) 500,8
Participations ne donnant Pas 1€ CONIOIE...........c.c ettt s sttt bbb 1,0 09
(222,9) 501,7
1) Déduction faite d’un produit d'imp6ts sur le résultat de 8,3 $ (charge d'impots sur le résultat de 18,0 $ en 2010).
2) Déduction faite d'un produit d'impbts sur le résultat de néant (néant en 2010).
3) Déduction faite d' une charge d’ imp6ts sur le résultat de 0,4 $ (néant en 2010).
4) Déduction faite d' un produit d'impbts sur le résultat de néant (0,6 $ en 2010).

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.



ETATSCONSOLIDESDESVARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES

Trimestres closles 31 mars 2011 et 2010

(non audité— en millions de dollars américains)

Capitaux Capitaux
Cumul propres propres
desautres  attribuables attribuables Participation
Actionsa Actionsa Actions Paiements Résultats éléments aux aux snedonnant Total des
droit devote droit devote propres fondés sur non durésultat  actionnaires Actions actionnaires pasle capitaux
subalterne multiple (au colit) desactions distribués global ordinaires privilégiées de Fairfax contréle propres
Solde au 1% janvier 2011 .... . 32475 38 (52,4) 32 43944 1014 76979 934,7 8632,6 41,3 86739
Résultat net de la période. . - - - - (240,6) - (240,6) - (240,6) 11 (239,5)
Autres éléments du résultat global,
déduction faite des imp6ts sur le
FESUIAL ...
Variation des écarts de
conversion latents sur les
établissements al’ étranger . - - - - - 25,7 25,7 - 25,7 0 25,6
Variation des profits et des pertes
sur couverture de
I"investissement net dans une
filiale étrangére .........ccoveniceninne - - - - - (14,6) (14,6) - (14,6) - (14,6)
Quote-part des autres éléments
du résultat global des
entreprises associées - - - - - 56 5,6 - 56 - 5,6
Emission d’ actions - - 0,2 - - - 0,2 - 0,2 - 0,2
Achats et dotation aux
AMOItiSSEMENES.....vvvveerirereeeireeeirenes - - (11,2) 12 - - 9,9 - (9,9 - 9,9
Excédent sur la valeur attribuée
des actions ordinaires rachetées
aux finsd'annulation.. . - - - - - - - - - - -
Dividendes sur les actions
OFINAITES.......ocereereeeereeseiseeseeienas - - - - (205,9) - (205,9) - (205,9) - (205,9)
Dividendes sur les actions
Privilégiées.......ccoenineeneineinenenenns - - - - (132 - (13,2 - (13,2 - (132
Soldeau 31 mars 2011 .........oeceueee 32475 338 (63,3) 44 39347 118,1 72452 934,7 8179,9 42,3 82222
Solde au 1% janvier 2010.... . 38 (28,7) - 42694 41 72952 227,2 75224 1136 7636,0
Résultat net de la période. . - - - - 4184 - 4184 4184 09 419,3
Autres éléments du résultat global,
déduction faite des imp6ts sur le
FESUIAL ...
Variation des écarts de
conversion latents sur les
établissements al’ éranger .......... - - - - - 85,7 85,7 - 85,7 - 85,7
Variation des profits et des pertes
sur couverture de
I"investissement net dans une
filiale étrangere .......ccocvevevenenne - - - - - (12,7) (12,7) - (12,7) - (12,7)
Quote-part des autres éléments
du résultat global des
entreprises assoCi€es. ... - - - - - 11,1 11,1 - 11,1 - 11,1
Ecarts actuariels sur les régimes
aprestations définies ..........ccevnn. - - - - a7 - @,7) - 1,7 - ,7)
Emission d'actions..............cceemeevevens 199,8 - 05 - - - 200,3 1831 3834 - 3834
Achats et dotation aux
AMOIti SSEMENES.....oveveceeeeerreesereirenne 1,2 - - - - - 1,2 - 1,2 - 1,2
Excédent sur lavaleur attribuée
des actions ordinaires rachetées
aux finsd'annulation ...........ccccceeee - - - - (1,5 - 15) - 1,5 - 1,5)
Dividendes sur les actions
OFAINAITES......ocuriirieiriesreseias - - - - (200,8) - (200,8) - (200,8) - (200,8)
Dividendes sur les actions
Privilgiées.......cocveenineeneineenenenenns - - - - (5,0 - (5,0) - (5,0 - (5,0)
Variations nettes des capitaux
permanents — — — — - — — — — (4,9 (4,9
Solde au 31 mars 2010 38 (28,2 - 4478,8 80,0 77878 410,3 8198,1 109,6 8307,7

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.



TABLEAUX CONSOL IDESDESFLUX DE TRESORERIE
Trimestres closles 31 mars 2011 et 2010
(non audité— en millions de dollars américains)

Notes 2011 2010
Activités opérationnelles
RESUIBE N .....vvvvvvoeee s sesssss s ssssssse s sss st 888151888558 488588100 (239,5) 4193
Dotation aux amortissements des immobilisations corporelles et desimmobilisationsincorporelles ...........oovvevveerinenns 13,6 9,8
Amortissement de I’ escompte sur obligations, MONEANE NEL ...........c.ciieirieiec b (15,3 (6,3)
Amortissement des attributions de paiements fondés sur des actions 1,2 -
Quote-part du résultat net des entreprises assoCi€es ... 6,6 (7,6)
Imp6t différé 18 (157,4) 25,0
Profits Nets (PErteS NELES) SUI PIACEIMIENTS ... ... ciuieeiceeeceeest ettt ettt es s es s bbbttt eb bbbt en 5 101,5 (597,8)
Ventes nettes (achats nets) de titres classés comme étant ala juste valeur par le biais du résultat net
PLECEMENTS @ COUM TEITIE ......cuvctieeieceeie ettt ettt ee s sb et s es st a1 et Ri bbbttt (164,7) 4015
ODlIGALIONS. ... cveceerees sttt es s es e s e R E e e R R R (54,7) 16,1
Actions privilégiées... (8,8) (0,6
Actions ordinaires 11,6 7746
Dérivés et ventes a découvert, montant net .. (423,9) (140,9
(929,8) 893,1
Variation des actifs et passifs OPEraliONNENS ..o 25 2112 54,2
Flux detrésorerie liés aux activités opérationnelles.... (718,6) 947,3
Activités d’investissement
Achats nets de participations dans des entrepriSeS ASSOCIEES ..........c.curriieiieiie e 21 (51,5) (20,8)
Achats nets d’immobilisations corporelles et d' immobilisations incorporelles... (13,2 (8,5
Achat defiliales, déduction faite de la trésorerie acquiSe........couververerrerenenes 21 306,3 -
Flux de trésorerie [iés aux actiVites d' iNVES SSBMENL.......c.cvoeererierereriesisee s ssssssssssssssssss s ssssssssss s sssssssssesnsesnnes 2416 (29,3)
Activités de financement
DEE U FIlIAIES ...ttt e e s bRt 15
Emissions........... 32 23
Remboursement (33,0) (3.3)
Remboursement de dette a long terme. 15 (2,0) (1.9
RaACALS NELS AE tItrES 0B FilIAIES. ......ruevreeisceeeciirc et s s sa e s s s s ns s snsen s - (3.6
Actions adroit de vote subalterne
EIMISSIONS ...vooeevvveeveessveees et essssse s ss s s s s ss et s s b e s st sss s bs e st s b s bs e bbb e s s b st s st s b s ba st 16 - 200,0
FraiS 0 EIMISSION ...ttt ettt ee st ee et ee st as s as e ses e see s s eSS s e s e e s e s e s s a s s s e s ansessnsesan s s snnsnn - 0,3
0 TP - 2,7)
Actions privilégiées 28
EIMISSIONS ....eooeev e seess e ssssessess s sssss e ss s ss e s ass 222 e st - 187,6
Fraisd’ émission .... - (6,2
Achat d’ actions propres...... 28 (11,1) -
Dividendes Sur 1€S aCtiONS OFAINAITES .......c..vucuicuiiiiieiei sttt e bbb 16 (205,9) (200,8)
Dividendes SUr 1€S aCtionNS PriVIIEGIEES ... ser s sss e et e se s sssssas s as st se s ssses s sessssnssnsnssnsessns 28 (13,2 (5,0
Flux detrésorerie liés aux activités de financement..... (262,0) 166,1
Augmentation (diminution) delatrésorerie et des équivalents.. (739,0) 1084,1
Trésorerie et équivalents au début delapériode...........cooeveveurennene 32751 2156,9
Conversion des monnaies &trangeres. ... 14,1 (4,4
Trésorerie et équivalentSalafin de 1A PErTOUE .......ccviccieiiiecce ettt s ss e snatan 25 2550,2 3236,6

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés.
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Notes afférentes aux étatsfinanciers consolidés
Trimestres closles 31 mars 2011 et 2010
(non audité— en dollars américains et en millions de dollars, sauf les montants par action et sauf indication contraire)

1. Activités

Fairfax Financial Holdings Limited (la « société » ou « Fairfax ») est une société de portefeuille de services financiers qui, par I’ entremise de ses
filiadles, est principalement engagée dans |’ assurance et la réassurance incendie, accidents et risques divers (« IARD ») et la gestion de placements
connexe. La soci été de portefeville est constituée et domiciliée en Ontario, au Canada.

2. Modede présentation

Les états financiers consolidés non audités de la société pour le trimestre clos le 31 mars 2011 ont été préparés conformément a la Norme
comptable internationale 34 Information financiére intermédiaire et la Norme internationale d'information financiére 1 Premiére application des
Normes internationales d’information financiere. Les méthodes comptables appliquées pour préparer |es états financiers consolidés non audités sont
conformes aux Normes internationales d’information financiére (« IFRS »), telles que publiées par I'International Accounting Standards Board
(«1ASB ») et en vigueur au 28 avril 2011 (al’exception d'IFRS 9, qui afait I'objet d’une application anticipée, tel qu'il est décrit ala note 26), soit
le jour ou les états financiers ont été approuvés en vue de leur publication par le conseil d’ administration de la société. Dans les cas ou les IFRS ne
renferment aucune indication claire quant au traitement comptable de certaines transactions, y compris celles qui sont spécifiques aux produits
d’assurance, les IFRS imposent I’ exercice du jugement dans |’ élaboration et |’ application d’ une méhode comptable, laquelle peut faire référence a
un autre référentiel comptable exhaustif. En pareils cas, la société tient compte de la hiérarchie des indications énoncées dans la Norme comptable
internationale 8 Méthodes comptables, changements d’estimations comptables et erreurs et peut faire référence aux principes comptables
généralement reconnus des Etats-Unis (« PCGR américains »). Les états financiers consolidés non audités ont été préparés sur la base du cofit
historique, a I’ exception des instruments financiers dérivés ains que des actifs financiers et des passifs financiers a la juste valeur par le biais du
résultat net, qui ont é&té évalués alajuste valeur.

La préparation d' états financiers consolidés conformément aux IFRS exige que la direction formule des estimations et des hypothéses qui influent
sur les montants déclarés des actifs et des passifs et sur lesinformations a fournir al’ égard des actifs et passifs éventuels ala date de cléture ainsi que
sur les montants déclarés des produits et des charges pour les périodes de présentation de I'information financiére couvertes par les états financiers.
Les principal es estimations comptables et principaux jugements sont décrits alanote 4.

Etant donné que la société est une société de portefeuille de services financiers, son bilan consolidé n’ est pas ordonné. Les actifs que |a société
sattend a réaliser et les passifs qu'elle sattend a régler dans son cycle d'exploitation normal, qui est d'un an, devraient habituellement étre
considérés comme courants, y compris les soldes suivants : trésorerie, placements a court terme, créances découlant des contrats d’ assurance, frais
d’'acquisition de primes différés, dette des filiales, créditeurs et charges a payer, impdts sur le résultat a payer et obligations au titre de ventes a
découvert et de dérivés.

Les soldes suivants sont général ement considérés comme non courants : imp6t différé et goodwill et immobilisations incorporelles.

Les soldes suivants sont généralement composés de parties courante et non courante: actions ordinaires et privilégiées, obligations, dérivés et
autres actifs investis, montants a recouvrer de réassureurs, autres actifs, fonds retenus a payer a des réassureurs, passifs au titre des contrats
d’assurance et dette along terme. Les parties courante et non courante de ces soldes sont communiquées, |e cas échéant, dans | es notes afférentes aux
états financiers consolidés.

Les rapprochements et les explications de I'incidence de la transition des principes comptables généralement reconnus du Canada (« PCGR
canadiens ») aux IFRS, le 1% janvier 2010, sur la situation financiére et les résultats financiers de la société sont présentés a la note 26. Les
informations supplémentaires & fournir préparées conformément aux |FRS pour la période annuelle comparative sont présentées aux notes 27 a 32.
Dans les présents éats financiers, le terme « PCGR canadiens » s entend des PCGR canadiens antérieurs al’ adoption des IFRS.

Les présents états financiers consolidés intermédiaires doivent étre lus en paralléle avec les états financiers consolidés de la société pour I’ exercice
closle 31 décembre 2010, qui ont été préparés conformément aux PCGR du Canada.

3. Principalesméthodes comptables

Les principales méthodes comptables appliquées pour la présentation de ces états financiers consolidés sont énoncées ci-dessous. Sauf indication
contraire, ces méthodes ont éé appliquées de fagon uniforme pour toutes | es périodes présentées.

Périmétre de consolidation

Filiales— Les états financiers consolidés de |a société comprennent les actifs, les passifs, les capitaux propres, les produits des activités ordinaires,
les charges et les flux de trésorerie de la société de portefeuille et de sesfiliales. Unefiliale est une entité contrlée, directement ou indirectement, par
I" entremise de la propriété de plus de 50 % des droits de vote en circulation, ou al’égard de laquelle Fairfax a, d autre fagon, le pouvoir de diriger les
politiques financiéres et opérationnelles afin d’obtenir des avantages de ses activités. L’ appréciation de I'existence du contrdle repose sur la



substance de la relation entre la société et I'entité et tient compte des droits de vote existants e, le cas échéant, des droits de vote potentids
actuellement exercables et convertibles. Les résultats opérationnels des filia es acquises sont intégrés dans |es états financiers consolidés & compter de
ladate d'acquisition. Les résultats opérationnels des filiales qui ont été cédées pendant |’ exercice sont inclus jusqu’ ala date ou le contrdle a pris fin,
et toute différence entre la juste valeur de la contrepartie recue et la valeur comptable de la filiale est comptabilisée dans le compte consolidé de
résultat. Tous les soldes, profits et transactions intragroupe sont intégral ement éliminés.

Les états financiers consolidés ont été établis au 31 mars sur la base des états financiers individuels des sociétés a cette date. Les méthodes
comptables des filiales ont éé harmonisées au besoin afin d'assurer leur uniformité avec celles de Fairfax. Les états financiers consolidés
comprennent les comptes de la société et de toutes sesfiliales au 31 mars 2011. Les principalesfilial es sont les suivantes :

Assurance au Canada Réassurance et assurance
Northbridge Financial Corporation (« Northbridge ») Odyssey Re Holdings Corp. (« OdysseyRe »)

Advent Capital (Holdings) PLC (« Advent »)
Assurance aux Etats-Unis Polskie Towarzystwo Reasekuracji Spolka Akcyjna (« Polish Re »)
Crum & Forster Holdings Corp. (« Crum & Forster ») Fairfax Brasil Seguros Corporativos S.A. (« Fairfax Brasil »)
First Mercury Financial Corporation (« First Mercury ») Le groupe de réassurance, qui souscrit des contrats auprés de :
Zenith National Insurance Corp. (« Zenith National ») CRC Reinsurance Limited (« CRC Re »)

Wentworth Insurance Company Ltd. (« Wentworth »)
Assuranceen Asie

Fairfax Asia comprend : Autres

Falcon Insurance Company Limited (« Falcon ») Hamblin Watsa Investment Counsdl Ltd.

First Capital Insurance Limited (« First Capital ») (« Hamblin Watsa ») (gestion de placements)
The Pacific Insurance Berhad (« Pacific Insurance ») Ridley Inc. (« Ridley ») (nutrition animal€)

ICICI Lombard General Insurance Company Limited
(participation de 26 % mise en équivalence) (« ICICI Lombard »)

Liquidation desinistres

TIG Insurance Company (« TIG »)

Fairmont Specialty Group Inc. (« Fairmont »)

Genera Fiddity Insurance Company (« GFIC »)
Clearwater Insurance Company (« Clearwater »)

RiverStone Insurance (UK) Limited (« RiverStone (UK) »)

RiverStone Managing Agency Limited

nSpire Re Limited (« nSpire Re »)

Toutes les filiaes sont entierement détenues, a I’ exception de Ridley et de First Capital, dans lesguelles la société détient une participation de
73,5 % et de 97,7 %, respectivement (73,5 % et 97,7 %, respectivement, au 31 décembre 2010). Par suite des transactions décrites a la note 21, la
Société a acquis des participations de 100 % dans First Mercury et Pacific Insurance au cours du premier trimestre de 2011 et des participations de
100 % dans Zenith National et GFIC en 2010.

La société de portefeuille est une société de portefeuille de services financiers disposant d'importantes liquidités qui ne sont pas restreintes par les
autorités de réglementation du secteur des assurances. Les filiales en exploitation sont principalement des assureurs et des réassureurs qui sont
souvent assujettis a un vaste éventail de lois et de réglements sur I’ assurance ou d’ autres domaines qui varient d’une collectivité territoriale & une
autre et visent a protéger les titulaires de police plut6t que les investisseurs. Ces lois et réglements peuvent restreindre la capacité des filiales en
exploitation a verser des dividendes ou des distributions a leurs sociétés méres. Une distinction en matiére de classement est donc établie dans le
bilan consolidé et |e tableau consolidé des flux de trésorerie de la société entre la trésorerie et les placements & court terme de la société de
portefeuille et ceux des filiales en exploitation afin de fournir des informations supplémentaires sur la liquidité, le levier financier et la structure du
capital delasociété.

Participations ne donnant pas le contréle— Une participation ne donnant pas le contréle est initialement comptabilisée en fonction de la part
proportionnele dans I'actif net identifiable de la filide a la date de son acquisition; elle est ultérieurement gjustée pour tenir compte de la part
attribuable ala participation ne donnant pas le controle des variations des résultats et des capitaux de lafiliae acquise. L’incidence des transactions
avec des détenteurs de participations ne donnant pas le contrdle est comptabilisée en capitaux propres s elles ne résultent pas en un changement de
contrdle.

Participations dans des entreprises associ ées — L es participations dans des entreprises associées sont comptabilisées selon la méthode de la mise
en équivalence, et se composent de participations dans des sociétés par actions, des sociétés en commandite et des fiducies sur lesquelles la société a
la capacité d’ exercer une influence notable, mais pas le contrdle. L’influence notable est présumée exister lorsque la société détient, directement ou
indirectement, entre 20 % et 50 % des droits de vote en circulation de la société émettrice. L’ appréciation de I’ existence de I’ influence notabl e repose
sur la substance de la relation entre la société et |’ entité émettrice et tient compte des droits de vote existants €, |e cas échéant, des droits de vote
potentiels actuellement exercables et convertibles. Ces participations sont présentées dans | es participations dans des entreprises associées, dans les
bilans consolidés, et laquote-part dela société dans | e résultat net et les autres éléments du résultat global des entreprises associées est présentée dans
le poste correspondant des comptes consolidés de résultat et des états consolidés du résultat global, respectivement. Les profits et les pertes réalisés a
la cession de participations dans des entreprises associées et |es pertes de valeur des participations dans des entreprises associées sont compris dans
les profits nets (pertes nettes) sur placements. Selon la méthode de la mise en équivalence, une participation dans une entreprise associée est
initialement comptabilisée au colt, et ajustée par la suite pour rendre compte des variations de la quote-part de la société dans I’ actif net de



I entrepri se associ ée survenues postérieurement & I’ acquisition. Tout excédent du codt d’ acquisition sur la quote-part de la société dans lajuste val eur
nette des actifs, des passifs et des passifs éventuels identifiables & la date d’acquisition est comptabilisé en tant que goodwill. Cet excédent est
compris dans la valeur comptable de la participation. Les comptes des entreprises associées étrangeres sont convertis de la méme maniére que ceux
desfiliales étrangéres.

A chaque date de cl6ture, ou plus fréquemment si les conditions le dictent, la direction apprécie s les participations dans les entreprises associées
ont subi une dépréciation. Si I'appréciation de la direction révéle qu'il existe une indication objective de dépréciation, la participation dans
I” entreprise associée est ramenée a sa valeur recouvrable, qui est la valeur la plus élevée entre la juste valeur diminuée des colts de la vente et la
valeur d'utilité. Les pertes de valeur antérieurement comptabilisées sont reprises lorsqu’il existe une preuve qu'il y a eu des changements dans les
estimations utilisées pour déterminer la valeur recouvrable de I’ entreprise associée depuis la derniere comptabilisation d’une perte de valeur. La
reprise est comptabilisée au compte consolidé de résultat dans la mesure ou la valeur comptable de I’ entreprise associée postérieure a la reprise ne
dépasse pas la valeur comptable qui aurait déterminée si aucune perte de valeur n’avait été comptabilisée dans des périodes antérieures. Les pertes de
valeur et les reprises de pertes de val eur sont comptabilisées dans | es profits nets (pertes nettes) sur placements, dans |e compte consolidé de résultat.

Les états financiers des entreprises associées les plus récents disponibles sont utilisés pour appliquer la méthode de la mise en équivalence. La
différence entre la date de cl6ture des entreprises associées et celle de la société ne dépasse pas trois mois. Des gjustements dont effectués pour
prendre en compte les effets des transactions ou événements significatifs qui se sont produits entre la date de cléture des entreprises associées et celle
delasociété.

Regroupements d’ entreprises

Les regroupements d’ entreprises sont comptabilisés selon la méthode de I acquisition. Selon cette méthode, la contrepartie transférée a |’ occasion
d’un regroupement d’ entreprises est évaluée alajuste valeur ala date d’ acquisition. Cette contrepartie comprend toute trésorerie versée plus la juste
valeur, a la date de I’ échange, des actifs transférés, des passifs contractés et des titres de capitaux propres émis par la société et ses filiaes. La
contrepartie transférée comprend également les ententes de contrepartie éventuelle comptabilisées a la juste vaeur. Les colts liés a |’ acquisition et
directement attribuables & celle-ci sont passés en charges dans la période et présentés dans les charges opérationnelles. A la date o’ acquisition, la
société comptabilise les actifs identifiables acquis, les passifs repris et toute participation ne donnant pas le contréle dans |’ entreprise acquise. Les
actifs identifiables acquis et les passifs repris sont initialement comptabilisés a la juste valeur. Si la contrepartie transférée est inférieure ala juste
valeur des actifs nets identifiables acquis, I’ excédent est comptabilisé dans |e compte consolidé de résultat.

Toute participation précédemment détenue dans les parts de capitaux propres de I’ entreprise acquise est réévaluée a la juste valeur ala date du
regroupement d’ entreprises et tout profit ou perte en résultant est comptabilisé dans le compte consolidé de résultat.

Goodwill et immobilisationsincorporelles

Goodwill — Le goodwill comptabilisé correspond a I’ excédent de la contrepartie transférée sur la juste valeur des actifs nets identifiables acquis
lors d'un regroupement d’ entreprises, déduction faite du cumul des pertes de valeur. Aux fins de I’ application du test de dépréciation, le goodwill est
affecté aux unités génératrices de trésorerie qui devraient bénéficier de I’ acquisition. Les unités génératrices de trésorerie représentent le niveau le
plus bas auquel e goodwill fait I’ objet d’un suivi pour des besoins de gestion interne. Une fois I’an, ou plus fréquemment s'il existe des indications
potentielles de dépréciation, la valeur comptable d’une unité génératrice de trésorerie, y compris le goodwill qui y est affecté, est comparée avec la
valeur recouvrable, qui est la valeur la plus élevée entre la juste valeur diminuée des colts de la vente et la valeur d'utilité. La perte de valeur du
goodwill correspond a I’ excédent de la valeur comptable sur la valeur recouvrable de I’ unité génératrice de trésorerie, et cette perte est inscrite
comme charge opérationnelle dans le compte consolidé de résultat. Les pertes de valeur ne font pas I’ objet d’une reprise si la valeur recouvrable de
I’ unité génératrice de trésoreri e augmente ultérieurement. Les justes val eurs estimatives sont sensibles aux hypothéses retenues pour I’ évaluation.

Le goodwill est décomptabilisé a la sortie d’une unité génératrice de trésorerie a laquelle le goodwill a éé antérieurement affecté, la différence
entre le produit et la valeur comptable de |’ unité génératrice de trésorerie (y compris le goodwill et les soldes latents comptabilisés dans e cumul des
autres éléments du résultat global) étant comptabilisée dans le compte consolidé de résultat.

Immobilisations incorporelles — Les immobilisations incorporelles comprennent principalement les relations clients et relations courtiers, les
marques, leslogiciels (y compris les systémes d’ entreprises) et d’ autres actifs non monétaires identifiables acquis sans substance physique.

Les immobilisationsincorporelles sont initialement comptabilisées au colt (juste valeur lorsgu’ el es sont acquises dans | e cadre d’ un regroupement
d’entreprises) et sont ultérieurement évaluées au colit moins le cumul des amortissements, I’ amortissement étant calculé selon le mode linéaire sur la
durée d'utilité estimative des immobilisations incorporelles a durée d' utilité déterminée. L’ utilisation prévue, la durée d'utilité attendue et les
avantages économiques pouvant étre tirés des immobilisations incorporelles a durée d' utilité déterminée sont évalués par la société lorsgu’il existe
des indications potentielles de dépréciation. Les immobilisations incorporelles a durée d utilité indéterminée ne sont pas amortissables, mais elles
sont soumises & un test de dépréciation une fois I’an ou plus fréquemment s'il existe des indications potentielles de dépréciation. Si des événements
ou des changements de circonstances indiquent qu’une perte de valeur comptabilisée antérieurement a diminué ou n’existe plus, la reprise est
comptabilisée dans e compte consolidé de résultat dans la mesure ou la valeur comptable de I'immobilisation incorporelle apres |a reprise ne dépasse
paslavaeur comptable qui aurait éé comptabilisée s'il n'y avait pas eu de perte de valeur.



Les durées d utilité estimatives des immobilisations incorporelles de la soci été s établissent comme suit :

Relations clients et relations courtiers..................... De8 ansa 20 ans
MAIQUES ...ttt Indéterminée
LOGICIEIS ..o De3ansal5ans

Conversion des monnaies étrangeres

Monnaie fonctionnelle et monnaie de présentation — Les états financiers consolidés sont présentés en dollars américains, a savoir la monnaie
fonctionnelle de la société de portefeville et la monnai e de présentation du groupe consolide.

Transactions et déments du bilan consolidé libellés en monnaies étrangér es — L es transactions libellées en monnaies étrangeres sont converties
dans la monnaie fonctionnelle de la société de portefeuille et de ses filiales aux cours de change en vigueur a la date des transactions. Les écarts de
change découlant du réglement de ces transactions et de la conversion, aux cours de change de cl6ture, des actifs et des passifs monétaires libellés en
monnaies étrangeres sont comptabilisés dans le compte consolidé de résultat. Les ééments non monétaires comptabilisés au colt sont convertis au
cours de change a la date de la transaction. Les éléments non monétaires comptabilisés a lajuste valeur sont convertis a la date a laguelle la juste
valeur a été établie.

Conversion des filiales étrangér es — La monnaie fonctionnelle de certaines des filiales de la société (principalement au Canada, au Royaume-Uni
et en Asie) difféere de la monnaie de présentation du groupe consolidé, qui est le dollar américain. En conséquence, les actifs et |es passifs de ces
filiales sont convertis dans e cadre de la consolidation aux cours de change en vigueur aladate de cléture. Les produits des activités ordinaires et les
charges sont convertis au cours de change moyen de la période. Les écarts latents résultant de la conversion sont comptabilisés dans le cumul des
autres éléments du résultat global.

Dans le cadre de la consolidation, |es écarts de change résultant de la conversion d’ un éément monétaire faisant partie de I’ investissement net dans
unefiliale étrangére sont comptabilisés dans le cumul des autres ééments du résultat global. A la sortie d’ un investissement dans unefiliale étrangére,
les écarts nets de conversion connexes sont reclassés depuis le cumul des autres éléments du résultat global vers le compte consolidé de résultat, a
titre de composante du profit net ou dela perte nette ala sortie.

Le goodwill et les gjustements de la juste valeur découlant de I’ acquisition d'un établissement & I’ étranger sont traités comme des actifs et des
passifs de I’ établissement al’ étranger en question, et ils sont convertis aux cours de change en vigueur ala date de cléture. Les écarts de conversion
connexes sont comptabilisés dans les autres éléments du résultat global.

Couverture d’un investissement net — Dans une relation de couverture d' un investissement net, les profits et les pertes rattachés a la partie
efficace de la couverture sont comptabilisés dans les autres éléments du résultat global. Les profits et les pertes rattachés a la partie inefficace de la
couverture sont comptabilisés dans les profits nets (pertes nettes) sur placements, dans les comptes consolidés de résultat. Les profits et les pertes
inscrits dans le cumul des autres éléments du résultat globa sont comptabilisés en résultat net lorsqu’il y aréduction de I’ investissement net couvert
dans |’ éablissement al’ étranger.

Résultat global

Le résultat global comprend le résultat net et les autres éléments du résultat global. Il englobe I’ ensemble des variations du total des capitaux
propres survenues au cours de la période, a1’ exclusion de celles qui résultent des apports des propriétaires et des distributions a ces derniers. Les
écarts de conversion latents découlant des filiaes étrangéres dont la monnaie fonctionnelle n’est pas le dollar américain et les variations de la juste
valeur de la partie efficace des instruments de couverture de flux de trésorerie et des couvertures des investissements nets dans des établissements a
I" éranger sont comptabilisésal’ état consolidé du résultat global et inclus dans le cumul des autres é éments du résultat global jusqu’ace qu'ils soient
comptabilisés dans le compte consolidé de résultat. Le cumul des autres éléments du résultat global (déduction faite des impdts sur le résultat) figure
au bilan consolidé comme composante des capitaux propres attribuables aux actionnaires ordinaires. Les écarts actuariels sur les régimes de retraite
et d’'avantages complémentaires de retraite a prestations définies sont comptabilisés en autres ééments du résultat global et ultérieurement inclus
dans les résultats non distribués.

Tableaux consolidés des flux de trésorerie

L es tableaux consolidés des flux de trésorerie de |a société sont préparés selon la méthode indirecte, et les flux de trésorerie sont classés en flux de
trésorerie liés aux activités opérationnelles, d’investissement et de financement.

Trésorerie et équivalents— La trésorerie et les équivalents sont constitués de la trésorerie et des placements a court terme trés liquides de la
société de portefeuille et des filiaes qui sont facilement convertibles en trésorerie et dont I'échéance est d’au plus trois mois a I'achat. IlIs ne
comprennent pas latrésorerie et les placements a court terme trés liquides qui sont soumis arestrictions. La trésorerie et les équival ents comprennent
latrésorerie en main, les dépdts a vue aupres de banques et d’ autres placements a court terme trés liquides dont I’ échéance est d’ au plus trois mois a
|"achat. Lavaeur comptable delatrésorerie et des équivalents correspond approximativement aleur juste valeur.
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Placements

Les placements comprennent la trésorerie et les équivalents, les placements a court terme, les instruments financiers non dériveés, les dérivés, les
immeubl es de placement et les participations dans des entreprises associées. Ladirection détermine le classement approprié des placements dans les
titres arevenu fixe et lestitres de capitaux propres ala date de leur acquisition.

Classement des actifs financiers non dérivés — Les placements dans des titres de capitaux propres et dans des instruments de créance qui ne
répondent pas aux conditions pour |’ évaluation au colt amorti (voir ci-dessous) sont classés comme étant alajuste valeur par le biais du résultat net.
Les actifsfinanciers alajuste valeur par le biais du résultat net sont comptabilisés alajuste valeur au bilan consolidé. Les profits et les pertes réalisés
et latents sont comptabilisés dans les profits nets (pertes nettes) sur placements, dans le compte consolidé de résultat, et dans les activités
opérationnelles, dans e tableau consolidé des flux de trésorerie. Les dividendes et |es intéréts gagnés, déduction faite des intéréts engagés, sont inclus
dans les intéréts et dividendes, dans le compte consolidé de résultat, et dans les activités opérationnelles dans le tableau consolidé des flux de
trésorerie, sauf pour les produits d'intéréts provenant de titres adossés a des créances hypothécaires. Les intéréts provenant de titres adossés a des
créances hypothécaires sont compris dans les profits nets (pertes nettes) sur placements, dans le compte consolidé de résultat, et dans les activités
opérationnelles, dans | e tableau consolidé des flux de trésorerie.

Un instrument de créance est évalué au co(t amorti si i) I’ objectif du modél e économique de la société est de détenir I’ instrument afin de percevoir
les flux de trésorerie contractuels; et ii) les conditions contractuelles de I'instrument donnent lieu, a des dates spécifiées, a des flux de trésorerie qui
correspondent uniguement a des remboursements de principal et a des versements d’intéréts sur le principal restant d0. Par ailleurs, lesinstruments de
créance qui répondent aux conditions pour |’ évaluation au colt amorti peuvent étre désignés comme étant a lajuste valeur par le biais du résultat net
s cette désignation élimine ou réduit sensiblement une non-concordance comptable. Le modéle économique actuel de la société ne permet
I" évaluation d'aucun placement dans des instruments de créance au colt amorti.

L es placements dans des titres de capitaux propres qui ne sont pas détenus a des fins de transaction peuvent étre irrévocablement désignés, lors de
la comptabilisation initiale, comme étant a la juste valeur par le biais des autres é éments du résultat global. La société n'a désigné aucun de ses
instruments de capitaux propres comme étant alajuste valeur par le biais des autres éléments du résultat global.

Comptabilisation et évaluation des actifs financiers non dérivés — La société comptabilise les achats et les ventes d' actifs financiers & la date de
transaction, soit la date a laguelle elle s engage a acheter ou a vendre I’ actif. Les transactions non réglées sont inscrites au bilan consolidé dans les
autres actifs ou dans | es créditeurs et charges a payer.

Les codts de transaction liés aux actifs financiers classés ou désignés comme éant a la juste valeur par le biais du résultat net sont passés en
charges a mesure qu'’ils sont engagés.

Un actif financier est décomptabilisé lorsque les droits de recevoir les flux de trésorerie provenant du placement sont arrivés a expiration ou que la
société atransféré la quasi-totalité des risques et avantages inhérents ala propriété de |’ actif.

Détermination de la juste valeur — La juste valeur de la quasi-totalité des instruments financiers de la société est évaluée selon une approche
marché ou une approche bénéfices. Il peut étre nécessaire de poser des jugements importants pour interpréter les données du marché servant a établir
les justes valeurs estimatives. Par conséquent, les valeurs réelles qui pourraient étre réalisées dans une transaction de marché future pourraient étre
différentes des estimations figurant dans les présents états financiers consolidés. L’ utilisation d’ hypothéses de marché ou de méthodes d’ estimation
différentes pourrait avoir une incidence importante sur lajuste valeur estimative. Les justes valeurs des instruments financiers se fondent sur les cours
acheteur pour les actifs financiers et les cours vendeur pour les passifs financiers. La société classe ses évauations alajuste valeur selon la hiérarchie
atrois niveaux décrite ci-dessous :

Niveau 1 — Les données d’ entrée sont des prix (non rajustés) cotés pour desinstruments identiques négociés sur des marchés actifs. La juste
valeur de la mgjorité des actions ordinaires, des options d’achat sur titres de capitaux propres et de certains bons de souscription de la
société est fondée sur des prix cotés sur des marchés actifs.

Niveau 2 — Les données d'entrée comprennent des données d’ entrée directement ou indirectement observables (autres que les données
d’entrée de niveau 1), comme les prix cotés pour des instruments financiers similaires négociés sur des marchés actifs, les prix cotés pour
des instruments financi ers identiques ou similaires négociés sur des marchés inactifs et d' autres données d’ entrée observables sur le marché.
Lajuste valeur de la majorité des placements de |a société dans des obligations, des contrats dérivés (swaps sur rendement total et swaps sur
défaillance) et certains bons de souscription est fondée sur des prix de courtiers et contrepartistestiers.

Lajuste valeur des placements dans certaines sociétés en commandite classés comme actions ordinaires dans |es bilans consolidés repose
sur la valeur de I'actif net recue du commandité, gjustée pour tenir compte de la liquidité, au besoin. Elle est classée dans le niveau 2
lorsgue les placements peuvent ére liquidés ou rachetés dans un délai d’au plus trois mois aprés remise d'un avis au commandité.
Autrement, |es placements dans des sociétés en commandite sont classés dans|e niveau 3 de lahiérarchie delajuste valeur.
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Niveau 3 — Les données d’entrée comprennent les données d’ entrée non observables servant a évaluer les instruments financiers. La
direction doit formuler ses propres hypotheses a |’ égard des données d’ entrée non observables car il n'y a que peu, sinon pas, d' activité sur
les marchés relativement a ces actifs et passifs ou encore de données d’ entrée connexes observables pouvant étre corroborées a la date
d’ évauation.

Lestransferts entre les catégories de la hiérarchie de lajuste valeur sont considérés avoir éé effectués des le début de la période de présentation de
I"information financiére dans laquelle le transfert a été identifié.

La vraisemblance des prix obtenus des courtiers et contrepartistes tiers est évaluée en comparant les justes vaeurs fournies avec des prix de
transaction récentes sur des actifs similaires, lorsque de telles transactions sont disponibles, des modéles d’ évaluation reconnus dans le secteur
(qui intégrent des estimations relatives au montant et al’ échelonnement des flux de trésorerie futurs ainsi que des données d’ entrée observables sur le
marché, comme des écarts de crédit et des taux d'actualisation) et des modéles d’évaluation des options (qui intégrent des données d' entrée
observables sur le marché telles que le prix coté, lavolatilité, le rendement de dividende du titre sous-jacent et le taux d’ intérét sansrisque).

La vraisemblance de la juste valeur des dérivés liés aux indices des prix a la consommation (« IPC ») est évaluée en comparant les justes valeurs
regues des courtiers et contrepartistes avec les valeurs déterminées a |’ aide de modéles d’ évauation des options qui intégrent des données d’ entrée
observables et non observables sur e marché, comme lavaleur actuelle de I'IPC pertinent sous-jacent au dérivé, letaux de swap sur inflation, e taux
de swap nomina et la volatilité de I'inflation, et en les comparant avec des transactions de marché récentes, lorsgue de telles transactions sont
disponibles. La juste valeur des dérivésliés al’IPC est sensible a des hypotheses telles que les attentes du marché par rapport aux taux d'inflation
futurs et aux volatilitésliées al’inflation.

Placements a court terme — Les placements a court terme sont des placements dont |’ échéance est de trois a douze mois au moment de I’ achat.
Les placements a court terme sont classés comme étant a la juste valeur par le biais du compte de résultat, et leur valeur comptable correspond
approximativement aleur juste valeur.

Débiteurs et créditeurs

Les débiteurs et les créditeurs sont initialement comptabilisés a la juste valeur. En raison de leur échéance rapprochée, leur valeur comptable est
considérée correspondre approximativement aleur juste valeur.

Titres vendus a découvert et instruments financiers dérivés

Titres vendus a découvert — Les titres vendus a découvert représentent des obligations de livrer des titres qui n’ étaient pas détenus au moment de
leur vente. Ces obligations sont comptabilisées alajuste valeur, et les variations de leur juste valeur sont comptabilisées dans les profits nets (pertes
nettes) sur placements lorsque lajuste valeur est déterminée al’ aide de données d’ entrée de niveau 1 (décrit ci-dessus).

Instruments financiers dérivés — Les instruments financiers dérivés peuvent comprendre les swaps sur taux d'intérét, les swaps sur défaillance,
les swaps de devises et |es swaps sur rendement total, les dérivésliésal’ IPC, les contrats a terme, les contrats alivrer, les bons de souscription et les
options, lesquels dérivent tous leur valeur principalement des variations des taux d'intérét, des cours de change, des cotes de crédit, des prix de
marchandises ou des titres de capitaux propres sous-jacents. Un contrat dérivé peut étre négocié en Bourse ou sur un marché hors cote. Les dérivés
négociés en Bourse sont standardisés; ils comprennent les contrats a terme et certaines options. Les contrats dérivés du marché hors cote sont
négociés sur base individuelle par les parties en cause, et peuvent comprendre les contrats alivrer, lesdérivésliés al’IPC et les swaps de la société.

La société recourt aux dérivés principaement pour atténuer les risques financiers découlant des titres qu'elle détient et de ses montants de
réassurance a recouvrer. Les dérivés qui ne sont pas expressément désignés comme éléments de couverture ou qui ne répondent pas aux conditions
d’application de la comptabilité de couverture sont comptabilisés a la juste valeur dans le bilan consolidé, et les variations de la juste valeur sont
inscrites dans les profits nets (pertes nettes) sur placements, dans le compte consolidé de résultat, et dans les activités opérationnelles, dans le tableau
consolidé des flux de trésorerie. La société survellle |'efficacité avec laquele les dérivés répondent aux objectifs de gestion des risques.
L’ établissement de la juste valeur des instruments financiers dérivés de la société pour lesquels il n'existe pas de prix coté sur un marché actif est
décrit a la rubrique « Placements » ci-dessus. La société n’a désigné aucun actif ou passif financier (y compris les dérivés) comme élément de
couverture a des fins comptables, al’ exception de la couverture de son investissement net dans Northbridge décritealanote 7.

La juste valeur des dérivés en situation de profit est présentée, dans les bilans consolidés, dans les dérivés et autres actifs investis, dans les
placements de portefeuille et dans la trésorerie, les placements a court terme et les titres négociables de la société de portefeuille. La juste valeur des
dérivés en situation de perte et les obligations d’ achat de titres vendus & découvert, le cas échéant, est présentée, dans les bilans consolidés, dans les
obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés. La prime initiale versée pour un contrat dérivé, s'il en est, est comptabilisée comme un actif
dérivé et gjustée par la suite en fonction des variations de la valeur de marché du contrat & chague date de cl6ture. Les variations de la valeur de
marché d'un contrat sont comptabilisées a titre de profits nets (pertes nettes) sur placements dans les comptes consolidés de résultat de la société a
chaque date de cl6ture, et un ajustement correspondant est apporté alavaleur comptable del’ actif ou du passif dérivé.

Lajuste valeur de la mgjorité des options d’ achat sur titres de capitaux propres et de certains bons de souscription de la société est fondée sur des
prix cotés sur des marchés actifs qui sont considérés étre des données d entrée de niveau 1 (décrit ci-dessus). La juste valeur de la mgjorité des
contrats dérivés et de certains bons de souscription de la société est fondée sur des prix de courtiers et contrepartistes tiers qui sont considérés étre des
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données d’ entrée de niveau 2 (décrit ci-dessus). Sont compris dans le niveau 3 les placements dans des dérivés liés al’IPC qui sont évalués al’aide
de prix de courtiers et contrepartistes qui, selon ce qu’ a déterminé la société, utilisent des données d’ entrée observables sur le marché, al’ exception
delavolatilité del’inflation, qui n’est pas observable sur le marché.

La trésorerie recue de contreparties ou donnée a des contreparties a titre de garantie d' actifs ou de passifs dérivés, respectivement, est comprise
dans le passif ou I'actif dans |e bilan consolidé. Les titres recus en garantie de contreparties ne sont pasinscrits en tant qu’ actifs. Les titres donnés en
garantie a des contreparties continuent d’ étre inscrits en tant qu’actifs et sont présentés dans les actifs donnés en garantie d’ obligations au titre de
ventes adécouvert et de dérivés, dans|e bilan consolidé.

Contrats sur titres de capitaux propres— Les swaps sur rendement total de titres de capitaux propres et d’'indices boursiers de la société
renferment des dispositions de révision contractuelle qui obligent les parties a régler en trésorerie, sur une base trimestrielle, toute variation de la
valeur de marché survenue depuis le réglement précédent. Tout montant en trésorerie versé pour régler des variations défavorables de la valeur de
marché, et al’inverse, celui regu en guise de réglement de variations favorables de cette valeur est comptabilisé par la société a titre de profit net
(perte nette) sur placements dans le compte consolidé de résultat. Si la date de révision contractuelle d’un contrat ne correspond pas a la date de
cléture, la société comptabilise des profits nets (pertes nettes) sur placements dans le compte consolidé de résultat afin d’ gjuster la valeur comptable
del’actif ou du passif dérivé qui est associé a chaque contrat de swap sur rendement total et ainsi de refléter sajuste valeur ala date de cl6ture. Les
reglements définitifs en trésorerie des swaps sur rendement total sont comptabilisés dans les profits nets (pertes nettes) sur placements, déduction
faite de toute variation de la valeur de marché latente et auparavant comptabilisée depuis la derniére date de révision trimestrielle. Les swaps sur
rendement total N’ exigent aucun investissement initial net et, aleur entrée en vigueur, leur juste vaeur est nulle.

Contrats sur crédit — La prime initiale versée pour chaque contrat sur crédit est comptabilisée comme un actif dérivé et gjustée par la suite en
fonction des variations de la valeur de marché du contrat a chague date de cléture. Les variations de la valeur de marché d’un contrat sont
comptabilisées atitre de profits nets (pertes nettes) sur placements dans les comptes consolidés de résultat de la société a chaque date de cl6ture, et un
gjustement correspondant est apporté alavaleur comptable de I’ actif dérivé. En régle générae, au fur et & mesure que la durée restante moyenne d’un
contrat diminue, sajuste valeur (exclusion faite del’incidence des écarts de crédit) baisse aussi.

Contratsliésal’IPC — La prime initiale versée pour chaque contrat est comptabilisée comme un actif dérivé et gjustée par la suite en fonction des
variations latentes de la juste valeur du contrat a chaque date de cl6ture. Les variations latentes de la juste valeur d'un contrat sont comptabilisées a
titre de profits nets (pertes nettes) sur placements dans les comptes consolidés de résultat de la société a chague date de cléture, et un gustement
correspondant est apporté a la valeur comptable de I’ actif dérivé. En régle générale, au fur et & mesure que la durée restante moyenne d’un contrat
diminue, sajuste valeur (exclusion faite del’incidence des variations de I’ IPC) baisse aussi.

Contrats d’ assurance

Les contrats d’ assurance sont des contrats comportant un risque d’ assurance significatif al’origine du contrat. Il y arisque d’ assurance lorsgue la
société convient d'indemniser un titulaire de police si un événement futur incertain spécifié affecte de facon défavorable letitulaire delapalice. Il se
définit comme la possibilité de payer (y compris la variabilité du moment du paiement) un montant significativement plus élevé dans un scénario ou
I" événement assuré survient que s'il ne survient pas. Les scénarios pris en compte ne comprennent que ceux gui ont une substance commerciae. Les
contrats qui ne répondent pas a la définition de contrat d’ assurance énoncée dans les IFRS sont classés comme contrats d’investissement, contrats
dérivés ou contrats de service, selon le cas.

Comptabilisation des produits des activités ordinaires— Les primes souscrites sont différées a titre de primes non acquises et comptabilisées
comme produits des activités ordinaires, déduction faite des primes cédées, de fagon proportionnelle sur la durée des polices sous-jacentes. Les
primes nettes acquises sont présentées avant déduction des taxes sur les primes, lesquelles sont comprises dans les charges opérationnelles a mesure
que les primes connexes sont gagnées. Dans e cas des contrats de réassurance pour lesquels les rapports des sociétés cédantes pour 1a période n’ ont
pas a étre fournis avant la date de cléture, aux termes du contrat, les primes de réassurance sont estimées contrat par contrat sur la base des profils et
de I’ expérience passes des sociétés cédantes. Le colt de la réassurance achetée par la société (primes cédées) est compris dans les montants a
recouvrer de réassureurs et amorti sur la durée du contrat en proportion du montant de protection d’assurance fourni. Les primes non acquises
représentent la part des primes souscrites se rapportant a des périodes de couverture d’ assurance et de réassurance postérieures a la date de cléture.
Les pertes de vaeur relatives aux primes d assurance a recevoir sont comprises dans les charges opérationnelles, dans le compte consolidé de
résultat.

Frais d’'acquisition de primes différés— Certains frais d acquisition de contrats d’ assurance, nommément les commissions des courtiers et les
taxes sur les primes, sont différés et passés en charges a mesure que les primes sont acquises. Le montant des frais d’ acquisition différés est limité a
sa valeur de réalisation estimative, laguelle est fonction des primes non acquises connexes et tient compte des sinistres et frais de réglement de
sinistres prévus et du montant estimatif des colits restants de gestion du contrat, établi selon I’ expérience passee. La recouvrabilité ultime des frais
d’acquisition de primes différés est déterminée sans égard au revenu de placement. Les pertes de valeur relatives aux frais d’acquisition de primes
différés sont comprises dans les charges opérationnelles, dans |e compte consolidé de résultat.

Provision pour sinistres non réglés— Selon les lois d'assurance applicables, les réglements et les méthodes actuariell es général ement reconnues
au Canada, la société est tenue de constituer des provisions pour le paiement des sinistres et des frais de réglement des sinistres découlant de ses
produits d’ assurance IARD et de laliquidation de ses anciennes activités d' assurance. Ces provisions représentent |e cot ultime attendu pour régler
les sinistres subis avant la date de cl6ture mais non encore réglés a cette date. La société constitue ses provisions par gamme de produits, type et
ampleur de couverture et année de survenance. Les provisions pour sinistres non réglés se classent dans deux catégories: les provisions pour sinistres
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déclarés et les provisions pour sinistres subis et non déclarés (« SSND »). En outre, des provisions sont constituées pour les frais de réglement des
sinistres, qui comprennent les fraisjuridiques et autres qu'il est prévu d’ engager pour finaiser le réglement des sinistres. Les sinistres et les frais de
réglement de sinistres sont passés en charges a mesure qu'’ils sont engagés.

Les provisions de la société pour sinistres déclarés et frais de réglement de sinistres sont fondées sur des estimations des paiements futurs a
effectuer pour régler les sinistres déclarés d'assurance IARD et les sinistres provenant de la liquidation de ses anciennes activités d' assurance. La
société fonde ces estimations (provisions calcul ées dossier par dossier) sur les faits disponibles au moment ol les provisions sont constituées et, dans
le cas de laréassurance, sur les rapports et |es estimations pour les dossiers individuels regus des soci étés cédantes. La société constitue général ement
ces provisions sans actudisation (al’ exception du fait que les montants découlant de certaines activités d’ indemnisation des accidents de travail sont
actualisés, tel qu'il est décrit ci-aprés) afin de comptabiliser les colits estimatifs a engager pour assurer le réglement définitif des sinistres non réglés,
compte tenu de I’inflation ainsi que d’ autres facteurs susceptibles d'influer sur le montant des provisions nécessaires, dont certains sont subjectifs et
certains sont tributaires d’ événements futurs. Pour déterminer e montant des provisions, la société tient compte des tendances et du profil historiques
des reglements de sinistres, des niveaux en cours de sinistres non réglés et des types de couverture. En outre, les décisions des tribunaux, la
conjoncture économique et |'attitude du public peuvent influer sur le montant définitif du réglement et, par conséquent, sur I'estimation des
provisions par la société. Entre la date de déclaration et la date de réglement d’'un sinistre, |es circonstances peuvent changer, ce qui pourrait donner
lieu a des modifications des provisions constituées. Des éléments tels que les modifications apportées aux lois et aux interprétations de la
jurisprudence pertinente, le résultat de proces, I’ évolution des frais médicaux, ainsi que |’ évolution du prix des matiéres et des taux de main-d’ ceuvre
pour la réparation des voitures et des immeubles peuvent avoir une incidence significative sur les colts de réglement définitifs. Par conséquent, la
société examine et réévalue réguliérement les sinistres et les provisions. Tout gjustement consécutif est comptabilisé dans le compte consolidé de
résultat de la période ou il est effectué. Les montants définitifs payés pour les sinistres et les frais de réglement de sinistres peuvent différer
significativement des montants des provisionsinitialement ou actuellement constituées.

Les passifs estimatifs au titre des sinistres mettant en cause des prestations a vie d’indemnisation des accidents du travail sont inscrits dans le bilan
consolidé pour leur montant actualisé. Dans le cas des passifs liés aux prestations a vie, la société utilise des tables pour constituer les provisions,
selon des hypothéses de mortalité types, et elle actualise ces provisions par application de taux d'intérét allant de 3,5 % a5,0 %.

La charge de désactualisation de la période est comprise dans |es sinistres, dans |e compte consolidé de résultat.

La société constitue également des provisions pour les SSND sans actualisation (sauf pour les sinistres mettant en cause des prestations a vie
d’indemnisation des accidents du travail) afin de comptabiliser le colt estimatif des sinistres pour des événements qui sont déja survenus mais qui
n’ont pas encore éé déclarés. Ces provisions sont constituées afin de comptabiliser les colts estimatifs a engager pour assurer |e réglement définitif
de ces sinistres non déclarés. Comme ces sinistres n’ ont pas encore été déclarés, la société s appuie sur des renseignements historiques et des modéles
statistiques, selon les gammes de produits ainsi que le type et I’ampleur de la couverture, pour estimer son passif au titre des SSND. La société utilise
également les tendances en matiére de sinistres déclarés, la gravité des sinistres, la croissance de |’ exposition et d' autres facteurs pour estimer ses
provisions pour SSND. La société révise ces provisions a mesure que des rensei gnements supplémentaires deviennent disponibles et queles sinistres
sont déclarés.

Le délai nécessaire pour connaitre et régler les sinistres est un facteur important & prendre en compte dans I’ éablissement des provisions de la
société. Les sinistres de courte durée, comme les dommages aux biens, sont normalement déclarés peu de temps apreés la survenance de I’ incident et
sont généralement réglés dans les quelques mois suivant I’incident déclaré. Les sinistres de longue durée, comme ceux liés alapollution, al’amiante
et alaresponsabilité produit, peuvent prendre des années a évoluer et plus de temps avant d’ atteindre un réglement. Pour les sinistres de longue durée,
les renseignements concernant I’ événement, comme les traitements médicaux requis et |es mesures et colits nécessaires pour remédier ala pollution,
peuvent ne pas étre facilement disponibles. Par conséquent, I’ analyse de I’ établissement des provisions pour les activités comportant des sinistres de
longue durée est généralement plus difficile et susceptible de plus d’incertitude que les sinistres de courte durée.

Etant donné que la société ne constitue pas de provision pour les catastrophes avant la survenance de tels événements, ceux-ci peuvent occasi onner
une voldtilité des niveaux de sinistres subis et des provisions, sous réserve des effets des recouvrements de réassurance. Cette volatilité peut étre
conditionnelle aux faits nouveaux d’ ordre politique et juridique qui se produisent aprés la survenance de |’ événement.

Techniques d’estimation — Les provisions pour sinistres non réglés et passifs au titre des primes sont déterminées sur la base de la sinistralité
antérieure, des connaissances ou des événements liés aux sinistres, des modalités des polices pertinentes et de I’interprétation des circonstances.
L' expérience acquise dans des dossiers similaires et les tendances historiques en matiére de paiement pour les sinistres sont particulierement
pertinentes. L’ approche comprend égal ement |a prise en compte de |’ évolution des tendances en matiére de paiement pour les sinistres, I'importance
potentielle a long terme des événements d’envergure, le niveau des sinistres non réglés, les changements légidatifs, les décisions judiciaires et la
conjoncture économique et politique.

Lorsque cela est possible, la société applique des techniques multiples pour estimer les provisions requises, car cette fagon de faire approfondit la
compréhension des tendances inhérentes aux données projetées. La société établit ses estimations des sinistres et des frais de réglement de sinistres
apres avoir examiné plusieurs méthodes actuarielles de projection généralement reconnues et un certain nombre de bases diverses pour déterminer les
provisions. Celles-ci comprennent |es méthodes fondées sur |es é éments suivants :

e |’évolution des sinistres réglés antérieurement, lorsque les paiements a ce jour sont extrapol és pour chague année antérieure;

¢ lesestimations fondées sur une projection du nombre de sinistres et du colt moyen;
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¢ |"évolution des sinistres déclarés, lorsque les sinistres déclarés a ce jour pour chaque année sont extrapolés en fonction de I’ évolution
observée pour |es années antérieures,

e lesratios sinistres-primes attendus.

En outre, la société a recours a d'autres techniques, comme les méthodes globales d’ étaonnage pour les catégories spécialisees d affaires. Pour
sélectionner la meill eure estimation, la société prend en compte I’ adéquation des méthodes et des bases aux circonstances particuliéres dela catégorie
de provision et del’année de souscription. Le processus vise a sélectionner la meilleure estimation la plus appropriée.

Les sinistres d’ envergure qui influent sur chaque catégorie d’ affaires importante sont généralement évalués séparément, et sont soit évalués a la
valeur nominal e des estimations des experts en sinistres, soit projetés séparément pour permettre I’ évolution future des sinistres d’ envergure.

Les provisions sont calculées compte non tenu de tout recouvrement de réassurance. Une estimation distincte est effectuée pour les montants qui
seront recouvrabl es aupres de réassureurs sur la base du montant brut des provisions, aprés examen de la recouvrabilité.

Les provisions pour sinistres non réglés sont soumises a un examen au niveau des filiales, et au niveau de la société dans son ensemble par le chef
des risgues et des actuaires tiers indépendants. En outre, pour les classes majeures pour lesquels les risques et les incertitudes inhérentes aux
provisions sont les plus importants, des examens détaillés ad hoc sont effectués par des conselllers qui sont en mesure de mettre a contribution leur
expertise spécialisée et leurs grandes connaissances des tendances sectorielles actuelles en matiére d'évolution des sinistres. Les résultats de ces
examens sont pris en compte pour éablir les niveaux appropriés de provisions pour |es sinistres non réglés et | es périodes de risgues non révolues.

Incertitudes— L’incertitude relative aux contrats d’ assurance peut étre décrite sous un certain nombre de rubriques particuliéres, dont I’ incertitude
découlant de:

¢ laquestion desavoir s un événement faisant en sorte qu’ un titulaire de police subisse un sinistre assuré s est produit;
« |"ampleur delacouverture et des limites qui s appliquent;
¢ lemontant du sinistre assuré subi par un titulaire de police par suite dela survenance de I’ événement;

¢ lemoment du réglement d’un sinistre subi par un titulaire de police.

Le degré d'incertitude varie selon les catégories de polices en fonction des caractéristiques des risques assurés, et le colt d' un sinistre sera
déterminé par la perte réellement subie par letitulaire de police.

Il peut y avoir des délais importants entre le moment ou survient un événement assuré et le moment ol il est déclaré a la société. Par suite de
I"identification et de la déclaration d’ un sinistre assuré, il peut subsister une incertitude quant a |I’ampleur du sinistre et au moment du réglement. 1
existe de nombreux facteurs qui détermineront le niveau d'incertitude, comme I'inflation, I"incohérence des interprétations judiciaires, |es décisions
des tribunaux qui éargissent la couverture d'une police au-dela de I'intention visée dans la police originale, les modifications |égidatives et les
procédures de traitement des sinistres.

L’ établissement de passifs d' assurance est, de par sa hature, un processus empreint d’incertitude e, en raison de cette incertitude, le colt définitif
de réglement des sinistres non réglés et des risques non révolus peut différer significativement des estimations initiales a court terme, en particulier
pour les secteurs d' activité de la société comportant des sinistres de longue durée. La société vise a constituer des provisions pour sinistres non réglés
et risques non révolus d’ un niveau suffisant en tenant compte des faits connus et de I’ expérience.

La société est, dans chague catégorie d' affaires de chague secteur opérationnel, exposée a des risques qui peuvent évoluer et pourraient avoir une
incidence significative sur sa situation financiére. La diversité des risques d’ assurance au sein du portefeuille de polices émises de la société fait en
sorte qu'il est impossible de prédire si une évolution importante surviendra €, s dle survient, quels seront I’ endroit et |le moment de la survenance.
L’ estimation des passifs d’ assurance fait intervenir le recours a des jugements et a des hypothéses propres aux risques d’ assurance dans chague
ressort territoria et au type particulier de risque d’ assurance couvert. La diversité des risques d’ assurance fait en sorte qu'il est difficile de cerner des
jugements et hypotheses individuels qui sont plus susceptibles que d’autres d'avoir une incidence significative sur I’ évolution future des passifs
d’ assurance.

Les sinistres liés a I’amiante et a I’ environnement sont des exemples de risques spécifiques dont I’ évolution peut étre significative. L’ estimation
des provisions au titre du colt définitif des sinistresliés al’ amiante et ala pollution de I’ environnement est assujettie a une gamme d’incertitudes qui
sont généralement plus grandes que celles qui entourent les autres catégories d'activités d'assurance. Par conséquent, il n'est pas possible de
déterminer I’ évolution future des sinistres liés a I’ amiante et a1’ environnement avec e méme niveau de fiabilité que les autres types de sinistres, en
particulier lors de périodes ou | es théories juridiques sont mouvantes. Par conséguent, |a société ne peut pas entiérement s appuyer sur les techniques
traditionnelles d’ estimation des provisions pour sinistres non réglés et emploie des techniques spécialisées pour déterminer les provisions, et ce, a
I"aide des connaissances approfondies d’experts internes et externes en matiére d amiante et de pollution de I’ environnement et de conseillers
juridiques internes et externes.
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L es facteurs contribuant a ce degré d’incertitude plus é evé comprennent les suivants :

* leslongs délais qui s écoulent entre la déclaration d’un sinistre et la date d’ exposition (par exemple, les cas de mésothéliome peuvent
avoir une période de latence allant jusgu’ a 40 ans), ce qui rend particuliérement difficile I’ estimation du nombre définitif de sinistres que
lasociété s attend a voir déclarés,

¢ lesquestionsrelatives alarépartition de laresponsabilité entre | es parties potentiellement responsables et |es assureurs;

¢ lesdécisions émergentes des tribunaux qui accroissent ou réduisent la responsabilité des assureurs;

* lestendances sociales et les facteurs qui influent sur les montants adjugés par les tribunaux;

« lesfaitsnouveaux ayant trait ala capacité de la société arecouvrer de laréassurance pour des sinistres de cette nature;

e |"évolution des tactiques des avocats des demandeurs, des décisions des tribunaux et des montants adjugés par |es tribunaux.
Réassurance

La réassurance ne libére pas I'assureur original de son obligation. Elle est ains reflétée au bilan sur la base de montants bruts afin d'indiquer
I"ampleur du risque de crédit lié a la réassurance et les obligations envers les titulaires de police. Les actifs au titre des cessions en réassurance
comprennent |es soldes arecevoir de réassureurs pour les sinistres et les frais de reglement de sinistres réglés et non réglés ainsi que pour les primes
non acquises cédées. Les montants a recouvrer de réassureurs sont estimés de la méme maniére que le passif au titre du sinistre associé a la police
réassurée. La réassurance est comptabilisée pour un montant brut dans les bilans consolidés, a moins qu'il existe un droit juridique d’ opérer
compensation avec un passif enversle méme réassureur.

Les primes nettes acquises et les sinistres sont inscrits dans |e compte consolidé de résultat déduction faite des montants cédés aux réassureurs et
des montants a recouvrer des réassureurs. Les primes non acquises sont présentées avant réduction au titre des contrats cédés aux réassureurs, €t la
part des réassureurs est classée dans les montants & recouvrer de réassureurs, dans le bilan consolidé, avec e montant estimatif de la part des
réassureurs dans la provision pour sinistres non réglés déterminé de la méme maniére que | es passifs connexes au titre des sinistres.

Afin de limiter son risque de perte découlant de |’ évolution défavorable des provisions ou des montants a recouvrer de réassureurs a |’ égard des
provisions constituées par les sociétés acquises avant leur acquisition par la société, de limiter son risque de perte découlant de I’ évolution
défavorable future des sinistres a liquidation lente ou d’ autres sinistres dont I'issue pourrait étre imprévisible, et de protéger son capital, la société a
obtenu, dans le cadre de certaines acquisitions, des garanties d’'indemnisation de la part du vendeur ou a souscrit une réassurance en excédent de
sinistres auprés de réassureurs.

Dépréciation — Les actifs au titre des cessions en réassurance sont évalués réguliérement afin de cerner les événements qui pourraient donner lieu
aune dépréciation. L es événements déclencheurs peuvent comprendre les différends juridiques avec des tiers, les variations du capital, du niveau des
excédents et de la cote de crédit d’ une contrepartie, ainsi que I’ expérience de recouvrement aupres de réassureurs particuliers.

S'il existe une indication objective de dépréciation d'un actif au titre de cessions en réassurance, la valeur comptable de I’ actif est ramenée a sa
valeur recouvrable. Il est jugé qu'il y a dépréciation s'il est probable que la société ne pourra pas recouvrer |es montants a recevoir des réassureurs.
Lavaleur comptable d’un actif au titre de cessions en réassurance est réduite par |’ entremise d’'un compte de correction de valeur, et le montant dela
perte de valeur est comptabilisé dans le compte consolidé de résultat. Les provisions pour les actifs au titre des cessions en réassurance ayant
antérieurement subi une dépréciation peuvent faire |’ objet d’ une reprise lors d' une période de présentation de I'information financiére ultérieure s'il
existe uneindication objective que les conditions ayant mené ala dépréciation initiale ont changé ou n’ existent plus. Si unetelle provision est reprise,
lavaleur comptable del’ actif de réassurance ne peut dépasser laval eur comptable antérieurement déclarée.

Ladotation ala provision pour soldes de réassurance irrécouvrables est comptabilisée dans le compte consolidé de résultat de la période au cours
de laquelle la société détermine qu'il est improbable que le montant global ou les montants faisant I’ objet de différends dus par les réassureurs
puissent étre recouvrés. Lorsgu’il est improbable qu'il y ait recouvrement par voie de liquidation du réassureur ou de réglement du solde de
réassurance, le montant irrécouvrabl e est ramené a zéro par application d’une tranche de la provision contre le solde de réassurance.

Transfert du risque — Les contrats de réassurances sont évalués pour assurer que le risque d'assurance est transféré au réassureur par la société
cédante ou la société ayant accepté le risque. Les contrats qui ne transferent pas le risque d’ assurance sont comptabilisés seon la méhode de
comptabilité en dépdt. Un actif ou un passif de dépdt est comptabilisé au titre de la contrepartie versée ou recue, diminuée de toute prime ou
commission expressément identifiée comme étant conservée par la société cédante.

Primes — Les primes a payer relatives a la réassurance cédée sont comptabilisées dans le bilan consolidé dans la période au cours de laquelle le
contrat est conclu et comprennent des estimations pour les contrats en vigueur qui n'ont pas encore été finalisés. Les primes cédées sont
comptabilisées dans le compte consolidé de résultat sur la période de validité du contrat de réassurance.
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Incertitudes— La société est exposée a des différends et a des défaillances relativement aux contrats conclus avec les réassureurs ainsi qu’a la
possihilité que les réassureurs manguent a leurs obligations. La société est également exposée au risque de crédit assumeé dans des accords de facade
et aux contraintes potentielles de capacité de réassurance.

Le service des garanties en matiére de réassurance de la société anayse le risque de crédit associé au montant de réassurance a recouvrer et est
chargé de constituer des provisions suffisantes al’ égard des réassureurs qui éprouvent des difficultés financiéres. Le processus d’ établissement de la
provision comprend des évaluations quantitatives et qualitatives fondées sur des informations passées et courantes sur le crédit et des informations
courantes sur le marché. De par sanature, ce processus exige de formuler des hypothéses et de porter des jugements, notamment en ce qui atrait : i) a
I"évaluation de la probabilité de dépréciation; ii) a I’estimation des taux définitifs de recouvrement; et iii) aux effets des diverses ententes de
compensation ou de garantie. Des changements dans ces hypotheses ou I’ utilisation d’ autres jugements raisonnables peuvent avoir une incidence
significative sur le montant de la provision et lerésultat net de la société.

Impdts sur le résultat

Lacharge d'impdts sur le résultat de la période se compose de I'imp6t exigible et de I'impdt différé. Les impdts sur e résultat sont comptabilisés
dans le compte consolidé de résultat, sauf dansla mesure ou ils se rapportent & des é éments comptabilisés dans les autres éléments du résultat global
ou directement en capitaux propres. En pareils cas, les imp6ts connexes sont également comptabilisés dans les autres éléments du résultat global ou
directement en capitaux propres, respectivement.

L’impdt exigible est calculé sur la base des lois fiscales adoptées ou quasi adoptées a la fin de la période de présentation de I'information
financiére dans|es pays ol lesfiliales et entreprises associées de la société exercent leurs activités et génerent un bénéfice imposable.

L’impdt différé est calculé sdon la méthode du passif fiscal, sdon laguelle les actifs et passifs d' impdt différé sont comptabilisés al’ égard des
différences temporelles entre la valeur comptable des actifs et passifs figurant dans les états financiers et leur base fiscale respective, e ce, par
application des taux d’'impdt quas adoptés courants. A I'exception de la comptabilisation de I'imp6t différé découlant de regroupements
d’entreprises, les variations de I'impdt différé associé a des composantes des autres éléments du résultat global sont comptabilisées directement en
autres éléments du résultat global, alors que les autres variations de I'impdt différé sont comprises dans la charge d’impéts, dans le compte consolidé
derésultat.

Les actifs d'impdt différé sont comptabilisés dans la mesure ou il est probable qu'un bénéfice imposable auquel les différences temporelles
peuvent éreimputées seradisponible.

Les actifs et les passifs d'imp6t exigible et différé sont compensés lorsque I'impot est prélevé par la méme administration fiscale et qu'il existe un
droit juridiguement exécutoire d’ opérer compensation.

Autres actifs

Les autres actifs comprennent les immobilisations corporelles, les stocks et les créances relatifs aux produits de nutrition animale, les intéréts et
dividendes courus, les impéts sur le résultat remboursables, les créances liées aux titres vendus, les actifs au titre des prestations de retraite et
d’ avantages complémentaires deretraite ainsi que diverses créances et charges payées d’ avance.

Immobilisations corporelles— Les immobilisations corporelles sont comptabilisées au colt historique, déduction faite du cumul des
amortissements et du cumul des pertes de valeur, le cas échéant. Le colt historique comprend les dépenses directement attribuables al’ acquisition de
I"actif. La société soumet les immobilisations corporelles & un test de dépréciation lorsque des événements ou des changements de situation indique
que leur valeur comptable pourrait ne pas étre recouvrable. La valeur recouvrable correspond ala valeur la plus élevée entre lajuste valeur diminuée
des colts de la vente et la valeur d'utilité. Si un actif est déprécié, sa valeur comptable est ramenée a la valeur recouvrable, e la charge
correspondante est comptabilisée dans le compte consolidé de résultat. Le colt des immobilisations corporelles est amorti selon le mode linéaire sur
la durée d'utilité estimative de I'actif. Si des événements ou des changements de circonstances indiquent qu’une perte de valeur comptabilisée
antérieurement a diminué ou n’ existe plus, la reprise est comptabilisée dans |e compte consolidé de résultat dans la mesure ou la valeur comptable de
I"immobilisation corporelle aprés |a reprise ne dépasse pas la val eur comptable qui aurait été comptabilisée S'il n'y avait pas eu de perte de valeur.

La dotation aux amortissements est inscrite dans les charges opérationnelles, dans le compte consolidé de résultat. Tous les frais de réparation et
d’entretien sont inscrits & titre de charge opérationnelle dans la période au cours de lagquelle ils sont engagés. Le colt d’ une rénovation majeure est
inclus dans la valeur comptable d’ un actif lorsqu’il est probable que la société en tirera des avantages économiques futurs, et il est amorti sur la durée
d' utilité restante de I’ actif.

Produits de nutrition animale— Les produits des activités ordinaires tirés de la vente de produits de nutrition animale sont comptabilisés lorsque
le prix est déterminé ou déterminable, que le recouvrement est raisonnablement certain et que le produit a été expédié au client a partir de |’ usine ou
de I'installation. Ces produits des activités ordinaires et le colt des stocks vendus connexe sont comptabilisés dans les autres produits des activités
ordinaires et |es autres charges, respectivement, dans |e compte consolidé de résultat.
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Le bilan consolidé comporte des stocks qui sont présentés dans les autres actifs et qui sont évalués au plus faible du colt et de la valeur nette de
réalisation, selon la méthode premier entré, premier sorti. Les stocks sont ramenés a leur valeur nette de réalisation lorsqu’il est estimé que leur colt
est supérieur au prix de vente prévu.

Dettea long terme

Les emprunts (dettes émises) sont initidlement comptabilisés a la juste valeur, déduction faite des colts de transaction engagés, et sont
ultérieurement évalués au colt amorti; toute différence entre le produit (déduction faite des colts de transaction) et la vaeur de rachat est
comptabilisée dans e compte consolidé de résultat sur la durée des emprunts selon la méthode du taux d'intérét effectif.

Lacharge d'intéréts sur les emprunts est comptabilisée dans le compte consolidé de résultat selon la méthode du taux d'intérét effectif.
Eventualités et engagements

Une provision est comptabilisée au titre d'un passif éventudl, d’ un engagement ou d’ une garantie financiére lorsque la société a une obligation
juridique ou implicite résultant d’ un événement passé, qu'il est plus probable qu’'improbable qu’ une sortie de ressources représentatives d’ avantages
économiques sera nécessaire pour éteindre I’ obligation et que le montant de I’ obligation peut étre estimé de maniére fiable. Les provisions sont
actualisées lorsque I’ effet de la valeur temps de |’ argent est considéré important.

Capitaux propres

Les actions ordinaires sont classées dans les capitaux propres lorsqu’il n’existe aucune obligation contractuelle de remettre de la trésorerie ou
d'autres actifs financiers au détenteur des actions. Les colts différentiels directement attribuables & I’ émission ou au rachat aux fins d’ annulation
d’instruments de capitaux propres sont comptabilisés en capitaux propres, déduction faite desimpéts.

Les actions propres sont des instruments de capitaux propres qui ont été rachetés par la société et n’ont pas été annulés. Elles sont déduites des
capitaux propres, peu importe I’ objectif visé par la transaction. La société acquiert ses propres actions a droit de vote subalterne sur le marché libre
pour les utiliser dans |e cadre de ses régimes de paiements fondés sur des actions. Aucun profit ni perte n’ est comptabilisé dans |e compte consolidé
de résultat lors de I'achat, de la vente, de I’émission ou de I’annulation d'actions propres. La contrepartie versée ou regue est comptabilisée
directement en capitaux propres.

Les dividendes et autres distributions en faveur des détenteurs de titres de capitaux propres sont comptabilisés directement en capitaux propres,
déduction faite desimpdts.

Paiements fondés sur des actions

La société a des régimes d'achat d’ actions temporairement incessibles ou I’ équivalent destinés aux dirigeants de la société de portefeuille et de ses
filiadles, assortis de périodes d’ acquisition des droits pouvant atteindre dix ans depuis la date d' attribution. La juste valeur des attributions d’ actions
temporairement incessibles est estimée ala date d' attribution en fonction du cours de I’ action de la société, et elle est amortie sur |a période connexe
d’acquisition des droits, I’amortissement étant comptabilisé comme charge de rémunération. Lorsque les droits relatifs a une attribution d’ actions
temporairement incessibles s acquiérent par tranche au cours de la période d acquisition des droits (acquisition graduelle), chagque tranche est
comptabilisée comme une attribution distincte. A chaque date de cléture, la société examine son estimation du nombre d attributions d actions
temporairement incessibles dont |es droits devraient étre acquis.

Résultat net par action attribuable aux actionnaires de Fairfax

Résultat net par action — Le résultat net de base par action est calculé en divisant le résultat net attribuable aux actionnaires de Fairfax, aprés
déduction des dividendes sur actions privilégiées et de I’ excédent sur la vaeur déclarée des actions privilégiées achetées aux fins d’annulation, par le
nombre moyen pondéré d’actions a droit de vote subalterne et d’actions a droit de vote multiple émises et en circulation pendant la période, a
I"exclusion des actions a droit de vote subalterne achetées par la société et détenues atitre d' actions propres.

Résultat net dilué par action — Le résultat net dilué par action est calculé en gjustant le nombre moyen pondéré d’actions a droit de vote
subalterne et d’ actions a droit de vote multiple en circulation pendant la période pour tenir compte de I’ effet de dilution des paiements fondés sur des
actions et dela dette convertible.

Prestations de retraite et avantages complémentaires deretraite

Les filiales de la société ont un certain nombre d’ ententes au Canada, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni aux termes desquelles des prestations de
retraite et d’' avantages complémentaires de retraite sont fournies aux membres du personnd retraités et aux membres du personnd actuels. L a société
de portefeuille N’ a aucune entente ni régime a prestations définies aux termes desquels des prestations de retraite ou des avantages complémentaires
de retraite sont fournies aux membres du personnel retraités ou aux membres du personnel actuels. Les ententes de retraite des filiales comprennent
des régimes de retraite & prestations définies prévus par laloi ains que des régimes complémentaires fournissant des prestations de retraite dépassant
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les seuils prévus par laloi. Ces régimes sont une combinaison de régimes a prestations définies et de régimes a cotisations définies. Les actifs de ces
régimes sont détenus dans des cai sses de retraite distinctes des actifs généraux de la société.

Régime a cotisations définies— Un régime a cotisations définies est un régime de retraite aux termes duquel la société verse des cotisations d'un
montant fixe. Les cotisations aux régimes de retraite a cotisations définies sont inscrites atitre de charges opérationnelles dans |a période au cours de
laquelle les services ouvrant droit aux prestations sont rendus par les membres du personnel. La société n’a aucune autre obligation de paiement une
foisles cotisations versées.

Régimes a prestations définies — Un régime a prestations définies est un régime qui détermine le montant de prestations de retraite ou d’ avantages
complémentaires de retraite qu’ un membre du personnel obtiendra ala retraite, montant qui est habituellement fonction d’ un ou de plusieurs facteurs
tels quel’ &ge, le nombre d’années de service et le salaire.

Pour lesrégimes de retraite a prestations définies et d’ avantages complémentaires de retraite, I’ obligation au titre des prestations, déduction faite de
lajuste valeur des actifs des régimes, et ajustée pour tenir compte du colit des services passés non comptabilisé et du plafonnement de I’ actif au titre
des prestations de retraite, le cas échéant, est comptabilisée au bilan consolidé dans les créditeurs et charges a payer (note 14). Les régimes dont la
position nette est un actif sont comptabilisés dans les autres actifs (note 13). La société a adopté |es méthodes suivantes :

i) L’évauation actuarielle des passifs au titre des prestations pour les régimes de retraite et d' avantages complémentaires de retraite est
effectuée chaque exercice selon la méthode des unités de crédit projetés, en fonction des hypothéses de la direction eu égard au taux
d’actualisation, au taux de croissance de la rémunération, al’ge de départ alaretraite, ala mortalité et au taux tendanciel du colt des soins de
santé. Le taux d' actualisation est établi par la direction en fonction des conditions du marché ala fin de I’ exercice. Les autres hypothéses sont
déterminées en fonction des attentes along terme.

ii)  Lerendement attendu des actifs du régime est calculé en fonction de lajuste valeur de ces actifs.

iii)  Les écarts actuariels découlent de I’ écart entre le taux de rendement effectif et le taux de rendement a long terme attendu des actifs du
régime pour la période ou des changements dans | es hypothéses actuarielles utilisées pour calculer I’ obligation au titre des prestations. Les
écarts actuariels sont comptabilisés en autres éléments du résultat global et ultérieurement inclus dans | es résultats non distribués.

iv)  Leco(t des services passés découlant de modifications apportées au régime est amorti selon le mode linéaire sur la durée moyenne restant &
courir jusqu’a ce que les droits correspondants soient acquis au personnd. Le colt des prestations supplémentaires dont les droits sont
acquis désleur instauration sont comptabilisés immédiatement.

v)  Lorsquelarestructuration d'un régime d’ avantages donne lieu a une réduction et a une liquidation du régime, la réduction est comptabilisée
avant laliquidation.

vi)  Pour les régimes a prestations définies qui ont un excédent, la société comptabilise un actif au titre des régimes de retraite sous réserve de
I"atteinte des exigences de financement minimal de ces régimes. Les variations du montant de I'actif au titre des régimes de retraite
comptabilisé sont inscrites dans | es autres é éments du résultat global et ultérieurement inclus dans les résultats non distribués.

Certains des avantages complémentaires de retraite relatifs aux soins de santé et al’ assurance vie sont capitalisés en interne.
Contrats delocation simple

Lasociété et sesfiliales sont preneurs aux termes de divers contrats de location simple portant sur des installations, des automobiles et du matériel.
Les actifs loués ne sont pas comptabilisés dans le bilan. Les paiements versés aux termes de contrats de location simple (déduction faite de tout
avantage incitatif recu du bailleur) sont comptabilisés en charges selon le mode linéaire pendant |a durée de location, & moins qu’une autre base
systématique soit plus représentative de I’ échelonnement dans le temps des avantages qu’ en retirera |’ utilisateur, et ce, méme s |es paiements ne sont
pas versés sur cette base.

4. Principales estimations comptables et principaux jugements

Pour préparer les états financiers consolidés de la société, la direction a fait des estimations et formulé des jugements, dont les plus cruciaux sont
abordés ci-dessous, a I’ exception des informations a fournir concernant la juste valeur et des éventualités, dont il est question aux notes 5 et 19,
respectivement.

Provision pour sinistres non réglés

Pour évaluer la provision pour sinistres non réglés, la société utilise les méthodes actuarielles généralement reconnues au Canada, qui visent a
veiller a ce que la société inscrive au bilan une provision suffisante pour couvrir les sinistres assurés relativement aux sinistres déclarés et non
déclarés subis ala fin de chague période comptable et les frais de réglement de sinistres. L es hypothéses sous-jacentes a I’ évaluation des provisions
pour sinistres non réglés sont examinées et mises ajour de fagon continue par |a société afin qu’ dles reflétent les tendances récentes et nouvelles en
ce qui atrait alasinistralité et les variations du profil de risque de la société. Les techniques d’ estimation employées par la société pour établir la
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provision pour sinistres non réglés et les incertitudes inhérentes associées aux contrats d assurance sont décrites a la section « Contrats
d’assurance » de lanote 3 et ala section « Risque de souscription » delanote 22.

Provision pour soldes de réassurance irrécouvrables

La société établit, de fagon centralisée, une provision pour soldes de réassurance irrécouvrables, fondée sur une revue détaillée de I’ exposition au
risque de crédit de chague réassureur sous-jacent. La constitution de cette provision tient compte, notamment, de la solidité du bilan du réassureur, de
ses liquidités (ou de sa capacité de payer), de son intention de payer (compte tenu des antécédents), des cotes de solidité financiére qui lui sont
attribuées par des agences de notation externes et de certains montants en litige précis, en fonction d’interprétations de contrats menées de temps a
autre. La société surveille cette provision, la réévalue tous les trimestres, ou plus souvent s'il y alieu, et la met & jour a mesure que de nouveaux
renseignements deviennent accessibles. Les incertitudes associées aux soldes de réassurance recouvrable sont analysées plus a fond a la section
« Réassurance » delanote 3.

Recouvrabilité des actifs d'impdt différé

Pour déterminer la recouvrabilité des actifs d’'imp6t différé, la société tient compte principalement de la rentabilité actuelle et attendue des sociétés
en exploitation et de leur capacité d' utiliser entiérement les actifs d’ imp6t comptabilisés au cours des quelques prochaines années. La société évalue
ses actifs d'imp6t différé tous les trimestres, en tenant compte du rendement des activités sous-jacentes par rapport aux prévisions, des perspectives
de ses activités, des modifications alalégidlation fiscal e adoptée ou proposées et dela date d’ expiration des pertes fiscal es.

Evaluation de la dépréciation potentielle du goodwill

Le goodwill est soumis a un test de dépréciation une fois I'an ou plus fréquemment s'il existe des indications potentielles de dépréciation. La
direction estime la valeur recouvrable de chacune des unités génératrices de trésorerie de la société au moyen d’une ou de plusieurs techniques
d’évaluation généralement reconnues, estimation qui exige qu’un certain nombre d’ hypothéses soient posées, notamment au sujet des produits des
activités ordinaires futurs, du résultat net, des frais généraux du siége social, des dépenses d'investissement, du colt en capital et du taux de
croissance des diverses activités. Lavaleur recouvrable de chague unité génératrice de trésorerie alaquelle un goodwill a été affecté est comparée ala
valeur comptable. Si lavaleur recouvrable d' une unité génératrice de trésorerie est inférieure ala valeur comptable, I’ excédent est comptabilisé atitre
de perte de valeur du goodwill. Compte tenu du caractére variable de I'information financiére prospective, une anayse de sensibilité du test de
dépréciation du goodwill est effectuée.
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5. Trésorerieet placements

La trésorerie et les placements a court terme, les placements de portefeville et les obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés sont
présentés dans | e tableau ci-dessous selon | e classement des instruments financiers :

31 mars2011 31 décembre 2010
Classés comme Classés comme
étant alajuste étant alajuste
valeur par le Valeur valeur par le Valeur
biaisdu comptable biais du comptable
résultat net Autres totale résultat net Autres totale
Société de portefeuille:
Trésorerie et équIValents (NOLE 25) ......cceveeereerereereeeereeneresnesesnes 176,9 - 176,9 337,3 - 337,3
Placements & COUMt tEIME........c.cceveveuerrrerereieee et reeerereve e 129,2 - 129,2 111,3 - 111,3
Placements a court terme donnés en garantie d’ obligations
au titre de ventes a découvert et de dérivés.........ooverrenene. 379 - 379 137,4 - 1374
Obligations données en garantie d’ obligations au titre de
ventes a découvert et de dérivés.........oevvrereceereereeerreennns 107,4 - 107,4 - - -
ODBlIGALIONS ....oucvvrcererceren ettt s 2478 - 2478 5135 - 5135
Actions privilégiées ... 68,4 - 68,4 434 - 434
Actions ordinaires.. 274,4 - 2744 343,2 - 3432
D gAY oY (31013 19,0 - 19,0 54,6 - 54,6
1061,0 — 1061,0 1540,7 - 1540,7
Obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés............ (71,7) - (71,7) (66,5) - (66,5)
989,3 - 989,3 14742 - 14742
Placements de portefeuille :
Trésorerie et équivalents (NOLE 25) ........covuurererereerereereseiresereeenes 24722 - 24722 3022,1 - 3022,1
Placements & COUMt tErME........c.ocu e 788,5 - 788,5 491,8 - 491,8
Obligations.........ccceeeene 122853 - 12285,3 11748,2 - 117482
Actions privilégiées... 730,2 - 730,2 583,9 - 583,9
ACtiONS OFAINAITES........ceerceeeerree s 4590,2 - 4590,2 41333 - 41333
Participations dans des entreprises associées (note 6) . - 759,9 759,9 - 707,9 707,9
DS gAY Y (21,3 5246 - 524,6 547,8 - 547,8
AULreS aCtifSINVESEIS. ... - 32,0 32,0 - 31,6 31,6
213910 7919 22182,9 20527,1 7395 21 266,6
Actifs donnés en garantie d’ obligations au titre de ventes
adécouvert et de dérivés :
Trésorerie et équIValents (NOLE 25) ......cceeeeeeerereereeeerereeresnesesnes 91 - 9,1 14,6 - 14,6
ODBlIGALIONS ...cvucvveceeerceeeeieee e sere st ees 677,3 — 677,3 695,0 - 695,0
686,4 - 686,4 709,6 - 709,6
220774 791,9 22 869,3 21236,7 739,5 21976,2
Obligations au titre de ventes & découvert et de dérivés ............ (208,5) - (208,5) (150,4) - (150,4)
21868,9 7919 22 660,8 21086,3 7395 218258

Les actions ordinaires comprennent des participations dans certaines sociétés en commandite ayant une valeur comptable de 284,4$ au
31 mars 2011 (265,3 $ au 31 décembre 2010).

Au 31 mars 2011, la trésorerie et les équivalents soumis a restrictions, d’un montant de 108,0$ (98,9 $ au 31 décembre 2010), se composaient
essentiellement de fonds que la société était tenue de déposer auprés de divers organismes de réglementation aux fins du soutien des activités
d’assurance et de réassurance de sesfiliaes. Latrésorerie et les équivalents soumis a restrictions figurent aux bilans consolidés en tant que trésorerie
et placements de la société de portefeuille, ou en tant que trésorerie et placements a court terme et actifs donnés en garantie d' obligations au titre de
ventes adécouvert et de dérivés desfiliaes.

Lesfiliales de la société ont donné en garantie (soit directement, soit pour appuyer des |ettres de crédit), y compris lesfonds de fiducie et |es dépbts
réglementaires, de latrésorerie et des placements al’ égard de leurs obligations de réglement de sinistres ou de versement de primes. Afin de pouvoir
souscrire des primes d’ assurance dans certaines collectivités territoriales (principalement les Etats américains), les filiales de la société doivent
déposer des fonds auprés des organismes locaux de réglementation des assurances afin de garantir les réglements de sinistres futurs, et ce, pour
protéger en dernier ressort les titulaires de police. En outre, certaines des filiales de |a société fournissent de la réassurance a des assureurs primaires
et doivent a ce titre donner des fonds en garantie pour les sinistres subis mais non réglés. Ces garanties sont données dans le cadre de I’ activité
ordinaire et sont, en général, libérées une fois |’ obligation de paiement honorée.
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Le tableau qui suit résume les actifs donnés en garantie (exclusion faite des actifs donnés en garantie & LIoyd’s) selon la nature de |’ exigence de
garantie.

31l mars 31 décembre

2011 2010
Dépodts réglementaires ..........covecneenevecrnieneiscenes 2049,9 17795
Garanties de réassurance et autres.................... 1010,2 889,4
3060,1 26689

Profil des échéances destitres a revenu fixe

Le tableau qui suit présente un résumé des obligations selon la date d’échéance contractuelle la plus rapprochée. Les dates d’échéance réelles
peuvent différer des échéances indiquées ci-dessous en raison de I’ existence de clauses de rachat et de remboursement anticipé. Au 31 mars 2011, les
titres renfermant des clauses de rachat et de remboursement anticipé représentaient environ 5618,3$ et 1294,4 $, respectivement (5444,0$ et
1286,0 $, au 31 décembre 2010, respectivement) delajuste valeur total e des obligations présentées dans le tableau qui suit.

31 mars2011 31 décembre 2010
Co0t Juste Cot Juste
amorti valeur amorti valeur
Echéant dans un an ou Moins...........ccccee... 452,1 435,6 555,4 525,1
Echéant dansun an acingans ............cc... 1963,3 2199,7 1618,0 1809,3
Echéant danscing ansadix ans............ueee. 48721 5186,0 4870,1 5223,6
Echéant aprésdixX ans.........coeeveeeencereneenennes 5769,3 54965 5596,6 5398,7
13056,8 133178 12640,1 12 956,7
Taux d' intérét effectif .........coovevirenennee. 57 % 57 %

Le calcul du taux d'intérét effectif de 5,7 % (5,7 % au 31 décembre 2010) est avant impdts et ne rend pas compte du traitement fiscal avantageux
que la société s attend a obtenir de ses placements d'environ 4,4 G$ (4,4 G$ au 31 décembre 2010) en obligations a traitement fiscal avantageux
comprises dans|es obligations d’ Etats et de municipalités américains.

Informations a fournir concernant la juste valeur

Le tableau suivant présente I’ utilisation par la société de prix cotés sur les marchés (niveau 1), de modéles internes faisant appel a des données
observables sur le marché en tant que données d’ entrée (niveau 2) et de modéles internes ne faisant pas appel a des données observables sur le
marché (niveau 3) dans |’ évaluation destitres et des contrats dériveés, par type d’ émetteurs.
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31 mars2011 31 décembr e 2010

Autres Autres Données
Juste valeur données Donnéesnon  Juste valeur données non
totale des observables observables totale des observables  observables
actifs Prix cotés importantes importantes actifs Prix cotés importantes  importantes
(passifs) (Niveau 1) (Niveau 2) (Niveau 3) (passifs) (Niveau 1) (Niveau 2) (Niveau 3)
Trésorerie €t eqUIVAlENES.........cccreeiceienerreneer e 2658,2 2658,2 — — 33740 33740 - -
Placements a court terme
Provinces canadiennes...........c.ccueueeeveeeieeeeeeveevece e 142,2 1422 - - 88,6 88,6 - -
TrESOr AMENICAIN......ceveereeerreeesreee e ssss e sssssssnsenns 675,4 6754 - - 368,5 368,5 - -
Autres gouvernements . . 114,2 114,2 — — 254,2 250,6 3,6 -
SOCIELES B AULIES..........eevveererereeeeeeeieie et eaerenes 23,8 - 23,8 - 29,2 - 29,2 -
955,6 931,8 23,8 - 740,5 707,7 32,8 -
Obligations :
Gouvernement du Canada ...........cceveeeeereeveereiesinennnens 339,9 - 339,9 - 393,55 - 393,5 -
Provinces canadiennes ..... . 12595 - 12595 - 1251,3 - 1251,3 -
Trésor américain............... 2840,8 - 2840,8 - 28247 - 2824,7 -
Etats et municipalités américains... . 55398 - 5539,8 - 5425,6 - 5425,6 -
AULTES GOUVErNEMENLS ...t 1179,1 - 11791 - 954,6 - 954,6 -
SOCIEBLES B QULIES........vveeeeeceetee ettt saenenas 2 158,7 — 2097,3 61,4 2107,0 — 2045,1 61,9
13317,8 — 13 256,4 61,4 12 956,7 - 12 894,8 61,9
Actions privilégiées :
CaNATA ..ottt 144,7 - 144,7 - 134,6 - 134,6 -
Etats-Unis .. . 6119 - 611,6 0,3 451,0 - 450,7 0,3
AUITES ...ttt 42,0 - 42,0 - 417 - 41,7 -
798,6 — 798,3 0,3 627,3 - 627,0 0,3
888,6 851,9 16,1 20,6 814,8 7843 14,6 159
28232 2612,3 52,0 158,9 25394 23450 47,4 147,0
1152,8 695,0 3234 1344 11223 665,9 324,7 131,7
4 864,6 4159,2 3915 3139 44765 37952 386,7 294,6
DErivés et autres actifSinVestis V.......ooreeveeennnereceeessnsenee 550,6 - 255,6 295,0 609,4 - 280,8 3286
Obligations au titre de ventes & découvert et de dérivés...... (280,2) - (280,2) - (216,9) - (216,9) -
Encaisse, placements a court terme et titres négociables
de lasociété de portefeville et placements de portefeuille
EValu€S A1a jUSte VAU ..o 22 865,2 7749,2 14 4454 670,6 22 567,5 78769 14 005,2 685,4
Trésorerie et placements de la société de portefeuille
et placements de portefeuille évalués alajuste valedr....... 100,0 % 339 % 63,2 % 29 % 1000 % 349 % 62,1 % 30 %

1)  Cestotaux ne comprennent pas desimmeubles de placement de 25,0 $ (24,6 $ au 31 décembre 2010) qui sont comptabilisés au co(t.

Le niveau 3 comprend des placements dans des dérivés liés al’IPC et certains titres de créance émis par voie de placement privé et des actions
ordinaires et privilégiées. Les dérivés liés al’ IPC sont classés dans les dérivés et autres actifs investis, dans les bilans consolidés, et sont évalués a
I"aide de prix de courtiers et contrepartistes qui, selon ce qu’'a déterminé la société, utilisent des données d' entrée observables sur le marché, a
I"exception de la volatilité de I'inflation, qui N’ est pas observable sur le marché. Les titres de créance émis par voie de placement privé sont classés
dans les obligations, dans | es bilans consolidés, et sont évalués a |’ aide de modé es d’ évaluation reconnus dans |e secteur et des modéles d’ évaluation
des options qui intégrent certaines données d’ entrée qui ne sont pas observables sur le marché, plus précisément la volatilité du cours de I’ action
(pour lestitres convertibles) et |es écarts de crédit de|’ émetteur.

Le tableau qui suit présente un rapprochement, pour les trimestres clos les 31 mars, des actifs financiers classés dans le niveau 3 et évalués ala
juste valeur de fagon récurrente.

31 mars2011 31 mars 2010
Dérivés
et autres
Actions Actions actifs Actions
Obligations  ordinaires  privilégiées investis Total Obligations _ordinaires Total
Solde au début de [a PErTOTE ......cvvcrrrsesreeeeeeereeccsssssenssneeeeees 61,9 294,6 0,3 3286 685,4 472 146,2 1934
Total des profits (pertes) réalisés et latents
Inclus dansles profits nets (pertes nettes) sur placements... 0,5 3,0 - (156,2) (158,7) 2,3 55 78

Achats.. 21 21,7 - 122,6 152,4 19,3 30,7 50,0
Ventes.. () (54 - - (8,5 (10,4) (10,7) (21,1)
Solde alafindelapériode. ... 61,4 313,9 0,3 295,0 670,6 58,4 1717 230,1

Les achats de placements de 152,4 $ classés dans le niveau 3 de la hiérarchie de la juste valeur effectués au premier trimestre de 2011 se
composaient principalement de contrats dérivés liés a I'IPC. Le total des pertes réalisées et latentes de 156,2 $ liées aux dérivés et autres actifs
investis comprend des pertes latentes de 167,2 $ comptabilisées al’ égard de contrats dérivésliésal’ IPC.
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Revenu de placement

L es tableaux suivants présentent une anayse du revenu de placement pour |es trimestres closles 31 mars.

2011

Classés comme étant alajuste valeur par lebiaisdu résultat net

Profits (pertes)
réaliséssur les

Profits (pertes) sur

évaluation ala

valeur de marché

Revenu d' intéréts :
Trésorerie et placements a court terme........o.oevveeeenn.
(@] 11T = 1 o] OOV
DENVES 6L AULTES ...,

Dividendes :
ACtioONS PrivilEgIEES........cureierecireeieee e
ACtiONS OFAINAITES......cvveeereereeecere st

Charges de placement ..........cccovevrrereereensneeeesesesenenn,

Intéréset dividendes.

Quote-part du résultat net des entreprises associées..

Profits nets (pertes nettes) sur placements
(@] 11T = 1 [ TPV
Actions privilégiées.
ACtONS OFAiNAITES......ucvevecerercereeteee e bees et

Instruments financiers :
Positions vendeur sur actions ordinaires et indices
DOUMSIENS....coee st
Positions acheteur sur actions ordinaires
Swaps sur défaillance........ccevevereereenne
Bons de souscription d’ actions.
Contratsliésal'IPC ...........

Ecarts de change sur les activités de placement...............
Ecarts de change sur les activités de souscription ...........

Profitsnets (pertes nettes) sur placements...................

positions dénouées des positions Revenu
au coursdela ouvertesalafin d’intérétset
période dela période dedividendes Total Autres Total

- - 56 56 - 56

- - 169,6 169,6 - 169,6

- - (24,5 (24,5 - (24,5)

- - 150,7 150,7 - 150,7

- - 149 149 - 149

- - 18,5 18,5 - 18,5

- - 334 334 - 334

— — — — (516) (516)

- - 184,1 184,1 (5,6 178,5

- - - - (6.6) (6:68)

18,1 (84,9) - (66,8) - (66,8)

0,5 167,3 - 167,8 - 167,8

0,7 350,4 - 351,1 - 351,1

19,3 432,8 - 452,1 - 452,1
(188,0) Y (240,4) - (428,4) - (428,4)
201 Y 2.8 - 17,3 - 17,3
- (19,8) - (19,8 - (19,8)

79 4,6 - 12,5 - 12,5
- (167,2) - (167,2) - (167,2)

134 8,0 21,4 - 214
(2,0 81 - (10,1) - (10,1)
(148,6) (425,7) - (5743 - (574,3
(3.8 26,0 - 22,2 41 26,3
- - - - (517) (517)

0,2 - - 0,2 (0,1 0,1
(132,9) 331 - (99,8 a7 (101,5)
(132,9) 331 184,1 84,3 (13,9) 70,4

1)  Les montants comprennent les profits nets (pertes nettes) sur des swaps sur rendement total qui exigent que la contrepartie régle en trésorerie, chaque trimestre,
I’évolution de la valeur de marché depuis la date de révision trimestrielle précédente nonobstant le fait que les positions sur swaps sur rendement total puissent

rester ouvertes apres le reglement en trésorerie.
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2010

Classés comme étant alajuste valeur par lebiaisdu résultat net

Profits (pertes)
réaliséssur les

Profits (pertes) sur

évaluation ala

valeur de marché

positions dénouées despositions Revenu
au coursdela ouvertesalafin d’intérétset
période dela période dedividendes Total Autres Total
Revenu d' intéréts :
Trésorerie et placements a court terme ............oeeeeeeeeene. - - 6,3 6,3 - 6,3
Obligations........ccoveerrerenreeeinenesieens - - 150,4 150,4 - 150,4
Dérivés et autres - - (4,2 (4,2 - (4,2
- - 152,5 152,5 - 152,5
Dividendes:
Actions privilégiées. - - 2,8 28 - 2,8
ACLIONS OFAINAITES.......coveereecreereiereee e, - - 24,6 24,6 - 24,6
- - 274 274 - 274
Charges de placement ...........ccvereeereeenereneereenecrseennens - - - - (6,3 (6,3)
Intérétset dividendes - - 179,9 179,9 (6,3) 1736
Quote-part du résultat net des entreprises associées.. - - - - 7,6 7,6
Profits nets (pertes nettes) sur placements :
(@] 01170 = {0 PR 25,8 2254 - 251,2 - 251,2
ACtiONS PriVIlEQIEES.......veeeeeeeeeteee e, - (31,3 - (31,3 - (31,3
ACtONS OFAINAITES.......coveeerencereiireieieie e beee e eeee e, 724 382,3 - 4547 - 454,7
98,2 576,4 - 674,6 - 674,6
Instruments financiers : - - - - -
Positions vendeur sur actions ordinaires et indices
DOUFSIENS.....veoo s sssssssessssssssssssnsssssessen, (78,8 v (27,0) - (105,8) - (105,8)
Positions acheteur sur actions ordinaires ..............o........ 422 Y 19,1 - 61,3 - 61,3
Swaps sur défaillance..........overeeereseneeseneseneeseeenn: - 15 - 15 - 15
Bons de souscription d’ actions. — 54,4 - 54,4 - 54,4
Contratsliésal’lPC ........... - (11,2) - (11,2 - (11,2)
Autres..... 2,8 45 - 17 - 17
Contrats de ChanQE ........ceveeeeeeeererereseneseseseseessesesenn, (4,9 38 - 19 - 1,9
(41,3 451 - 338 - 38
Ecarts de change sur les activités de placement............... (17,0 (62,2) - (79,2 - (79,2
Ecarts de change sur les activités de souscription - - - - 5,2 (5,2
AUTES....cee et 0,8 - - 0.8 ) 3,8
Profitsnets (pertes nettes) sur placements................... 40,7 559,3 — 600,0 (2,2) 597,8
40,7 559,3 179,9 779,9 (0,9 779,0

1)  Les montants comprennent les profits nets (pertes nettes) sur des swaps sur rendement total qui exigent que la contrepartie régle en trésorerie, chaque trimestre,
I"évolution de la valeur de marché depuis la date de révision trimestrielle précédente nonobstant le fait que les positions sur swaps sur rendement total puissent

rester ouvertes aprés le reglement en trésorerie.

6. Participationsdansdes entreprises associées

Le tableau suivant présente les placements comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence au 31 mars 2011 et au 31 décembre 2010
ains quelaparticipation dela société dans | es soci étés émettrices sous-jacentes.

31l mars 31 décembre

2011 2010
Gulf Insurance Company (< GUIT TNSUFANCE ) .....c.uuerumeremerieerreseree s eresssr e eess s ss s e ses e sss s ssss s ses s sesns 413 % 413 %
Cunningham Lindsey Group Limited (« CLGL ») 43,6 % 436 %
ICICl LOmbard.......cccveeeeeereeemrisreeseeeeseesenens 26,0 % 26,0 %
Falcon Insurance PLC (« Falcon Thailand ») ........ccouenenenee 405 % 405 %
Singapore Reinsurance Corporation Limited (« Singapore Re ») . 251 % 222 %
The Brick Group Income Fund (« The Brick ») ......ccooevvvnennne 173 % 173 %
Polskie TowarzyStwo UDEZPIECZEN S.A. (€ PTU %) .t sicsse e se s tsesesesese s e sesssessssesesssesesssssssnssssesesesessenssssesssnens 227 % 22,7 %
MEGA Brands INC. (€ IMEGA ) ...c.uiuruieritieieesesestssietssesesisess s sseesesss st ses s s sse st s s s s s 1 s e b i b £ e b et R b et st e bbbt 165 % 165 %
FIDrEK TNC. (€ FTBIEK ) cuurucreecteie ettt 258 % 258 %
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L e tableau suivant présente lajuste valeur et la valeur comptabl e des participations dans des entreprises associées.

31 mars2011 31 décembre 2010
Juste Valeur Juste Valeur
valeur comptable valeur comptable

Placements de portefeville :

Participations dans des entreprises associées Gulf Insurance COmPany ...........eeereeeeesnesneeereees 219,5 2195 219,9 219,9
ICICI Lombard General Insurance Company Limited 255,1 102,9 266,5 94,2
Cunningham Lindsey Group LIMITEO........coeieernireeineeresecesieesesissssssseese e sessesessssssssssesssessseseeses 192,1 126,7 186,1 121,3
Singapore Reinsurance Corporation LiMIted............cocervneernnieereesiese e essesesenes 38,5 34,1 30,3 28,7
The Brick Group Income Fund .............. 258 18,2 26,8 157
Sociétés de personnes, fiducies et autres, 221,7 199,9 1754 1713
MEGA BrandsInc. 2. 322 31,9 3438 29,7
FDIEK INC. vttt sttt ettt et b ettt s s e s e st et st a s s nananteten 544 26,7 371 27,1

1045,3 759,9 976,9 707,9

1) Lasociété détient des placementsde 44,1 $ (43,2 $ au 31 décembre 2010) et de 76,1 $ (81,3 $ au 31 décembre 2010), respectivement, dans destitres de créance et
des bons de souscription émis par The Brick. Les titres de créance et les bons de souscription sont inscrits respectivement dans les obligations et dans les dérivés
et autres actifs investis dans les bilans consolidés.

2) Le 31 mars2010, dans le cadre de sa participation a la restructuration du capital de MEGA, la société a regu des actions ordinaires, des bons de souscription
d'actions et des débentures nouvellement émis par MEGA, a titre de contrepartie a une participation supplémentaire dans MEGA ainsi qu’'a |’ annulation d’une
débenture convertible que la société avait acquise en aolt 2008. Immédiatement aprés avoir touché le produit de la restructuration du capital, la société a vendu
une partie des actions ordinaires, des bons de souscription et des débentures de MEGA nouvellement émis a un tiers et a déterminé que, en raison de la
participation de 16,5 % qu’ elle détenait encore dans MEGA et de la responsabilité que lui conférait la convention de restructuration du capital de représenter les
détenteurs des débentures nouvellement émises par |’ entremise de la nomination de trois membres du conseil d’ administration de MEGA, elle était réputée, dans
les faits, exercer une influence notable sur MEGA. Par conséquent, le 31 mars 2010, la société a commencé a mettre en équivalence sa participation en actions
ordinaires dans MEGA, et ce, de fagon prospective.

Le placement stratégique de la société de 69,2 $ (68,7 $ au 31 décembre 2010) (participation de 15,0 %) dans Alltrust Insurance Company of
ChinalLtd. («Alltrust ») est classé comme étant alajuste valeur par le biais du résultat net, au sein des placements de portefeuille.

7. Ventesadécouvert et transactionssur dérivés

L e tableau suivant présentele notionnel et lajuste valeur des instruments dérivés de la société.

31 mars2011 31 décembre 2010
Juste valeur Juste valeur
Colt Notionnel Actif Passif Colt Notionnel Actif Passif
Dérivés sur titres de capitaux propres :
Swaps sur rendement total d'indices boursiers — positions
VENOEUI ..ottt ettt bttt ensne s - 57964 - 202,6 - 54633 10,3 133,7
Swaps sur rendement total de titres de capitaux propres —
POSItIONS VENUEU ...t st seesesens - 848,8 38 427 - 624,5 18,0 28,3
Swaps sur rendement total de titres de capitaux propres —
positions acheteur - 12515 59 8,7 - 12443 0,7 83
Bons de souscription 211 146,1 165,1 - 21,6 58,8 1711 -
Dérivés de crédit :
SWapS SUF AEFAIIlANCE .........cueieeeeriireeneee s 70,8 3682,0 50,9 - 70,8 3499,3 67,2 -
BONS A€ SOUSCIIPLION ...t senerree e sesenneees 24,3 340,2 194 - 16,6 340,2 6,5 -
Contrats dérives IES AL IPC.......c.cveneerirerirerieree e 426,7  49106,1 295,0 - 3023 341823 328,6 -
Contrats de change aterme .. - - 1,0 9,4 - - - 255
Autres contrats dérivés..... - - 25 6,8 - - - 21,1
543,6 280,2 602,4 216,9

Du fait de ses activités de placement, la société est exposée a un risque de marché important. Le risque de marché est le risque que la juste valeur
ou les flux detrésorerie futurs d’ un instrument financier fluctuent en raison de variations des prix du marché. L e risque de marché comprend le risque
de change, le risque de taux d’intérét et |’autre risque de prix. Les contrats dérivés de la société, a quelques rares exceptions, servent a gérer ces
risques. Les contrats dérivés conclus par |a société sont considérés comme des couvertures économiques et ne sont pas désignés comme couvertures
aux finsdel’information financiére.

Contrats sur titres de capitaux propres

La société détient des placements importants en titres de capitaux propres et en titres liés a des titres de capitaux propres. Lavaeur de marché et la
liquidité de ces placements sont volatiles et peuvent varier considérablement a la hausse ou a la baisse sur de bréves périodes. Par conséquent, la
valeur définitive ne sera connue qu’ along terme ou ala cession. Les positions vendeur sur swaps sur rendement total de titres de capitaux propres et
d’indices boursiers sont détenues principalement pour protéger la société de baisses importantes de la valeur des titres de capitaux propres et des
titres liés a des titres de capitaux propres de la société. En raison de la volatilité des marchés boursiers et des inquiétudes a I’ égard du crédit dans le
monde entier qui ont prévalu en 2010, la société a protégé une partie de ses placements en titres de capitaux propres et en titres liés a des titres de
capitaux propres contre une baisse des marchés boursiers au moyen de positions vendeur sur des swaps sur rendement total de titres de capitaux
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propres et d'indices boursiers, dont des positions vendeur sur certains titres de capitaux propres, I'indice Russell 2000 et I'indice S& P 500, td qu'il
est présenté dans le tableau ci-dessous. Au cours du premier trimestre de 2011, la société a gjouté un notionne net de 2354 $ a ses swaps sur
rendement total detitres de capitaux propres et d’indices boursiers afin de faire correspondre de nouveau ses couvertures de titres de capitaux propres
et ses titres de capitaux propres et titres liés a des titres de capitaux propres sous-jacents. Au 31 mars 2011, les couvertures de titres de capitaux
propres correspondaient a environ 83,1 % (80,2 % au 31 décembre 2010) des titres de capitaux propres et des titres liés a des titres de capitaux
propres détenus par la société. Au cours du premier trimestre de 2011, la société a versé un montant net en trésorerie de 322,0 $ (71,1 $ en 2010) pour
s acquitter de ses obligations contractées relativement aux dispositions de révision trimestrielle de ses positions vendeur sur swaps sur rendement
total de titres de capitaux propres et d'indices boursiers. Au cours du premier trimestre de 2011, la société a regu un montant net en trésorerie de
12,5 $ (43,3 $ en 2010) de contreparties relativement aux dispositions de révision trimestrielle de ses positions acheteur sur swaps sur rendement total
de titres de capitaux propres. La société estime que les couvertures de titres de capitaux propres seront raisonnablement efficaces pour protéger la
proportion des placements de la société en titres de capitaux propres et en titres liés a destitres de capitaux propres visés par les couvertures en cas de
correction importante des marchés; toutefois, en raison de I’ absence de corréation parfaite entre les é éments couverts et les éléments de couverture,
conjuguée aux autres incertitudes de marché, il n’est pas possible d’ estimer I'incidence future qu’ auront les programmes de couverture économique
du risque lié aux titres de capitaux propres.

31 mars 2011 31 décembre 2010
Valeur moyenne
Notionnel pondérée Notionnel Prix d’'exercice
Indice boursier sous-jacent Unités initial ¥ delindice Unités initial ¥ moyen pondéré
RUSSE! 2000.......ccceieieerereeseeere e 51 655 500 3401,9 659,00 51 355 500 3377,1 657,60
12 120 558 12993 1071,96 12 120 558 1299,3 1071,96

1) Montant total des notionnels aux dates ol les positions vendeur ont été prises initialement, ajusté pour rendre compte des positions ouvertes et dénouées dans les
périodes ultérieures.

Au 31 mars 2011, la juste valeur des garanties déposées en faveur des contreparties aux dérivés comprises dans les actifs donnés en garantie
d’obligations au titre de vente a découvert et de dérivés s devait a831,7 $ (847,0 $ au 31 décembre 2010), dont une tranche de 752,0 $ (733,2$ au
31 décembre 2010) se composait de garanties devant étre déposées pour conclure de tels contrats dérivés (principalement liées aux swaps sur
rendement total) et une tranche de 79,7 $ (113,8 $ au 31 décembre 2010) était exigée pour garantir les montants dus & des contreparties aux swaps sur
rendement total et aux contrats de change a terme de la société ala date de cl6ture.

La société a pris des positions acheteur d’un notionnel initial de 1109,3$ sur des swaps sur rendement total de titres de capitaux propres
individuels a des fins de placement.

Les options d'achat sur titres de capitaux propres comprennent des contrats dérivés d'achat et des options d'achat portant sur certaines actions
ordinaires cotées aux Etats-Unis. Les bons de souscription ont été acquis dans le cadre des placements effectués par la société dans des titres de
créance de diverses sociétés canadiennes. Les bons de souscription ont une durée de 3 a4 ans.

Contrats de crédit

Depuis 2003, les placements de |a société ont compris des swaps sur défaillance référencés sur divers émetteurs du secteur des services financiers,
qui servent de couverture économique de certains risques financiers et systémiques. Depuis le 1% janvier 2011, la société ne considére plus que les
swaps sur défaillance sont une couverture économique de ses actifs financiers. Les swaps sur défaillance restants de la société ont une durée moyenne
pondérée de 2,1 ans (2,4 ans au 31 décembre 2010) et leur notionne et leur juste val eur sont respectivement de 3 682,0 $ et de 50,9 $.

La société détient, a des fins de placement, divers bons de souscription d obligations qui lui donnent la possibilité d’ acheter certaines obligations
de sociétés delongue durée. L es bons de souscription ont une durée moyenne de 35,8 ans (35,8 ans au 31 décembre 2010).
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Contratsdérivésliésal’IPC

La société a acheté des contrats dérivés référencés sur les indices des prix a la consommation (« IPC ») des régions ou elle exerce ses activités,
contrats qui servent de couverture économique contre |’ effet financier défavorable potentiel sur la société des baisses de prix. La durée moyenne
pondérée de ces contrats est de 9,4 ans (9,4 ans au 31 décembre 2010) et leur notionnel et leur juste valeur sont indiqués dans le tableau ci-dessous.
Advenant la vente, |’ arrivée a échéance ou e dénouement avant I’ échéance de I’ un de ces contrats, la société recevra la juste valeur du contrat ala
date de latransaction. La perte potentielle maximale sur un contrat, quel qu’il soit, est plafonnée au co(t initial du contrat. L e tableau suivant présente
le notionnel et e prix d’ exercice moyen pondéré des |PC sous-jacents aux contrats dérivésliés al’IPC dela société.

31 mars 2011 31 décembre 2010
Notionnel Notionnel

Monnaie Dallars Prix d’exercice Monnaie Dollars Prix d’exercice
1PC sous-jacent initiale américains moyen pondér é initiale américains moyen pondéré
ELAIS-UNIS c.ooovveoeeeseseeessseesssssssessssssssesssessssssnnees 17 775,0 17 775,0 216,77 16 250,0 16 250,0 216,58
Etats-Unis— achat aterme®... . 400,0 400,0 - - - -
ROYAUME-UNI ..ot 550,0 881,6 216,01 550,0 861,1 216,01
UNioN EUropEENNE..........ccureereeereeiseeeserseeienees 17 925,0 254374 109,32 12725,0 17 071,2 108,83
Union européenne — achat aterme ¥.. . 2500,0 35478 - - - -
FranCe ..o s 750,0 1064,3 120,09 - - -

49106,1 34182,3

1)  Aucoursdu premier trimestre de 2011, la société a conclu des contrats dérivés liés a1’ IPC ayant I IPC des Etats-Unis et de I’ Union européenne comme indice de
référence (notionnels de 400,0 $ et de 2 500,0 €, respectivement) et dont le prix d’ exercice sera déterminé en fonction de lavaleur de |’ IPC respectif en vigueur &
des dates spécifiées pendant le deuxiéme trimestre de 2011.

Au cours du premier trimestre de 2011, |a société a acheté des dérivésliés al’IPC d’un notionnel de 13 596,7 $ (11 090,8 $ en 2010) aun coit de
122,6 $ (81,4 $ en 2010), et elle a enregistré des pertes nettes sur évaluation alavaleur de marché de 167,2 $ (11,2 $ en 2010) al’ égard des positions
ouvertes alafin delapériode.

Les contrats dérivésliésal’ IPC sont extrémement volatils, et leur valeur de marché et leur liquidité peuvent varier considérablement ala hausse ou
ala baisse sur de bréves périodes. Par conséquent, leur valeur définitive ne sera connue qu’a leur cession ou aleur réglement. L’ achat par la société
de ces contrats dérivés est conforme au cadre de gestion du capital que la société a congu pour assurer la protection a long terme de son capital. En
raison de |’ incertitude régnant sur les marchés, qui perdurera pendant encore plusieurs années, il n’ est pas possible d' estimer I"'incidence future de cet
aspect du programme de gestion des risques de la soci été.

Contrats de change a terme

Une partie importante des activités de la soci€té est libellée dans d’ autres monnaies que le dollar américain. La société est également exposée aux
fluctuations du change du fait de ses participations mises en équivalence dans des entités ayant une monnaie fonctionnelle autre que le dollar
américain et de son investissement net dans des filiales ayant une monnaie fonctionnelle autre que le dollar américain. Elle utilise des contrats de
change aterme en positions acheteur et vendeur principalement libellés en livres sterling et en dollars canadiens afin de gérer certaines expositions au
risque de change lié & ses transactions en monnaies étrangeres. Les contrats ont une durée moyenne de moins d'un an et peuvent étre renouvel s aux
taux du marché.

Risque de contrepartie

La société tente de limiter le risque de contrepartie au moyen des modalités des ententes négociées avec |es contreparties auix contrats dérivés. Au
31 mars 2011, la juste valeur des garanties déposées en faveur de la société se composait de trésorerie de néant (26,1 $ au 31 décembre 2010) et de
titres gouvernementaux de 109,8 $ (94,4 $ au 31 décembre 2010) que la société avait le droit de vendre ou de redonner en garantie. La société a
comptabilisé la garantie en trésorerie dans la trésorerie et placements a court terme des filiales et a comptabilisé un passif correspondant dans les
créditeurs et charges a payer. La société n'avait pas exercé son droit de vendre les garanties ou de les redonner en garantie au 31 mars 2011.
L’ exposition de la société au risque de contrepartie et la fagcon dont elle gere ce risque sont analysées de facon plus approfondie ala note 22.

Couverture de |’ investissement net dans Northbridge
La société a désigné la valeur comptable de 275,0 $ CA et de 400,0 $ CA, respectivement, du principal de ses billets de premier rang libellés en
dollars canadiens comme couverture de son investissement net dans Northbridge aux fins de I'information financiére. Pour le premier trimestre de

2011, la société a comptabilisé des pertes avant imp6ts de 14,6 $ (12,7 $ en 2010) liées aux fluctuations du change sur les billets de premier rang dans
les variations des profits et des pertes sur couverture del’investissement net dans unefilia e étrangére, dans les états consolidés du résultat global.
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8. Passifsau titredescontratsd’assurance

Brut Cédé Net
31lmars 31 déc. 31 mars 31 déc. 31 mars 31 déc.
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Provision pour primes NON 8COUISES .....v.ueerereererreereireresesenseesesesesseeens 2567,2 21209 420,7 279,8 2146,5 18411
Provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres.. . 174190 16 049,3 3664,1 3229,9 13754,9 128194
Total des passifs au titre des contrats d’ assurance...........coeeeveeeeneene 19 986,2 18 170,2 4084,8 3509,7 159014 14 660,5
Provision pour primes non acquises
L e tabl eau suivant présente I’ évolution de la provision pour primes non acquises au cours du trimestre.
2011 2010

Provision pour primes NON GCOUISES — 1% JANVIEN .......cvciuicueiiiriiesieissees sttt s s st sses s ss s bbb st s ss s ss b s s st senan 21209 19139

Primes brutes SoUSCrites........ccoovvveeeeueveeennins 1801,1 13321

Moins : Primes acquises. (1586,1) (1282,9)
Acquisitions................ 206,9 —
Effet du change et autres 244 18,2
Provision pour primes NON @COUISES — 3L MIAIS......c.cuiuiueuriiitiensissisisstsesissssss ettt s e bbb bbb bbbt 2567,2 1981,3
Provision pour sinistreset frais de réglement de sinistres

L e tabl eau suivant présente |’ évolution de la provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres au cours du trimestre.
2011 2010

Provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres— 1% janvier 16 049,3 14504,7
Effet du Change L BULTES ..........ceerieerrcrere et 1429 46,1
(Diminution) augmentation des sinistres et frais de reglement de sinistres estl matlfs pour les sinistres survenus au cours d’ exercices

BNEETUIS. ...ttt ettt ettt es et e s s s 1188 £s 8188848840 E 888 E R E bR b e (37,0 375
Sinistres et frais de reglement de sinistres pour les sinistres survenus au cours de I eXercice COUIE ..........o.vrmnrrnereenssesesssseeessenens 1636,5 10555
Montants versés al’ égard de sinistres survenus au cours :

A I EXEICICE BCOUIE ... b s bbb AR A bR bbb bbb bbb sn s (141,9) (74,1)

d’ exercices antérieurs.. (1000,1) (970,3)
AcCqUISITIONS........ocreeceines 769,3 -
Provision pour sinistres et fraisde réglement de s nlstres B MBS 1ttt ess s e ses ettt bbb bbbt 17 419,0 145994

Au 31 mars2011, la provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres comprenait la provision de CTR Life d'un montant de

24,7$ (25,3 $ au 31 décembre 2010).

L’incidence du change sur la variation de la provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres provient principa ement de I’ appréciation du

dollar canadien et de certaines monnaies européennes par rapport au dollar américain.

Hypothéses

Les hypothéses de base formulées dans I’ établissement des provisions techniques sont |es meilleures estimations des dénouements possibles. Dans
le cas des passifs liés aux prestations a vie, la société utilise des tables pour constituer les provisions, seon des hypothéses de mortalité types, et elle

actualise ces provisions par application de taux d’intérét allant de 3,5 % a5,0 %.

Pour obtenir des renseignements sur I’ évolution des sinistres et I’ exposition de la société al’ amiante, alapollution et ad’ autres risgues, se reporter
aux rubriques « Provision pour sinistres non réglés » et « Amiante et pollution » du rapport de gestion figurant dans le rapport annuel de la société

pour I’ exercice clos le 31 décembre 2010.
9. Réassurance

Le tableau suivant présente la part des réassureurs dans les passifs au titre des contrats d’ assurance.

3lmars 31 décembre
2011 2010
Part des réassureurs dans |€S PrimeS NON ACOUISES. ......euuuerrreirmrrererressseesssssssssssssssssssssessssssssssssssesassessssesssssssssessssessssesssssssessssessssessssessnsessnses 420,7 279,8
Part des réassureurs dans la provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres . 4292,6 3826,1
Provision pour soldes de réassuranCe iMECOUVTADIES ............cciiiiiiiici ittt et (357,1) (3489
4356,2 3757,0

La société suit une politique selon laguell e elle souscrit et réassure les contrats d’ assurance et de réassurance, politique qui permet, selon le type de
contrat, de limiter en général la responsabilité des filiaes d’ assurance et de réassurance individuelles a un montant maximal pour un sinistre donné.
Les filiales prennent des décisions en réassurance de fagon a réduire le risque de perte et ale répartir entre les contrats d’ assurance et les contrats de
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réassurance souscrits, dans le but de limiter les sinistres multiples découlant d’ un seul événement et de protéger |es ressources en capital. Le montant
de réassurance souscrite peut varier entre lesfiliales selon | es branches d' assurance souscrites, leurs ressources en capital respectives et les conditions
du marché actuelles ou prévues. En général, la réassurance est conclue selon un excédent de sinistres et souscrite en diverses couches, afin de limiter
le montant d’un seul risque a un montant maximal acceptable pour la société et de se protéger des pertes sur plusieurs risques découlant d’'un seul
événement. Ce type de réassurance comprend ce que |’ on appelle une réassurance de catastrophe. Toutefois, la réassurance ne dégage pas la société
de son obligation principale al’ égard destitulaires de polices.

La plupart des contrats de réassurance souscrits par la société procurent une couverture pour une seule année et sont négociés chagque année. La
capacité de la société a obtenir de la réassurance a des conditions et a des prix conformes aux résultats historiques refléte, entre autres facteurs, la
sinistralité de la société et du secteur en général. La société ne prévoit pas de changements importants dans les prix ou les conditions dans un proche
avenir. Si un sinistre important devait se produire (par exemple, de I'ampleur des ouragans Ike et Gustav en 2008) ou s le rendement du secteur
devait se détériorer davantage, le colit de la réassurance pourrait changer sensiblement. En parell cas, chaque filiale évaluerait les colts et les
avantages relatifs que représenteraient |’ acceptation d’ un plus grand nombre de risques sur une base nette, la réduction de I’ exposition directe ou le
paiement de primes supplémentaires pour laréassurance.

Depuis toujours, la société a souscrit ou a négocié dans le cadre de I’ acquisition d'une filiale, des couvertures contre I’ évolution défavorable pour
se protéger de I’évolution défavorable des provisions des exercices antérieurs. Par le passé, des montants importants au titre de I’ évolution des
provisions ont été cédés en vertu de ces traités de réassurance. La plupart de ces traités ont été commutés, sont a la limite ou se rapprochent de la
limite, de sorte qu’al’ avenir, si une évolution défavorable supplémentaire des provisions protégée initialement par ces couvertures devait se produire,
il y aurait peu, voirerien, a céder aux réassureurs.

La société a mis en place des principes directeurs et un processus d examen pour évaluer la solvabilité des réassureurs auxquels elle cede. La
note 22 analyse la gestion du risque de crédit de la société lié aux montants de réassurance arecouvrer.

La société constitue des provisions spécifiques a |’ encontre du montant de réassurance a recouvrer de réassureurs jugeés en difficulté financiére. De
plus, la société constitue une provision collective fondée sur I'anayse des recouvrements historiques, le niveau de provision déja en place et le
jugement de la direction quant a la recouvrabilité future. Au 31 mars 2011, la provision pour soldes de réassurance irrécouvrables s établissait a
357,1$ (348,9 $ au 31 décembre 2010).

Le tableau suivant présente |’ évolution de la part des réassureurs dans |es sinistres réglés, les sinistres non réglés, les primes non acquises et la
provision pour soldes irrécouvrables au cours des trimestres clos les 31 mars.

Sinistres Sinistresnon Primesnon Montant net

réglés réglés acquises Provision recouvrable
Solde au 1% JanVier 2011 ........ovvreeeeeeenerieeesessessesesssesssesssesssessesssessssessnns 458,0 33681 2798 (348,9) 3757,0
Part des réassureurs dans les montants Versés aux assures ... 186,9 (186,9) - - -
Recouvrements de réassuranCe rEGUS.............cuwreerieereeneesmicsssessie e (182,5) - - - (182,5)
Part des réassureurs dans les sinistres ou primes acquises.. - 317,1 (256,6) - 60,5
Primes cédées auX réassurelrs..........oueeeveeeeseeeesesneneenes . - - 298,4 - 298,4
Part des réassureurs dans les acquisitions de filiales..........occnvccniniincins 239 293,2 95,3 - 412,4
Variation de la provision, recouvrement ou sortie des soldes dépréciés........ (1,8) - - (8,2 (10,0)
Effet du change et autres . (3,6) 20,2 38 - 20,4
S0lde AU 31 MArS 201 1......cvumeereeirneeireiseeisisesssess et seess s sasssseesens 480,9 38117 420,7 (357,1) 4356,2

Sinistres Sinistresnon Primesnon Montant net

réglés réglés acquises Provision recouvrable
Solde au 1er jJanVier 2010.......cccuvuerreeeireeerireeeeeesesessssseseesesesessessssesesesesssnees 486,1 3189,5 252,2 (356,7) 35711
Part des réassureurs dans les montants versés aux assurés . 2193 (219,3) - - -
Recouvrements de réassuranCe reGUS..........cc.urermeeerseersenes (215,1) - - - (215,1)
Part des réassureurs dans les sinistres ou primes acquises.. - 2222 (205,5) - 16,7
Primes CEdES aUX rEASSUNEUIS .......c.cvevereverereeseeesierereseresesseesssesssesesenes . - - 2254 - 2254
Variation de laprovision, recouvrement ou sortie des soldes dépréciés........ 14 (1.8) - (1,5 (1.9
Effet du Change 6L BULTES .......c.cceeeirei et 24 21,0 (0,3) — 231
Solde au 3L MArS 2010......c.cuiuericeieeereeeee et ee et erenens 4941 32116 2718 (358,2) 3619,3

La part des réassureurs dans la provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres aux 31 mars 2011 et 2010 comprend des montants de
271,4 $ et de 268,6 $, respectivement, au titre des sinistres réglés déduction faite des provisions.

30



10. Créances découlant decontratsd’assurance

Le tableau suivant présente la composition des créances découlant de contrats d’ assurance.

31 mars 31 décembre
2011 2010
PriMES 0 @SSUMANCE ATECEVOIN .......vcuveeieaetereesieesesese st se e tesesse s ssset et esssssssse s b s et se st et et sesssesete b s ssseseses et et e e aetee s sses s s b s et se st et esanssssae b s nnn e senee 987,9 866,6
PrimMES 08 FEASSUIBNCE GTECEVOIN .......euivuesierieeesieseesesseesetseseesses st ses st s as s e ss s s a8t b bbbt 517,3 388,7
FONOS FEIENUS TECEVOIT .....v.veviecveveiieete et etsiseseae et se et s et e et es e s st s ae s bee et se st esesseses e s et b s s s s s e s e s e s ae e aetes e s st e ba bt et se st et et an s asae bt ssan et naee 216,0 209,9
53,0 36,8
(26,2) (254)
1748,0 1476,6
Le tableau suivant présente |’ évolution des soldes de primes d’ assurance arecevoir pour les trimestres clos les 31 mars.
2011 2010
SOIAE AU L% JANVIEN ...ucveveiveieciecee ettt s st ss ettt a e s s e s s s s e s e et s bbbttt sttt 866,6 753,9
PrIMES DIULES SOUSCIITES .......ceuvecvaeereicreeeestis s e se s ettt ettt s8R bR n s 1084,3 7419
Primes recouvrées (972,5) (763,9)
Pertes de valeur (0,1) 0,1)
Montant a payer ades courtiers et a des agents.. (58,2 (57,7)
Acquisitionsdefiliales.........cccevrrreernenes 54,0 —
Effet du change et autres 13,8 6,0
SOIAE BU 3L MBS ...t ree s ese s eae e e8RS R R R e E e8RS E SR es e AR et e et 987,9 680,1
Le tableau suivant présente |’ évol ution des soldes de primes de réassurance a recevoir pour les trimestres closles 31 mars.
2011 2010
SOIOE AU L% JANVIEN ..ottt sttt b e E 428 e E 8o E 8 e 42 R 84284282 bR R oL £ b eE s Rh bbb bbbt 388,7 4359
Primes brutes souscrites. 716,8 590,2
Primes recouvrées (476,3) (411,6)
Montant & payer ades courtiers et a des agents.. (116,3) (93,2)
Acquisitionsdefiliales.........conenirrernnenns 33 -
Effet du change et autres 11 (29
SOIUE AL BL MBS ..ueuieievtisieeie ettt et et et seaste s s st e s b esesseseseses b sssse st es s es s ses et es s s s anEes s s saes A st eseese s e s ea s bee s A e s b s ee s A s et es et s e anbes e s sans e s bs s snat s 517,3 5184
11. Fraisd’acquisition de primesdifférés
Le tableau suivant présente|’ évolution des frais d’ acquisition de primes différés pour les trimestres clos les 31 mars.
2011 2010
SOIAE AU L% JANVIEN......veveieeieeisceee et s et s bbbt bbb b sS4 s b2 s bbb e et s s ee s e s s e b s b s s b nes 357,0 372,0
Frais d' acquisition différés. 284,1 207,9
Dotation aux amorti SSEMENtS AES fraiS QiffErES.... ...ttt bbb bbb bbbt (248,4) (196,8)
ACOUISITIONS TE FIHAIES ...ttt sttt st et se st e R e s R bR et sttt se st e ne e senaes 39 —
Effet du change et autres 34 2,9
S o Lo (SR U 1 7= T U T T RPN 400,0 386,0
12.  Goodwill et immobilisationsincorporelles
Le tableau suivant présente la composition du goodwill et desimmobilisations incorporelles.
31 mars 31 décembre
2011 2010
GOOOWIIL ...ttt ettt ettt ettt s e et bbb e b et eb e e e ee s bt s et et esene e sssbessbesebeseb e e s se s bt b esebeaenssensbesa b et et ebensae s sbes b et et eteteensse et eseaensssnnatas 673,7 572,1
Immobilisations incorporelles amortissables
RelatioNS ClIENtS € FEIALIONS COUMTIET'S ........ovevivieiieisee sttt sttt s et se s s a st ea e s e e e s b e s et esese e e s asesbesebes et e e sese s s esenensse s ee et esenenenenen 2547 256,6
63,5 60,4
28 29
321,0 319,9
103,1 47,0
10,1 10,1
1132 57,1
Goodwill €t immODbIliSatiONS INCOTPOEIIES ........c.cu ettt bttt as bbb e s et s bbbttt ettt e 1107,9 949,1

Le goodwill et lesimmobilisationsincorporelles découlant d’ acquisitions survenues au cours du trimestre sont analysés ala note 21.
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13. Autresactifs

Le tableau suivant présente la composition des autres actifs.

3l mars 31 décembre 1% janvier

2011 2010 2010
IMMODI i SALONS COMPOTEIIES ......cecveeicete ittt ettt ee bbbttt bttt en 207,9 184,8 155,9
Intéréts et dividendes courus 203,5 187,3 172,3
Impodts sur le résultat remboursables .. 246,1 217,2 50,4
Créances liées aux titres vendus...... . 31,9 13,2 435
BiIlIEIS ATECEVOIT ....vuvvcevvteecetete ettt be s et st s s sttt se s e s es s anas b e b e s sa st ae st et s seseb et et sasssan s bes s se st esessnnnassetatanas 2,6 2,0 15,3
Actifs al titre des PreStationS A FELFAITE ...........criurureurireirise ettt ettt bbbt 37,0 349 -
Produits de nutrition animale — créances... 35,2 34,8 354
Produits de nutrition animale — stocks.... 48,2 47,1 49,8
Charges payées d avance...... 31,6 30,2 22,7
F AN L= TSSO USRS 148,8 1495 226,3
992,38 901,0 771,6
(018 =g OSSO TSURTPR 581,4 529,8 3741
INON COUTBINES ...ocenveeeecr e seser e e er s s eE e st ee et ee et e s 4114 3712 3975
992,38 901,0 771,6

14. Créditeurset chargesa payer
L e tabl eau suivant présente la composition des créditeurs et charges a payer.

31 mars 31 décembre 1% janvier

2011 2010 2010
MONEANE A PAYES AUX FEBSSUNEUIS........eureeerreatie ettt bss s bbb bbb bbb bbb e 4111 359,1 290,7
Passifs au titre des prestations de retraite et des avantages complémentaires de retraite.. 145,0 139,2 138,9
Passifs au titre des salaires et avantages dU PEFrSONNEL ...t eess st enes e sen e senes 153,0 185,2 187,5
HONOIaireS jUridiQUES €L QUITES APAYET ........veevrreersreesseersseesesessssessssessssessssessessssssssssssssessssessssessnsessessssssessssesssessssessssessnsessnsns 50,2 394 46,0
Dettes relatives aux achats de titres non réglés. 73,8 454 39,0
Retenues et imp6ts et taxes a payer ............... 60,1 57,9 52,0
INLErétS COUNUS A PAYEN ....veveerrererenireessrnennns 59,2 364 34,0
Montant & payer & des agents et a des courtiers 50,2 38,0 44,6
COMMISSIONS A PAYES .....ovvureereerreisiensseieins 53,5 428 40,0
Taxes sur les primes a payer 48,6 56,8 39,5
Produits de nutrition animale — detteS d’ eXPlOITatiON ...........couururereereerereiee sttt 30,3 28,8 254
AAULTES ..ottt ettt eb st e s a4 s b4 £e £ E e 42 E 4R E 42 bbb £h eSS Ao oAb e sb ettt 290,0 2341 353,2
14250 12631 1290,8
COUFBINES......ceeeeeeeeresee e ees s es st s s8R 8 S8R RE 8888 E S8R E s e s he ettt e e 813,3 646,0 755,1
INOIN COUGINES ...ttt ettt e eb e et e s b e b et b et £ e Rt se £ Rt £EeE 440 eb £ R e eE e R e b 2a e b2 R e e Re S A e RenE e eEeb e sE e b e Rt eb e st ebene b enebenereenas 611,7 617,1 535,7
14250 12631 1290,8
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15. Dettedesfilialeset dette along terme

31 mars2011 31 décembre 2010
Valeur Juste Valeur Juste
Capital comptable® valeur ® Capital comptable® valeur ®
La dette defiliales se compose des soldes suivants :
Ridley — facilités a terme renouvelables garanties :
30,0% CA ou I'équivalent en $ US, a taux variable, échéant
1€ 31 OCtODrE 2011 ...ttt 1,3 1,2 1,2 1,0 0,9 0,9
20,0 $ US, ataux variable, échéant le 31 octobre 2011................ 1,0 1,0 1,0 13 13 13
23 22 2,2 23 2,2 22
La dette a long terme se compose des soldes suivants :
Fairfax — billets non garantis :
7,75 %, échéant le 15 avril 2012 ........c.cccvveuereeeiveereeeeseesee e 157,3 156,3 165,6 157,3 156,1 165,2
8,25 %, échéant le Ler octobre 2015 .........ccvveveerveerreeireeieensnnes 82,4 82,2 92,3 824 82,2 89,0
7,75 %, échéant le 15 juin 2017........ 275,6 262,2 294,2 275,6 261,7 2894
7,375 %, échéant le 15 avril 2018................ 1442 1438 1535 1442 14338 1514
7,50 %, échéant le 19 ao(t 2019 (400,0 $ CA)... 411,3 407,3 452,8 402,6 398,5 4411
7,25 %, échéant le 22 juin 2020 (275,0 $ CA) 282,7 280,4 306,0 276,8 274,4 295,1
8,30 %, échéant le 15 avril 2026 ................. . 91,8 91,4 95,7 91,8 91,4 91,8
7,75 %, échéant le 15 juillet 2037 ........oeeremeeeeeeineeeieieeeieeeenns 91,3 90,1 91,4 91,3 90,0 91,1
BIllEt 08 TIG oo seeeeeses e s s seese s 201,4 1459 145,9 201,4 143,8 1438
Titres privilégiés de fiducie desfiliales.. 9,1 91 8,5 91 91 7,0
Contrepartie d’ acquisition a payer . 157,0 157,0 157,0 158,6 158,6 158,6
Dette a long terme — emprunts de la société de portefedille............ 1904,1 18257 1962,9 1891,1 1809,6 19235
OdysseyRe - billets de premier rang non garantis :
7,65 %, échéant le 1er novembre 2013 ..........ccoveerveerreereeeieensnnes 218,8 216,6 237,3 218,8 216,4 2399
6,875 %, échéant le 1er mai 2015..... 125,0 1234 133,1 125,0 1233 1344
Série A, ataux variable, échéant le 15 mars 2021. . 50,0 49,8 47,9 50,0 49,8 47,3
Série B, ataux variable, échéant le 15 mars 2016..... . 50,0 49,7 48,9 50,0 49,7 48,7
Série C, ataux variable, échéant le 15 décembre 2021.................. 40,0 39,8 39,2 40,0 39,8 38,7
Crum & Forster — billets de premier rang non garantis :
7,75 %, échéant 1€ 1% mMali 2017 .......cvevverreereeeeereernemeiesessesesesenenes 330,0 307,1 346,5 330,0 3064 346,5
First Mercury — titres privilégiés de fiducie
Trust |, ataux variable, échéant le 29 avril 2034 .........ccccccevevienne 8,2 8,2 8,2 - - -
Trust 11, ataux variable, échéant le 24 mai 2034 ...... . 12,4 124 124 - - -
Trust 111, ataux variable, échéant le 14 décembre 2036............... 25,8 25,8 25,8 - - -
Trust 1V, 8,25 % jusqu’ au 15 décembre 2012, ataux variable
par la suite, échéant le 26 septembre 2037 ........c.ccccvveerrvenerrennnnes 20,6 20,6 20,6 - - -
Zenith National — débentures rachetables :
8,55 %, échéant e 1% a0t 2028............ocrveereereeeeerneeeineeeeessserenenes 38,4 38,0 38,0 384 38,0 38,0
Advent — billets subordonnés :
A taux variable, échéant le 3 juin 2035....... . 34,0 33,0 32,2 34,0 33,0 32,2
12,0 M€, ataux variable, échéant le 3 juin 2035.........cccvvuverereenns 17,0 16,5 16,0 16,0 15,5 151
Advent — billets de premier rang non garantis :
A taux variable, échéant le 15 janvier 2026...........cc..cvevvrerererrenens 26,0 251 26,0 26,0 251 26,1
A taux variable, échéant le 15 décembre 2026............oocvvvvvrerrenens 20,0 194 20,1 20,0 194 20,1
Ridley — emprunt de développement économique, a 1 %,
échéant 1€ 10 @00t 2019.........covuiereeeeniereereeeereeseieeneeses s 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6
M FXchange — emprunt pour matériel, 27,3 %, échéant le
Rl Y 0 1 TP RTT - - - 0,3 0,3 0,3
Dette along terme— emprunts de filial€S........ccvervrerreeereerreeennns 1016,8 986,0 1052,8 949,2 917,3 987,9
29209 28117 30157 28403 27269 29114

a) Leprincipal est présenté déduction faite des frais d’ émission et des escomptes non amortis.
b)  Repose principalement sur des cours du marché, lorsque disponibles, ou des modeles d’ actualisation des flux de trésorerie.

L e tabl eau suivant présente les parties courante et non courante du principal de la dette along terme.

31 mars 31 décembre

2011 2010
Partie CoUrante...........ccoevueeeereereeneveevsereeesseeens 6,1 71
Partie Non CoUrante ...........coveeveervencerenesinerieeens 2914,8 28332
2920,9 28403

La société a acquis First Mercury le 9 février 2011, aux termes de la transaction décrite a la note 21. Au 31 mars 2011, la dette a long terme —
emprunts de filial es, présentée dans |e hilan consolidé de la société, comportait la valeur comptable de 67,0 $ des titres privilégiés de fiducie de First
Mercury Capital Trust I, Il, 111 et 1V (fiducies commerciales d origine |égidative filiales de First Mercury). Ces titres sont rachetables au gré de First
Mercury aun montant équivalant & 100 % du principa et aux intéréts courus et impayés a toute date de paiement d’intéréts survenant a compter des
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dates de rachat présentées dans | e tableau ci-dessous. First Mercury garantit en totalité et sans conditions les distributions et les rachats de ces titres
privilégiés de fiducie.

Emetteur Date d’' émission Intéréts Date derachat

First Mercury Capital Trust | ......cccocuveneereenenenne 29 avril 2004 Payables trimestriellement au LIBOR atroismois A compter du 29 avril 2009
majoré de 3,75 % .

First Mercury Capital Trust Il ......c.cccoovverecerenne 24 mai 2004 Payables trimestriellement au LIBOR atroismois A compter du 24 mai 2009
majoré de 4,00 %

First Mercury Capital Trust H1.......cccoeecureerunenne 14 décembre 2006 Payables trimestriellement au LIBOR atroismois A compter du 14 décembre 2011
majoré de 3,00 %

First Mercury Capital Trust IV ......ccccoecuveerenennee 26 septembre 2007 Payables trimestriellement au taux fixede 8,25% A compter du 15 décembre 2012

jusqu’ au 15 décembre 2012; au LIBOR atrois mois
majoré de 3,30 % par la suite

Le 15 mars 2011, First Mercury a envoyé un avis de rachat de ses titres privilégiés de fiducie des séries Capita Trust | et Capita Trust |1, les dates
derachat éant fixées au 15 mai 2011 et au 24 mai 2011, respectivement.

Pour plus de renseignements sur les emprunts et facilités de crédit individuds, se reporter a la note 10, « Dettes des filiaes, dette a long terme et
facilité de crédit », afférente aux états financiers inclus dans e rapport annuel de la société pour I’ exercice clos le 31 décembre 2010.

16. Total descapitaux propres
Capital-actions

Transactions sur capitaux propres
Actions ordinaires

L e tabl eau suivant présente le nombre d’ actions en circulation.

3l mars 3lmars
2011 2010

Actions adroit de vote subalterne au début

A€ 12 PEOdE .....voevevvsrrriesnsi s 19 706 477 19240 100
Emissions au cours de la période... . - 563 381
Rachats aux fins d’annulation.............c.eeeinee - (7900)
Nouvelles émissions (acquisitions) nettes

d'8CtiONS PrOPres.....c.oceiecvrceriiirsessiesssessisies (30115 2584
Actions adroit de vote subalterne alafin dela

PO ..ot 19 676 362 19 798 165

Actionsad vote multiple au début et a

lafin delapériode........cooennvcnnincnininnes 1548 000 1548 000
Droit de propriété d’ actions détenu par

I” entremise d’ une participation dans un

actionnaire au début et alafin de la période... (799 230) (799 230)
Actions ordinaires véritablement en
circulation alafin delapériode.........ccovurunnn. 20425132 20 546 935

Trimestre closle 31 mars 2010

Le 26 février 2010, la société a émis, par voie d'un appel public a I'épargne, 563 381 actions a droit de vote subalterne a un prix de
355,00 $ I"action pour un produit net apresles frais (déduction faite desimpbts) de 199,8 $.

Le 1% février 2010, la société a émis 8 000 000 d’ actions privilégiées a taux rajusté tous les cing ans et a dividende cumulatif, série E au prix de
25,00 $ CA I'action, pour un produit net aprés commissions et frais de 181,4 $ (193,5$ CA). Les commissions et frais de 6,2 $ ont été portés en
diminution des actions privilégiées, déduction faite du produit d’ imp6t différé de 1,7 $.

Rachats d' actions

Aux termes d’ offres publiques de rachat dans e cours normal des activités, la société a racheté aux fins d’ annulation aucune action a droit de vote
subalterne pendant le premier trimestre de 2011 (7 900 en 2010) a un co(t net de néant (2,7 $ en 2010), dont une tranche de néant (1,5 $ en 2010) a
été portée au débit des résultats non distribués.

Dividendes

Le 5 janvier 2011, la société a déclaré un dividende au comptant de 10,00 $ par action sur ses actions a droit de vote multiple et ses actions a droit
de vote subalterne en circulation, payablele 26 janvier 2011 aux actionnaires inscritsle 19 janvier 2011. Ce dividende a donné lieu aun versement en
trésorerie totalisant 205,9 $.
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Le 5 janvier 2010, la société a déclaré un dividende au comptant de 10,00 $ par action sur ses actions a droit de vote multiple et ses actions a droit
de vote subalterne en circulation, payablele 26 janvier 2010 aux actionnaires inscritsle 19 janvier 2010. Ce dividende adonné lieu aun versement en

trésorerie totalisant 200,8 $.

Cumul des autres é éments du résultat global

Les soldes liés a chague élément du cumul des autres € éments du résultat global attribuable aux actionnaires de Fairfax s établissaient comme

suit :
31 mars2011 31 décembr e 2010

Produit Montant Produit Montant

M ontant (charge) apres Montant (charge) apres

avant impot d’'imp6ts impots avant impdt d’impdts impots

Quote-part des autres éléments du résultat

global des entreprises associées.................... 21,5 3.1 18,4 155 2,7 12,8
Ecarts de CoNVErSion .............ooeeeeeeereeesnnenens 102,8 (3,1 99,7 100,0 (11,9 88,6
124,3 (6,2 1181 1155 (14,1) 101,4

17. Résultat par action

Lerésultat par action est calculé dans le tableau suivant en fonction de la moyenne pondérée des actions ordinaires en circulation :

Premierstrimestres

2011 2010

Résultat net attribuable aux actionnaires de Fairfax............cccceveccineinnnes (240,6) 4184
Dividendes sur les actions privilégiées.............cumniinninciciisiinnicsininnns (13,2 (5,0)
Résultat net attribuable aux actionnaires ordinaires — de base et dilué....... (253,8) 4134
Nombre moyen pondéré d' actions ordinaires en circulation — de base...... 20 440 190 20200 077
Attributions d actions temporairement inCessibles...........coooevrnirrinenenns — 89 477
Nombre moyen pondéré d' actions ordinaires en circulation — dilué.......... 20 440 190 20 289 554
Résultat net de base par action ordinaire (1242) $ 2047 $
Résultat net dilué par action ordinaire. ... (12,42) $ 2038 $

Des options d'achat d actions propres acquises visant 145 348 actions n’ont pas été incluses dans le calcul de la perte diluée par action ordinaire

pour le premier trimestre de 2011, car leur inclusion aurait été antidilutive.

18. Impétssur lerésultat

Lacharge d'impb6ts sur le résultat de la société pour les trimestres clos les 31 mars s établissait comme suit :

Premierstrimestres

2011 2010
Impot exigible
Charge (produit) d’'imp6t exigible pour la période écoulée 31 100,7
Ajustement au titre des impots d’ exercices antérieurs............cocueurererreereeneene. (2,3 (0,1)
0,8 100,6
Impot différé
Naissance et renversement des différences temporelles...........ocoocccnincrccin (157,9) 20,7
AVULTES <.t , 43
(157,4) 25,0
Charge (produit) d’impots SUr 1€ FESUILAL...........ccovreeeeeeerereieereere e, (156,6) 125,6

Le rapprochement des impdts sur le résultat au taux d'impdt prévu par laloi au Canada et de la charge d’impbts sur le résultat au taux d'impdt
effectif dans les états financiers consolidés pour les trimestres clos le 31 mars est récapitul € dans | e tableau suivant :

Premierstrimestres

Charge d’imp0ts sur le résultat au taux d’impdt prévu par laloi au Canada.....
Revenu de placement non imposable
Ecart de taux d' impdt sur les bénéfices dégagés et les pertes subiesa

I"€XENTQUE U CaNATA ......coeerereeeereieeseisiee ettt
Fluctuation des cours de change
Modification du taux d’imp6t a I’ égard de I'impdt différé
Produit lié & des exercices antérieurs ..........
Variation des avantages fiscaux non comptabilisés découlant de pertes
Autres, y compris les différences permanentes ..........occceeneeneeereeenens

Charge (produit) d' impots SUr 1€ FESUIAL ..........veerrereeeeeeereeereeeseseeseeeessseesesnes

2011 2010
(111,9) 1689
(29,9 (26,0)
(19,4) (14,2)
(1,4) 11,8
03 10
(31 02

59 (14,7)

29 (1,0)
(156,6) 1256




Letaux d’'imposition effectif de 39,5 % inhérent au produit d’impots de 156,6 $ inscrit en 2011 différe du taux d’imposition de la société prévu par
laloi au Canada, soit 28,3 %, principalement en raison de I’ effet du revenu de placement non imposable du groupe fiscal américain (y compris des
revenus de dividendes et d’intéréts sur des obligations d’ Etats et de municipalités américains) et des bénéfices gagnés ou des pertes subies dans des
territoires ou le taux d'impdt des sociétés différe du taux d’impdt de la société prévu par la loi, annulés en partie par des pertes fiscales non
comptabilisées.

Le taux d'imposition effectif de 23,1 % inhérent & la charge d’'impdts de 125,6 $ inscrite en 2010 differe du taux d'imposition de la société prévu
par laloi au Canada, soit 31,0 %, principaement en raison de I’ effet du revenu de placement non imposable (y compris des revenus de dividendes et
d'intéréts sur des obligations d’ Etats et de municipalités américains, et les gains en capital au Canada qui sont imposables 50,0 % seulement) et des
bénéfices gagnés dans des territoires ou | e taux d’imp6t des sociétés est inférieur au taux d'impdt de la société prévu par laloi, annulés en partie par
des différencesfiscales résultant du fait que le bénéfice de la société de portefeuille Fairfax est présenté en dollars américains dans | es états financiers
consolidés aors qu'il est présenté en dollars canadiens ades finsfiscales.

Lesimpdts sur le résultat remboursables et a payer s établissent comme suit :

31 mars 31 décembre
2011 2010
Impots sur le résultat remboursables............vcviiicineeniicnissse e 246,1 217,2
IMPOLS SUF 1€ FESUILAL A PAYEN ....veveeeerererrererereeeee s ssess s sssseessssssesssssssssssssnssnens (22,5 (3L,7)
Impots sur le résultat remboursables (a payer), montant Net ..........ccveevvverueeennns 2236 185,5

L e tableau suivant présente I’ évolution des imp6ts sur le résultat remboursables (& payer) au cours du trimestre.

2011 2010
S0IAE AU 1% JANVIEN w...euvircvceeecineeies ettt 185,5 (27,2
M ontants comptabilisés dans le compte de résultat .. (0,8) (100,6)
Paiements effectués au cours de la période............ 8,4 81,1
Acquisition defiliales (note 21) .............. 27,1 -
Effet du change et autres........ 3,4 (2,9
SO0IAE AU BL MAIS..eueeriereirerieeeeeeisesiees ettt 2236 (49,6)

L e tableau qui suit présente I’ évolution brute des actifs nets d'impét différé au cours du trimestre.

2011 2010

SOIAE AU 1% JANVIEN w.eoereerercereeneeeesseesseseeseessesss et ese s ss st sess s sesssessesssessssnsssnes 490,5 2995
Montants comptabilisés dans le compte de résultat . 157,4 (25,0)
Montants comptabilisés en capitaLix propres........... . 8,0 (13,9)
Acquisition defiliales (note 21) 9,6 -
Effet du change et autres..... . 13 1,8
SOIAE AU BL MAIS ..ttt ettt e b s st s s sasssae e tna 666,3 262,4

19. Eventualités et engagements

Poursuites

a) En 2006, plusieurs poursuites ont été déposées contre Fairfax et certains de ses dirigeants et administrateurs devant le tribunal de district

des Etats-Unis pour le Southern District de New Y ork, pour lesquelles |es demandeurs cherchaient & obtenir la certification de leur action
comme recours collectif. Le tribunal a ordonné le regroupement des diverses actions en instance et autorisé la requéte unique restante en
nomination a titre de demandeurs principaux. Le tribunal a également publié une ordonnance approuvant la stipulation pour I’ échéancier
déposée par les parties & la poursuite consolidée. Le 8 février 2007, les demandeurs principaux ont déposé une plainte consolidée modifiée
danslaguelleils tentent de représenter un groupe compose de tous les acheteurs de titres de Fairfax entrele 21 mai 2003 et le 22 mars 2006
inclusivement. Dans la plainte consolidée modifiée, les demandeurs nomment comme défendeurs Fairfax et certains de ses dirigeants et
administrateurs, OdysseyRe et |es vérificateurs de Fairfax. Selon ce qui est allégué dans la plainte consolidée modifiée, les défendeurs ont
enfreint les lois fédérales américaines sur les vaeurs mobiliéres en commettant des inexactitudes importantes ou en omettant de
communiquer de |’ information importante au sujet, notamment, des actifs, des résultats, des pertes, de la situation financiére et du contréle
interne financier de Fairfax et d’ OdysseyRe. Dans|a plainte consolidée modifiée, les demandeurs réclament, entre autres, la certification du
groupe putatif, des dommages-intéréts compensatoires non précisés (y compris des intéréts), une restitution monétaire non précisée, des
mesures extraordinaires, équitables ou injonctives non précisées et le remboursement des frais (y compris des honoraires d avocat
raisonnables). Ces poursuites en sont toujours au stade préliminaire. En vertu de la stipulation pour I’ échéancier, les divers défendeurs ont
déposé |l eurs requétes respectives en vue du rejet de la plainte consolidée modifiée, les principaux demandeurs ont déposé leurs oppositions
a ces derniéres, les défendeurs ont produit leurs réponses a ces oppositions, et les requétes en vue du rejet ont été défendues devant le
tribunal en décembre 2007. En mars 2010, le tribunal a accueilli favorablement les requétes des défendeurs en vue du rejet de la plainte
consolidée modifiée au motif qu’une décision sur la plainte, telle qu’ elle était constituée, n’ était pas de son ressort, et il a jugé sans motif
toute autre requéte des demandeurs en vue de déposer une version modifiée de la plainte. Auparavant, en novembre 2009, le tribunal avait
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autorisé larequéte de retrait a titre de demandeurs principaux déposée par les demandeurs principaux et a accordé un délai de 60 jours aux
autres demandeurs principaux prospectifs pour déposer des requétes en nomination & titre de demandeurs principaux de remplacement.
Deux entités ont déposé de telles requétes et ont ultérieurement demandé au tribunal de les nommer a titre de codemandeurs principaux.
Ces requétes étaient encore en instance lorsgque le tribuna a rendu sa décision rejetant la plainte consolidée modifiée. Les demandeurs
principaux initiaux et les codemandeurs principaux de remplacement proposés ont déposé une requéte en vue de demander au tribunal de
modifier son jugement de mars 2010 afin de réintégrer les actions des résidents des Etats-Unis et de nommer codemandeurs principaux les
codemandeurs principaux de remplacement proposss. Cette requéte a été refusée. L'un des codemandeurs principaux de remplacement
proposés a déposé une requéte en vue de demander au tribunal I’ autorisation d’ intervenir aux fins d'interjeter appel du jugement rendu en
mars 2010 et de renouveler sa demande de nomination atitre de codemandeur principal de remplacement. Cette requéte a été refusée ala
fin de juillet 2010. Ce codemandeur principa de remplacement proposé a déposé des avis d’ appd du jugement rendu en mars 2010 et du
rejet, en juillet 2010, de sa demande mentionnée dans la deuxiéme phrase précédant celle-ci. Fairfax, OdysseyRe et les dirigeants et
administrateurs nommés contestent ces prétendus appels. L’issue finale des litiges est incertaine et, si |'action consolidée est poursuivie
(ou qu'une nouvelle action comparable est entamée) et que les demandeurs dans cette action obtiennent gain de cause, les défendeurs
pourraient encourir des dommages-intéréts importants qui peuvent a leur tour avoir une incidence défavorable importante sur les activités,
les résultats opérationnels et la situation financiere de Fairfax. Cette action consolidée, s dle est poursuivie, ou toute autre action
comparable entamée ultérieurement, pourrait exiger I’ attention vigilante de la direction, ce qui pourrait la détourner des activités de la
société. En outre, la publicité négative entourant ces affaires risque d’avoir une incidence défavorable importante sur la société. Les
consequences éventuelles mentionnées ci-dessus, ou la crainte que |’ une d’ elles se produise, pourraient avoir des effets néfastes sur le cours
des titres de la société. Si I'action consolidée se poursuit ou qu’une nouvelle action comparable est entamée, Fairfax, OdysseyRe et les
dirigeants et administrateurs nommés ont I'intention de contester vigoureusement cette action consolidée, et les états financiers de la
S0Ci été ne comprennent aucune provision pour pertes a cet égard.

b) Le 26 juillet 2006, Fairfax a déposé une action en dommages-intéréts de 6 G$ contre un certain nombre de défendeurs qui, selon les
allégations de la plainte (modifiées par |a suite), auraient commis un délit de manipulation de cours mettant en cause des actions de Fairfax.
La plainte, déposée auprés de la cour supérieure du comté de Morris, au New Jersey, allégue des viol ations de diverses lois en vigueur dans
I’Etat, notamment la loi du New Jersey intitulée Racketeer Influenced and Corrupt Organizations Act, en vertu de laquele des
dommages-intéréts triplés pourraient étre accordés. Les défendeurs ont obtenu que cette action soit entendue par le tribunal du district du
New Jersey, mais a la suite de quoi Fairfax a déposé une requéte visant le renvoi de I’ action devant la cour supérieure du comté de Morris,
au New Jersey. La plupart des défendeurs ont déposé des requétes en vue du rget de la plainte, qui ont toutes été rejetées au cours
d’audiences tenues en septembre 2007. En octobre 2007, les défendeurs ont déposé une requéte d’ autorisation de porter en appel cette
décision aupres de la chambre d'appel concernant le rejet de leurs requétes. En décembre 2007, cette requéte d’ autorisation de porter en
appd cette décision a été rejetée. Par la suite, deux des défendeurs ont déposé une requéte demandant de porter en appel certaines questions
aupres de la Cour supréme du New Jersey. Cette requéte a été rejetée en février 2008. En décembre 2007, deux défendeurs, qui se sont
ajoutés al’ action aprées son dépbt initial, ont déposé des requétes en vue du rejet des plaintes contre eux. Ces requétes ont été accordées en
février 2008, et Fairfax a été autorisée a présenter & nouveau sa requéte contre ces deux défendeurs. Fairfax a déposé une plainte modifiée
en mars 2008 dans laquelle elle émettait des revendications contre ces défendeurs. Ces derniers ont déposé une requéte demandant le rejet
de la plainte modifiée, qui a été rejetée en aolt 2008. En septembre 2008, ces deux défendeurs ont déposé une demande reconventionnelle
contre Fairfax et des procédures de mise en cause contre certains dirigeants de Fairfax, OdysseyRe, les conseillers juridiques externes de
Fairfax et PricewaterhouseCoopers. Ces défendeurs n’ ont pas encore, a ce jour, signifié a toutes les parties nommées dansla plainte de
tiers et n’ont procédé & aucune demande reconventionnelle. En décembre 2007, un défendeur a déposé une demande reconventionnelle
contre Fairfax. La requéte de Fairfax demandant le rejet de cette demande a été rejetée en aolit 2008. Fairfax a l’intention de contester
vigoureusement ces demandes reconventionnelles. En septembre 2008, le tribunal a accordé une requéte de jugement sommaire présentée
par deux défendeurs et argeté les plaintes de Fairfax contre ces défendeurs sous réserve de tous droits. L’ enquéte préalable se poursit.
L’issuefinale de ceslitiges est incertaine et les états financiers de la société ne comprennent aucune provision pour pertes a cet égard.

20. Prestationsderetraite et avantages complémentaires deretraite

L e tableau suivant présente la composition de la charge au titre des prestations de retraite et des avantages complémentaires de retraite de la société
pour lestrimestres closles 31 mars.

Régimesderetraitea Régimes d’ avantages
prestations définies complémentairesderetraite
2011 2010 2011 2010
Charge au titre des régimes de retraite a prestations définies et d’ avantages complémentaires
deretraite
Codit des prestations gagnées au cours de la Periode..........cuurureinensieesneeseeesess s isseeenns 4,6 4.2 11 0,6
Codit financier de I’ obligation au titre des prestations... 6,1 57 0,8 0,7
Rendement attendu des actifs des régimes................. (6,3) (5,0) - -
Effet dU ChaNGE BL BLETES.........cucuieeereieirei ettt st ss bbb bbbt 0,2 (1,3 05 0,7
43 36 24 2,0
Charge au titre des régimes a CotisationS dEfiNIBS..........ccvururrererenireenenesereessse s esssesesees 3,9 3,8 - —
Total de la charge au titre des prestations comptabilisée dans |les comptes consolidés
de résultat 8,2 74 24 2,0
Ecarts actuariels comptabilisés en autres déments du résultat global et ultérieurement inclus
dans €S réSUltats NON diSIMIDUES............coocueieiieeeieeee ittt - 23 - -
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21. Acquisitionset désinvestissements
Trimestre closle 31 mars 2011
Acquisition de The Pacific Insurance Berhad

Le 24 mars 2011, une filiale entierement détenue indirecte de Fairfax aréalisé I’ acquisition de la totalité des actions ordinaires en circulation de
The Pacific Insurance Berhad (« Pacific Insurance ») pour une contrepartie en trésorerie de 71,5 $ (216,5 MYR). Les exigences réglementaires de la
Malaisie ne permettent pas a la société de détenir plus de 70 % de Pacific Insurance. Par conséquent, la société a accepté de se départir d’ une tranche
de 30 % de Pacific Insurance dans |” année suivant la date de cléture. Les actifs et les passifsains que les résultats opérationnels de Pacific Insurance
sont compris dans le secteur & présenter Assurance — Fairfax Asia, dans les informations financiéres de la société. Pecific Insurance souscrit des
contrats visant toutes |les catégories d assurance IARD et d’ assurance santé en Maaisie. Le tableau qui suit présente les valeurs provisoires établies
pour les actifs identifiables acquis et les passifs repris (a |’ exception des gjustements de juste valeur et autres gjustements de valeur qui pourraient
étre identifiés aprées que la société aura parachevé son évaluation initiale des actifs et des passifs de Pacific Insurance).

Pacific Insurance

DAE O @COUISITION ... veceieceresctseaet sttt ettt sttt ee e e e es e s e s s st 88 et E s E £ L8 eE e E e 424 e 14 e e b £ 4 b 1R R £ RS 1 E 44 e AR bbbt bbbt 24 mars 2011
Pourcentage d’ aCtiONS OFINAITES BCOUISES........c.cururiueurirerteereesestseestasesesetsessesesseasssesssssaessesessesessess s sesssse s ssetEaebaesebae b ae s Ese b baeE e bseE et s b et b et et ettt s bt 100 %
Actif
Créances dcoUlant dE CONITAES 0’ @SSUMANCE...........c.iuircuriiieieetiriasiseteesa s st sss bbb E bR bbb bbb 73
PlACEMENES AE POMTEFEUIIIE Y.........coo oot ss e s s es e s es s s e e s seees s s sessssnessesssenns s 80,2

MONEANES ATECOUVTEN (B TEASSUNEUIS. .. ... vevevesessesreessessssseesssessssesssssssssssssssssessssssassesassesassessssessssssssassssnssssassesassessssessssnssssnssesessesessnssssessssesssessssesssessnsesnsns 26,1

L0070 T 1= = PR 0,1
[T PSPPSR 255
AAUITES BCETS ...ttt ettt e st s e bt se et bt e e e s st e s s e se b e s s s e s e e st es et 4e s e s a2 s baese e A s ee4e A s ea et e e AR b b e s AR AR et et A b es et s st eea b es et e s naee 10,9
150,1

Passif
CrEUITEUS B CNAIGES QPAYEY .....c.ceucverceeeseeeeseteeeteesasese bbb st e ebes st es et s besb b eb e e ebee e b eE e eE £ eEb e EheEe2beE 12 a8t eE et E s Es b e A b s E s s s b e ea e s s st e st s 95
PassifS AU titre 0ES CONIAES 0 BSSUIBINCE ........cuuerieeeirererescrreeee e teese s s tee st sesetse s anes e e s tee st se st eeee s eses e st ee e se s st et se e st ee e e arer e s s e et sene b eeeesenennsenntnens 69,1
78,6
A CHTS NELS BOOUIS ...t ceerieeretetreie et is e is ettt ee sttt e e b see s seb e b et e b et e £ e b e b £ R £ £ b £ 42 E 42 E £ 14 b R SR b £b b4 E 424 AR A b Eh b et b et et bbbt 715
150,1

1) Lavaleur comptable des placements de portefeuille acquis de Pacific Insurance tient compte d’ un montant de 22,0 $ au titre de la trésorerie et des équivalents de
trésorerie desfiliales.

Les gjustements de juste valeur et les autres gjustements de valeur liés a I’ acquisition seront préparés apres |le parachévement de I’ évaluation des
actifs et des passifs de Pacific Insurance.
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Acquisition de First Mercury Financial Corporation

Le 9 février 2011, une filiale entiérement détenue indirecte de Fairfax aréalisé I’acquisition de la totalité des actions ordinaires en circulation de
First Mercury Financial Corporation (« First Mercury ») aun prix de 16,50 $ comptant par action, soit une contrepartie totale de 294,3 $. Les actifs et
les passifs ainsi que les résultats opérationnels de First Mercury seront compris dans le secteur & présenter Assurance — Etats-Unis, dans les
informations financiéres de la société. First Mercury souscrit des produits et services d’ assurance principalement sur les marchés de I’ assurance
commerciale spécialisée, et se concentre sur certains créneaux et segments sous-desservis. Le tableau qui suit présente les val eurs provisoires établies
pour les actifs identifiables acquis et les passifs repris (a I’ exception des gjustements de juste valeur et autres gjustements de valeur qui pourraient
étre identifiés aprées que la société aura parachevé son évaluation initiale des actifs et des passifs de First Mercury).

First Mercury
DAE O @COUISITION ... veceieceresctseaet sttt ettt sttt ee e e e es e s e s s st 88 et E s E £ L8 eE e E e 424 e 14 e e b £ 4 b 1R R £ RS 1 E 44 e AR bbbt bbbt 9 février 2011
Pourcentage d’ actions ordinaires acquises 100 %
Actif
Créances dECOUIANT 08 CONITAES ' @SSUMANCE...........uueerrerereesresesseeseesessesseises et ases s eesses b eeb st s s s s s bbb bbb s 46,9
Placements de portefeuille ¥ 8223
M ONEAINES A TECOUVTEN 0B FEASSUNBUIS. ........ereseeseeseeseesesseiseaseseeseess st eess st eesessesse e s ba e s bbb 88t eb bt 380,2
TMPOL GIFFENE.....eeeeeee e84 R84 882882888 Re bbbt 9,5
Immobilisations incorporelles 56,4
GOOAWIll ..o 73,1
AAULTES @CHITS ...ttt ettt sttt s st es st es et s b4 s 42422 £ ae b £ 2 b 4R 42 4R 4R e A b EAe 42 A b e2 A4 e AR E b re b oAb et bt e E b e bbbt 60,5
1448,9
Passif
DEHE GBS FIlTAIES 2. eeeereereeseessesssssssss s e ss 4R 40REREEE11 444 R 29,7
Créditeurs et charges a payer 63,8
Obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés.. 29
Fonds retenus a payer a des réassureurs.................. 83,8
Passifs au titre des contrats d’ assurance 907,4
DIELEE A 0NG TEIMIE ... ettt ettt ettt bbbttt se bbb 4288288 ee £ e £ x££+ e £8 8 £ £4 L8 e 4 e e £ h A b e LA E s bbbt b b bttt 67,0
1154,6
A CHTS MBS BOGUIS ...t eereeeeietreie ettt sttt e sttt b e bsee et b e a4t e 8 et e £ bbb E £ 8o E 12 E 4211 b R R b4 £b b4 E 424 AR b Rh b et b e e bbb 294,3
1448,9

1) Lavaleur comptable des placements de portefeuille acquis de First Mercury tient compte d’un montant de 650,1 $ au titre de la trésorerie et des équivalents de
trésorerie desfiliales.
2) Apresl acquisition, First Mercury aremboursé les dettes de filiales en versant une contrepartie en trésorerie de 29,7 $.

Cunningham Lindsey Group Limited

Le 4 janvier 2011, CLGL, entreprise associée de la société, a acquis les activités américaines de GAB Robins North America Inc., fournisseur de
services de reglement et de gestion de sinistres.

Exercice clos e 31 décembre 2010
Acquisition de General Fidelity Insurance Company

Le 17 ao(t 2010, TIG Insurance Company (« TIG »), filiale entierement détenue indirecte de Fairfax, a réaise I'acquisition de la totalité des
actions émises et en circulation de General Fiddlity Insurance Company (« GFIC ») pour une contrepartie totale de 240,6 $, composée d’'un
versement en trésorerie de 100,0$ et d'un billet conditionnd émis par TIG (le «billet de TIG ») ayant une juste valeur de 140,6 $ a la date de
I"acquisition (la« transaction GFIC »). Le billet de TIG est exigible aprés |e sixiéme anniversaire de la cl6ture de la transaction GFIC et il ne porte
pas intérét (excepté, le cas échéant, pendant |es périodes de hausse supérieure & 6 % de I’indice des prix & la consommation aux Etats-Unis, auquel
cas des intéréts de 2 % par année seront exigibles). Le montant en principal du billet de TIG seraréduit en cas d’ évolution défavorable des provisions
pour sinistres de GFIC au sixiéme anniversaire de la cl6ture de la transaction GFIC. Cette réduction équivaudra a 75 % de toute évolution
défavorable des provisions pour sinistres a hauteur de 100 $ et & 90 % de toute évolution défavorable en sus de 100 $ jusqu’ a ce que le montant en
principal soit de néant. Lajuste valeur du billet de TIG a été déterminée comme étant la val eur actuelle du paiement attendu a |’ échéance calculée a
I"aide d'un taux d' actualisation de 6,17 % par année étant donné la nature a long terme de cet instrument financier. Fairfax a garanti les obligations
de TIG aux termes du billet de TIG. Depuis cette transaction, les actifs et les passifs ains que les résultats opérationnels de GFIC sont inclus dans e
secteur a présenter Liquidation de sinistres, dans les informations financiéres consolidées de la société. Le prix d achat, qui se chiffre 2 240,6 $, est
calculé en retranchant de I’ actif net acquis de 323,7 $ I’ excédent delajuste valeur del’ actif net acquis sur le prix d'achat de 83,1 $ comptabilisé dans
le compte consolidé de résultat. GFIC est une entreprise d’ assurance IARD établie aux Etats-Unis dont les activités d’ assurance feront I’ objet o’ une
liquidation de sinistres gérée par la filiale RiverStone de Fairfax. Dans le cadre de I'acquisition de GFIC, la société a également acquis une
participation de 100 % dans BA International Underwriters Limited (dont la dénomination sociale a été modifiée ultérieurement pour devenir
RiverStone Corporate Capital 2 Limited), la seule participation du Syndicate 2112 de Lloyd's (« Syndicate 2112 »), pour une contrepartie
symbolique en trésorerie. Depuis cette transaction, les actifs et les passifs ainsi que les résultats opérationnels de Syndicate 2112 sont inclus dans le
secteur a présenter Liquidation de sinistres, dans |es informations financi éres consolidées de la société.
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Acquisition de Zenith National Insurance Corp.

Le 20 mai 2010, la société aréaise I’ acquisition de la totalité des actions ordinaires en circulation de Zenith National Insurance Corp. (« Zenith
National »), que Fairfax et ses sociétés affiliées ne détenaient pas d&ja, a un prix de 38,00 $ comptant par action, ce qui représente une contrepartie
totale en trésorerie de 1,3 G$. Avant le 20 mai 2010, la société classait son placement de 90,0 $ (codt initial) correspondant & 8,2 % des actions
ordinaires en circulation de Zenith National comme étant alajuste valeur par le biais du résultat net. Depuis cette transaction, les actifs et les passifs
ains que les résultats opérationnels de Zenith National sont inclus dans le secteur & présenter Assurance — Etats-Unis, dans les informations
financiéres consolidées de la société. La contrepartie d’ acquisition de 1,4 G$ comprend la juste valeur des actions ordinaires de Zenith National qui
étaient détenues auparavant, et les actifs acquis et passifs repris de Zenith National sont résumés ci-dessous. Zenith National exerce, par
I’intermédiaire de ses filial es entiérement détenues, ses activités dans le domaine des assurances contre | es accidents du travail aux Etats-Unis.

Syndicate 2112 GFIC Zenith National
DA 0 BCOUISITION c.vvvvevrvsreeseeesseesessesssesssssssessssssssessssssssessssnsssssssssssessssnsssessssessssssssesssssnsessnsees 1% octobre 2010 17 ao(it 2010 20 mai 2010
Pourcentage d' actions OrdiNaireS @COUISES........c.eureerererurerereerreneseesreesseseesssessssesessssssssesssssssess 100 % 100 % 100 %
Actif
Trésorerie et placements de |a SOCIété de PortefeUille U ............vervveeeeveneeerseeseseee s seesessseseeees - 50,6

47,7 216,2

Créances découlant de contrats d' assurance.............. -
Placements de portefedille?................... 29,1 661,1 1746,6
MONEANS ATECOUVIEN A FEASSUNEUIS.........euereeesreraseesssreseseestsessessssssssssssssss st sessbessessssssssbesssisssssesnn: 0,7 10,5 235,1
TMPOL GIFFEIE......e bbb bbbttt - 42,2 -
Immohilisationsincorporelles ¥ .. - - 1755
GOOAWIll ..o - - 317,6
AULTES BCHITS.... et e 15 0,1 430,3
31,3 761,6 31719
Passif
Créditeurs € CNArgES A PAYE .......cucuruieeectrereteee ettt et bbbt bbbt bbbt 0,7 10,4 206,2
IMPOL AIFFEIE ™ ...t ss s ss s st sss s st sensssan, - - 442
Passifs au titre des contrats d' assurance. 30,6 4275 14224
DEtE Al0NG TEIME ...ttt sttt bbbttt - - 57,7
31,3 437,9 1730,5
ACHTS NELS BOOUIS ...ev vttt ettt sb bbb bbb bbbt en - 323,7 14414
31,3 761,6 31719
Excédent de lajuste valeur des actifs nets acquis sur le prix d’ acquisition..........c..ccveereeeene. — 83,1 —

1)  Lavaleur comptable de la trésorerie et des placements de la société de portefeuille de Zenith National acquis tient compte d’ un montant de 40,6 $ au titre de la
trésorerie et des équivalents de trésorerie de la société de portefeville.

2)  Lavaleur comptable des placements de portefeuille acquis de Syndicate 2112 et de GFIC tient respectivement compte de montants de 29,1 $ et de 650,0 $ au
titre de la trésorerie et des équivalents de trésorerie des filiales. La valeur comptable des placements de portefeuille de Zenith International acquis tient compte
d’un montant de 231,5 $ au titre de la trésorerie et des équivalents de trésorerie des filiales et d’ un montant de 47,5 $ relatif aux titres d’ emprunt émis par Fairfax
et OdysseyRe. Le montant de 47,5 $ des titres d’ emprunt acquis a été éliminé contre la dette & long terme dans le bilan consolidé.

3)  Les immobilisations incorporelles de Zenith National comprennent un montant de 147,5 $ relatif aux relations courtiers, un montant de 20,2 $ relatif aux
marques et un montant de 7,8 $ au titre des logiciels.

4)  L’'impbt différé de Zenith National comprend un passif d’impot différé de 58,7 $ se rapportant & la comptabilisation des relations courtiers et des marques
mentionnées en 3).

Les états financiers de Syndicate 2112, de GFIC et de Zenith National sont intégrés dans les états financiers consolidés de la société depuis leur
date d'acquisition respective. Le goodwill de 317,6 $ comptabilisé a I'acquisition de Zenith National est principalement attribuable aux
immobilisations incorporelles qui ne répondent pas aux conditions de comptabilisation séparée. L’ excédent de lajuste valeur de |’ actif net acquis sur
le prix d’ acquisition de 83,1 $ comptabilisé al’ acquisition de GFIC est principal ement attribuable au fait que le billet de TIG ne porte pas intérét sauf
pendant |es périodes, s'il en est, ol I’inflation est importante aux Etats-Unis. Pour 2010, le compte consolidé de résultat de la société tenait compte de
produits des activités ordinaires de 275,6 $ et d’ une perte nette de 58,5 $ de Zenith National depuisladate d’ acquisition du 20 mai 2010.

Vente de TIG Indemnity
Le 1% juillet 2010, TIG avendu safiliale entiérement détenue TIG Indemnity Company (« TIC »), qui était inactive, aun acheteur tiers, vente qui a
donné lieu a la comptabilisation d'un profit net sur placements de 7,5 $ avant impbdts. TIG continuera de réassurer la totalité des passifs d' assurance

de TIC en cours au 30 juin 2010 et a conclu une entente d’ administration avec I’ acquéreur aux termes de laquelle elle fournira des services de
traitement des sinistres pour ces passifs.
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Autres
Participation dans Gulf Insurance

Le 28 septembre 2010, la société aréalisé I acquisition d’ une participation de 41,3 % dans Gulf Insurance Company (« Gulf Insurance ») pour une
contrepartie en trésorerie de 217,1 $ (61,9 millions de dinars koweitiens), y compris la participation de 2,1 % dans Gulf Insurance qu' elle avait
acqui se antérieurement pour une contrepartie en trésorerie de 8,5 $ (2,0 millions de dinars koweitiens). Apres cette prise de participation, la société a
déterminé qu’ elle avait acquis une influence notable sur Gulf Insurance et elle a commencé a mettre en équivalence sa participation de 41,3 % dans
Gulf Insurance. La participation mise en éguivalence dans Gulf Insurance est présentée dans le secteur a présenter Siege socia et autres. Par suite de
la cl6ture de cette transaction, la société a vendu sa participation dans Arab Orient Insurance Company (« Arab Orient ») & Gulf Insurance pour un
produit équivalent au colt initial d’ acquisition de cette participation. Gulf Insurance a établi son siege social au Koweit et elle fournit une gamme
compléte de produits et de services d’ assurance IARD et vie et maladie de premiére ligne au Moyen-Orient et en Afrique du Nord.

22. Gestion desrisquesfinanciers
Apercu

Dans |e cadre de la gestion des risques financiers, la société cherche surtout a s'assurer que les résultats des activités comportant des ééments de
risque sont conformes a ses objectifs et a sa tolérance au risque, tout en maintenant un équilibre approprié entre les risques et les avantages et en
protégeant son bilan consolidé d’événements qui pourraient compromettre considérablement sa solidité financiére. L’ exposition de la société a des
pertes potentielles provenant de ses activités d' assurance et de réassurance et de ses activités de placement se rapporte principalement au risgue de
souscription, au risque de crédit, au risque de liquidité et aux divers risques de marché. Pour équilibrer les risques et les avantages, la société doit
définir les risques de fagon appropriée et apparier sa tolérance au risque a sa stratégie d' entreprise, ainsi que diversifier les risques, les tarifier
adéquatement, les atténuer par des contrOles préventifs et les transférer & des tiers. Les types de risques auxquels la société est exposée et les
processus de gestion de ces risques n’ont pas subi de changements i mportants au premier trimestre de 2011 par rapport a ceux qui ont éé identifiés
en 2010.

Pour atteindre ses objectifs de gestion des risques financiers, la société a recours a un systéme a deux volets, soit d’' une part des processus et des
procédures de gestion des risques approfondis mis en ceuvre dans les principales filiales en exploitation de la société, et d autre part I’ analyse, au
niveau de la société de portefeuille, du regroupement et de I’ accumulation des risques dans I’ ensemble de la société. Tous les trimestres, le chef dela
gestion des risques de la société fait état des principaux risques au comité de direction et au conseil d administration de Fairfax. Le comité de
direction approuve certaines politiques relatives a la gestion des risques globale ains que les politiques traitant de domaines précis, comme les
placements, la souscription, le risgue de catastrophe et la réassurance. Le comité des placements approuve les politiques portant sur la gestion du
risque de marché (notamment |e risque de change, le risque de taux d'intérét et |’ autre risque de prix) et I utilisation d’instruments financiers dérivés
et non dérivés, et il effectue une surveillance pour s assurer de la conformité avec les directives et les exigences réglementaires pertinentes. Toutes
les palitiques de gestion des risques sont soumises au conseil d’ administration pour approbation.

Risgue de souscription

Le risque de souscription est le risque que la somme du colt des sinistres, des frais de réglement de sinistres et des frais d' acquisition de primes
dépasse les primes regues. Ce risque peut se matérialiser en raison de nombreux facteurs, notamment le risgue de tarification, le risque lié aux
provisions et lerisque de catastrophe. L’ exposition de la société au risque de souscription et le cadre qu’ dle utilise pour surveiller, évaluer et gérer ce
risque au 31 mars 2011 n’ont pas subi de changements importants par rapport au 31 décembre 2010.

Le risque de tarification provient du fait que les expériences rédles en matiére de sinistres peuvent différer de fagon défavorable des hypothéses
prises en compte dans le calcul de latarification. Par le passé, les résultats techniques du secteur de I’ assurance IARD ont fluctué considérablement
en raison du caractére cyclique du marché des assurances. Le cycle du marché est touché par la fréquence et la gravité des sinistres, les niveaux de
capacité et de demande, la conjoncture économique générale et la concurrence en matiére de tarifs et de modalités de couverture. Les sociétés en
exploitation se concentrent sur les souscriptions rentables en faisant appel a du personnel chevronné en matiére de souscription commerciale, et en
recourant & des modeles de tarification et & des outils de surveillance de la suffisance des tarifs.

Lerisquelié aux provisions découle du fait que les expériences réelles en matiére de sinistres peuvent différer de fagon défavorable des hypothéses
prises en compte dans |’ établissement des réserves, surtout en raison du temps écoulé entre le sinistre, la déclaration du sinistre a I’ assureur et la
résolution finale de la demande de réglement. Les provisions pour sinistres rendent compte des prévisions relatives au co(t final de résolution et
d’administration des demandes de réglement fondées sur une évaluation des faits et des circonstances alors connus, un examen des profils de
réglements historiques, les estimations des tendances de la gravité et de la fréquence des sinistres, |es théories juridiques en matiére de responsabilité
et d’autres facteurs.

Les variables comprises dans e processus d’ estimation des provisions peuvent étre touchées par des facteurs tant internes qu’ externes, comme les
tendances en matiere de dommages adjugeés par lesjurys, I'inflation économique, I'inflation des frais médicaux, la conjoncture économique mondiale,
laréforme en matiére de délit, les interprétations des couvertures par |es tribunauix, e contexte réglementaire, la tarification des polices sous-jacentes,
les changements dans | es procédures de traitement des sinistres, I"inclusion de risques non envisagés au moment de I’ entrée en vigueur de la police et
des changements importants dans la gravité ou la fréquence des sinistres par rapport aux tendances historiques. En raison du temps écoulé entre la
survenance d'un sinistre, la déclaration réelle du sinistre et le réglement fina du sinistre, les provisions peuvent évoluer en définitive de fagon
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différente des hypotheses actuarielles formulées lors de leur estimation initiale. La provision pour sinistres de la société est examinée séparément par
les actuaires internes de chaque société en exploitation, par le chef des risques de Fairfax et par un ou plusieurs actuaires indépendants, et doit étre
jugée acceptable par eux.

Le risque de catastrophe découle du fait que les sociétés d'assurance IARD peuvent étre exposées a des sinistres importants découlant de
catastrophes naturelles ou causées par |"homme et pouvant entrainer des pertes techniques importantes. La société évalue les événements
catastrophiques éventuels et estime la probabilité de survenance et I’ ampleur de ces événements au moyen de diverses techniques de modélisation et
par le regroupement des limites exposées. Chacune des sociétés en exploitation dispose de lignes directrices strictes sur le montant de risque de
catastrophe qu’ éles peuvent assumer pour un seul risque et un seul endroit. Chacune des sociétés en exploitation gére le risque de catastrophe en
tenant compte des niveaux de protection par la réassurance, des niveaux de capital et de latolérance au risque. Le siege social de la société regroupe
le risque de catastrophe pour I’ ensembl e de la société et surveille continuellement I’ exposition du groupe. Actuellement, I’ objectif de la société est de
limiter son exposition globale aux sinistres découlant de catastrophes de sorte que le montant global net des sinistres découlant de catastrophes avant
impOts pour un exercice ne dépasse pas | e résultat avant impdts normalisé pour un exercice.

Pour gérer son risgue de souscription ainsi que lerisque de tarification, le risque lié aux provisions et le risque de catastrophe qui le composent, les
sociétés en exploitation de la société ont établi des limites quant au pouvoir de souscription et I’ exigence selon laguelle les transactions faisant
intervenir de nouveaux produits ou des produits existants qui dépassent certaines limites quant a la taille ou a la complexité doivent faire I’ objet
d’ approbations spécifiques. L’ objectif d’ exercer ses activités selon une philosophe de souscription prudente et stable avec des provisions solides est
également atteint par I éablissement de buts, la délégation de pouvoir, la surveillance financiére, les examens de la souscription et la prise de
mesures correctives visant afaciliter I’améioration continue.

Dans le cadre de sa stratégie globale de gestion des risques, la société céde ses risques d’assurance par |’ entremise de traités de réassurance
proportionnelle, de réassurance non proportionnelle et de réassurance facultative. Dans un traité de réassurance proportionnelle, e réassureur partage
une part proportionnelle des sinistres et des primes de la société, alors que dans un traité de réassurance non proportionnelle, le réassureur prend en
charge le paiement des sinistres de la société au-dela d’'un seuil de rétention spécifié. Le traité de réassurance facultative vise la réassurance de
risques individuels dont conviennent |a société et |e réassureur.

Les éléments qui suivent résument les principaux secteurs d’ affaires de la soci été et les risques d’ assurance significatifs qui leur sont inhérents :
e L’assurance de biens, qui assure les pertes subies a I’ égard de biens résultant notamment d’incendies, d’ explosions, de risques naturels (par
exemple, tremblements de terre, tempétes de vent et inondations) et de problémes d'ingénierie (par exemple, explosion de chaufferies,
défaillance de I’ outillage et vices de construction). Les types particuliers de risques liés aux biens souscrits par la société comprennent les
risques automobiles, maritimes et aérospatiaux;

e L’assurance risques divers, qui assure les accidents, y compris les assurances accidents du travail et responsabilité des employés,
I" assurance accident et santé, |’ assurance faute médicale et I’ assurance responsabilité civile des particuliers;

e L’assurance spécialisée, qui assure les divers autres risgues et responsabilités non énumérés ci-dessus;
e Laréassurance, qui comprend notamment lesrisques liés aux biens, lesrisques divers et lesrisques liés alaresponsabilité.
Une analyse des produits des activités ordinaires par branche d’ activité présentée ala note 23.
L e tableau ci-dessous montre la concentration du risgue de la société par région et branche d’ activité, sur labase des primes brutes souscrites avant
prise en compte des primes de réassurance cédées. L’ exposition de la société au risque général d' assurance varie selon les régions géographiques et

peut évoluer au fil du temps. Les primes cédées a des réassureurs (y compris les rétrocessions) ont totalisé 298,4 $ et 225,4 $ pour |es trimestres clos
les 31 mars 2011 et 2010, respectivement.

Canada Etats-Unis Extréme-Orient I nternational Total

Trimestresclosles 31 mars 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
BIENS.....ooireee s 1124 11,2 1958 198,0 65,8 28,8 1929 2228 566,9 560,8
RISQUES AIVEXS.......crivviiceiiiise s 136,8 136,8 637,7 356,4 52,9 20,1 137,8 97,6 965,2 610,9
Spécialisée . 309 26,2 309 271 435 70,3 163,7 36,8 269,0 1604
TOE oottt 280,1 2742 864,4 5815 162,2 119,2 494,4 357,2 1801,1 13321
ASSUIBIICE. ... eeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeseeseeeeeseeeseseseseeeeseneee 2583 254,2 657,6 360,0 88,2 75,9 80,2 51,8 10843 7419
Réassurance : 218 20,0 206,8 2215 74,0 433 4142 3054 716,8 590,2

280,1 274,2 8644 5815 162,2 119,2 4944 357,2 1801,1 13321

Risgue de crédit

Le risgue de crédit correspond au risque de perte découlant du manquement par une contrepartie a ses obligations financiéres envers la société. Le
risque de crédit provient principalement des placements dans des titres de créance, des montants de réassurance arecouvrer et arecevoir et des soldes
a recevoir des contreparties a des contrats dérivés (essentiellement des swaps sur rendement total et des dérivés liés aI’IPC). L’ exposition de la
société au risque de crédit et le cadre qu'dle utilise pour surveiller, évauer et gérer ce risque au 31 mars 2011 n'ont pas subi de changements
importants par rapport au 31 décembre 2010.
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Au 31 mars 2011, le montant brut global de I’exposition au risgue de crédit (compte non tenu des montants détenus en garantie par la société
S élevait 223 984,2 $ (23 279,2 $ au 31 décembre 2010) et se composait des éléments suivants :

3lmars 31 décembre
2011 2010

Obligations :

Gouvernements des Etats-Unis, du Canada et d’ autres pays............ 4359,8 4172,8
Provinces Canadiennes..........coceeeveeeeireesevevee s seveneses 1259,5 1251,3
Etats et municipalités américains ... 5539,8 54256
SOCIBES B QUITES .....vuveeerceeeeeeesesessesse s sssssssssssssssssess s ssssssssssssnsanas 2158,7 2107,0
Dérivés et autres actifsinvestis :

Montants arecevoir des contreparties aux dérives..........oooereeeneene. 543,6 602,4
Créances découlant de contrats d' aSsUrance...........cceeuveveeeererseennns 1748,0 1476,6
MontantS & recoUVIer de MaSSUMEUIS........vrrrerereeereserssressseesssessssees 4 356,2 3757,0
AULIreS aCtifS ......ooovvcreeececeseeeeeee 404,8 372,0
Trésorerie et placements a court terme 3613,8 41145
Montant total brut de I’ exposition au risque de crédit ... 23984,2 23279,2

Au 31 mars 2011, lasociété avait des imp6ts sur le résultat remboursables de 246,1 $ (217,2 $ au 31 décembre 2010).
Placements dans des titres de créance

La stratégie de gestion des risques de la société en ce qui atrait aux titres de créance consiste & investir principalement dans des titres de créance
d’ émetteurs bénéficiant d’ une qualité de crédit élevée et alimiter le montant de I’ exposition au crédit pour ce qui est de toute autre société émettrice.
La société examine les notations de tiers, mais elle effectue aussi sa propre analyse et ne délégue pas la décision de crédit a des agences de notation.
La société tente de limiter le risgue de crédit en imposant des limites & chaque société émettrice de titres compris dans le portefeuille de titres a
revenu fixe et des limites fondées sur la qualité du crédit et peut, a I’ occasion, prendre des positions sur certains types de dérivés pour atténuer
davantage | e risque de crédit.

Au 31 mars 2011, la société détenait des obligations exposées au risque de crédit (principalement des obligations comprises dans les catégories
Provinces canadiennes, Sociétés et autres et Etats et municipalités américains) ayant une juste valeur de 8 958,9 $, soit 37,8 % du total du portefeuille
de placements, contre 8 783,9 $ au 31 décembre 2010, soit 37,7 % du total du portefeuille de placements. L’ exposition de la société au risque de
crédit a évolué par rapport a I’ exercice précédent, car le produit des ventes d'obligations de sociétés et d autres émetteurs et des ventes de titres
adossés & des créances hypothécaires a été réinvesti dans des titres & revenu fixe du gouvernement des Etats-Unis, du Canada et d autres Etats
souverains, qui comportent un risque de crédit nominal. Nonobstant ce qui précéde, |’ exposition de la société au risque de crédit et le cadre qu'elle
utilise pour surveiller, évaluer et gérer cerisque au 31 mars 2011 n’ont pas subi de changements importants par rapport au 31 décembre 2010, en ce
qui atrait aux placements en titres de créance de la société.

La composition du portefeuille de titres a revenu fixe de la société au 31 mars 2011, classée selon la cote de crédit la plus élevée attribuée par S& P
ou Moody’s a I’émetteur de chacun des titres a subi des changements importants par rapport au 31 décembre 2010. Au 31 mars 2011, dans une
proportion de 86,4 % (88,8 % au 31 décembre 2010) de leur valeur comptable, les titres du portefeuille de titres a revenu fixe se sont vus accorder
une cote de premiére qualité, alors qu’ une proportion de 71,7 % (73,4 % au 31 décembre 2010) se sont vus accorder une cote AA ou supérieure
(essentidllement des obligations gouvernementales). Au 31 mars2011, les avoirs en titres a revenu fixe des dix émetteurs (excluant les
gouvernements fédéraux des Etats-Unis, du Canada et du Royaume-Uni) &’ égard desquels la société était le plus exposée totalisaient 4 338,4 $, soit
environ 18,3 % du total du portefeuille de placements. La plus importante exposition & un émetteur individuel d'obligations de sociétés au
31 mars 2011 se chiffrait a501,6 $, soit environ 2,1 % du total du portefeuille de placements.

Le portefeuille de placements consolidé comprenait des obligations d’Etats et de municipalités américains totaisant 55G$ (54 G$ au
31 décembre 2010) (environ 4,4 G$ de titres en franchise d’'impét et 1,1 G$ de titres imposables), dont la presque totalité a été achetée en 2008. Du
montant de 5,5 G$ (5,4 G$ au 31 décembre 2010) détenu dans les portefeuilles de placements des filiales au 31 mars 2011, une tranche d’ environ
3,5G$ (3,5 G$ au 31 décembre 2010) était assurée par Berkshire Hathaway Assurance Corp. quant au paiement des intéréts et du principal advenant
une défaillance de la part de I’ émetteur. La société estime que cette assurance atténue significativement le risque de crédit associé a ces obligations.

Soldes a recevoir des contreparties aux contrats dérivés

La société tente de limiter le risgue de contrepartie au moyen des modalités des ententes négociées avec les contreparties aux contrats dérivés.
Selon ces ententes, les contreparties aux transactions sont tenues par contrat de déposer une garantie admissible dans des comptes de garantie (sous
réserve de certains seuils minimums) en faveur de la société, selon lajuste valeur & ce moment des contrats dériveés. Les ententes négoci ées avec les
contreparties prévoient également un réglement net unique de tous les instruments financiers visés en cas de défaillance de la contrepartie, ce qui
permet & la société de compenser ses obligations envers la contrepartie & hauteur du montant total & recevoir de cette contrepartie. Le tableau qui suit
présente |’ exposition dela société au risque de crédit lié aux contreparties aux contrats dériveés.
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31l mars 31 décembre

2011 2010
Total des actifs dérivés (al’ exception des instruments négociés en Bourse, qui se composent principalement de bons de souscription
et de bons d’ option sur crédit qui ne comportent pas de risque de CONEFEPAIIE) ............c.ciririeiiieiieirice s 359,1 4248
INCidence des ENteNtES 0B FEGIEMENT NEL ........c.veurererrreerisireseereseessseessssessssssesesssseasssesssssessssssesessssesssssssesssssssssessssessnsessnssnssssnssssessssessnsessnsasns (157,9) (119,0)
Juste valeur des garanties déposEes en faVeUr A IASOCIELE............ccceurieurierieeiseee ettt e sttt ee st en s n s nnes (209,8) (120,5)
Montant net de I’ exposition aux contreparties aux dérivés, aprés ententes de réglement net et de garantie..........c.oecvnrecniensincnienieneenes 914 185,3

Au 31 mars 2011, lajuste valeur des garanties déposées en faveur de la société se composait de trésorerie de néant (26,1 $ au 31 décembre 2010) et
de titres gouvernementaux de 109,8 $ (94,4 $ au 31 décembre 2010) que la société avait le droit de vendre ou de redonner en garantie. La société a
comptabilisé la garantie en trésorerie dans la trésorerie et placements a court terme des filiales et a comptabilisé un passif correspondant dans les
créditeurs et charges a payer. La société n’avait pas exercé son droit de vendre les garanties ou de les redonner en garantie au 31 mars 2011.
Le montant net de I exposition aux contreparties aux dérivés, apres ententes de réglement net et de garantie, se rapporte principalement aux soldes a
recevoir de contreparties qui sont inférieurs a certains seuils minimums nécessitant e dépbt de garanties en faveur de la société.

Montants a recouvrer de réassureurs

La société était exposée au risque de crédit lié aux montants a recouvrer de réassureurs au 31 mars 2011 dans la mesure ol tout réassureur pourrait
ne pas avoir la capacité ou I’ intention de rembourser la société conformément aux modalités des ententes de réassurance pertinentes. La société a en
place un processus lui permettant d’ évaluer réguliérement la solvabilité des réassureurs avec qui dle fait affaire. Selon les exigences des directives
internes, les réassureurs doivent, en généra, avoir obtenu une cote élevée d' A.M. Best e maintenir un capital et un excédent de plus de 500,0 $.
Lorsque cela est prévu par contrat, la société détient des garanties a1’ égard des soldes sous forme de trésorerie, de lettres de crédit, de cautions ou
d’actifs détenus dans des comptes de fiducie. La société peut faire des prélévements sur ces garanties pour des montants qui demeurent impayés
au-dela des durées stipulées au contrat, pour chaque réassureur.

Le service des garanties en matiére de réassurance de la société effectue des évaluations approfondies continues des réassureurs actuels et
éventuels et des examens annuels des réassureurs ayant subi des dépréciations, et formule des recommandations concernant les provisions pour
soldes de réassurance irrécouvrables pour e groupe. De plus, | e service des garanties en matiére de réassurance réunit de |’ information sur les risques
globaux de réassurance individuelle et collective dans le groupe et la met & jour. La société a hérité de la plupart des soldes de réassurance pour les
réassureurs cotés B++ et moins ou ceux qui n’ont pas été cotés au moment ou elle afait I’ acquisition defiliales.

L es variations survenues dans la provision pour soldes de réassurance irrécouvrables pendant la période sont présentées ala note 9.
Risquedeliquidité

Le risque de liquidité correspond au risque de perte que la société peut subir si elle n’est pas en mesure d honorer ses engagements financiers en
temps opportun et a des codts raisonnables lorsqu’ils deviennent exigibles. La politique de la société consiste a s assurer qu’ elle aura suffisamment
d'actifs liquides pour respecter ses engagements financiers, notamment les passifs envers les titulaires de polices et de titres d’emprunt, les
dividendes sur les actions privil égiées et | es engagements de placements.

La société estime que la trésorerie, les placements a court terme et |es titres négociables de la société de portefeuille lui offrent des liquidités plus
que suffisantes pour acquitter les obligations de la société de portefeuille en 2011. Outre ces ressources, la société de portefeuille s attend & continuer
de recevair des honoraires de gestion de placements et d’administration de la part de ses filiales d’ assurance et de réassurance, des revenus sur sa
trésorerie, ses placements & court terme et sestitres négociables et des dividendes de la part de sesfiliales d’ assurance et de réassurance.

Les engagements importants connus de la société de portefeuille en 2011 comprennent les paiements d'intéréts, de frais généraux du siége social,
de dividendes sur les actions privilégiées et d’'impdts sur le résultat.

Les besoins de liquidités des filiales d assurance et de réassurance se rapportent principalement aux passifs liés a la souscription, aux frais
opérationnels, aux paiements de dividendes a la société de portefeuille, aux apports a leurs filiales, aux paiements de principa et d'intéréts sur
I"encours de leurs dettes, aux imp0ts et a certaines obligations dérivées (décrites ci-dessous). Les passifs liés a la souscription comprennent le
réglement des sinistres.

Par |e passé, lesfiliales d assurance et de réassurance ont utilisé leurs entrées de trésorerie provenant des activités opérationnelles et le produit des
ventes de placements pour financer leurs besoins de liquidités. Les principal es entrées de trésorerie provenant des activités opérationnelles des filiales
d’assurance et de réassurance sont tirées des primes, des commissions et des distributions de leurs filiales. Les principales entrées de trésorerie
provenant des activités d'investissement sont tirées des remboursements de principal, des ventes de placements et du revenu de placement. Pendant
un quelconque trimestre, les filiales d'assurance et de réassurance peuvent avoir des entrées ou des sorties de trésorerie (parfois significatives) liées
aux obligations dérivées, y compris les exigences de garantie et au réglement en trésorerie de |’ évolution de la valeur de marché des swaps sur
rendement total qui S est produite depuis la plus récente date de révision. Au premier trimestre de 2011, les filiales d’ assurance et de réassurance ont
versé un montant net en trésorerie de 272,2$ (66,7 $ en 2010) pour s acquitter de leurs obligations au titre des positions vendeur sur swaps sur
rendement total de titres de capitaux propres et d'indices boursiers (exclusion faite de I’incidence des exigences de garantie). Lesfiliales d’ assurance
et de réassurance financent habituellement de telles obligations a méme la trésorerie provenant des activités opérationnelles et des ventes de titres de
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capitaux propres dont la valeur de marché varie généralement dans le sens opposé a la valeur de marché des positions vendeur sur swaps sur
rendement total de titres de capitaux propres et d’indices boursiers.

Lesfiliales d’assurance et de réassurance appliquent des stratégies de placement visant a fournir des fonds suffisants pour régler les sinistres sans
avoir a effectuer des ventes forcées de placements. Les filiales d’ assurance et de réassurance détiennent des titres de placement a court terme tres
liquides et de grande qualité ains que d’autres titres & échéance fixe liquides et de qualité supérieure afin de financer les réglements prévus de
sinistres et les charges opérationnelles. Au 31 mars 2011, les placements en portefeuille d’ assurance et de réassurance totalisaient 22,7 G$, déduction
faite des obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés. Ces placements de portefeuille peuvent comprendre des placements dans des
débentures convertibles de sociétés, des actions privil égiées et des parts de sociétés en commandite peu négociés et qui sont relativement illiquides.
Au 31 mars2011, ces catégories d'actifs représentaient environ 8,1% (6,7 % au 31 décembre 2010) de la valeur comptable des placements de
portefeuille desfiliaes d’ assurance et de réassurance.

Risgue de marché

Le risque de marché est le risque que lajuste vaeur ou les flux de trésorerie futurs d' un instrument financier fluctuent en raison de variations des
prix du marché. Le risque de marché comprend |e risque de change, le risque de taux d'intérét et I’ autre risque de prix. La société est exposée au
risque de marché principalement du fait de ses activités de placement, mais auss du fait de ses activités de souscription, dans la mesure ou ces
activités |’ exposent au risque de change. Les portefeuilles de placements de la société sont gérés selon une philosophie de placement axée sur la
valeur along terme mettant |’ accent sur une protection contre le risque de chute de cours. La société a en place des politiques visant a limiter et &
surveiller les expositions a des émetteurs individuels et |’ exposition globale aux titres de capitaux propres. L’ exposition globale a des émetteurs
particuliers et toutes | es positions sur titres de capitaux propres sont surveillées au niveau desfiliales et globalement a1’ échelle de la société. Le texte
qui suit présente une analyse des principal es expositions de la soci été au risque de marché et delafagon dont elles sont actuellement gérées.

Risque de taux d'intérét

Lerisque de taux d'intérét est le risque que lajuste valeur ou les flux de trésorerie futurs d’ un instrument financier fluctuent en raison de variations
des taux d'intérét du marché. Lorsque les taux d'intérét montent, la juste valeur des placements en titres a revenu fixe baisse, et inversement. Dans
chaque cas, plus la date d’échéance de I'instrument financier est éoignée, plus I'incidence de la variation des taux d'intérét est importante.
Lastratégie de gestion du risque de taux d’intérét de la société consiste a positionner son portefeuille de titres a revenu fixe selon sa perception des
taux d'intérét futurs et de la courbe de rendement, tout en tenant compte de fagon équilibrée de ses besoins de liquidités. La société peut repositionner
son portefeuille en réaction al’ évolution du contexte des taux d’intérét. L’ exposition de la société au risque de taux d'intérét et le cadre qu’ elle utilise
pour surveiller, évaluer et gérer ce risque au 31 mars 2011 n’ont pas subi de changements importants par rapport au 31 décembre 2010. Au cours du
premier trimestre de 2011, les taux d’ intérét des titres & revenu fixe des gouvernements des Etats-Unis, du Canada et d autres pays ont augmenté, ce
qui adonnélieu ala comptabilisation en résultat net de pertes nettes sur évaluation alavaeur de marché de 131,3 $ sur cestitres.

Les variations de la structure & terme des taux d'intérét ont une incidence sur le montant des profits et des pertes sur lestitres a revenu fixe détenus
ains que sur le moment de la comptabilisation de ceux-ci en résultat net. En général, le revenu de placement de la société peut étre réduit au cours de
longues périodes de taux d'intérét faibles, car les titres a revenu fixe et a rendement plus élevé sont remboursés par anticipation, arrivent a échéance
ou sont vendus et |e produit ainsi obtenu est réinvesti dans des instruments assortis de taux inférieurs. En période de taux d'intérét élevés, lavaleur de
marché destitres a revenu fixe détenus par la société diminue en général, et les profits sur les titres a revenu fixe sont vraisemblablement réduits. Des
hausses importantes des taux d’intérét sont susceptibles d’ entrainer des pertes. La conjoncture économique générale, les conditions politiques et de
nombreux autres facteurs peuvent également toucher de facon défavorable les marchés obligataires et, par conséquent, la valeur des titres a revenu
fixe détenus.

Au 31 mars 2011, la juste vaeur du portefeuille de placements de la société comprenait des titres a revenu fixe de 13,3 G$ exposés au risque de
taux d'intérét. Letableau qui suit illustre I’ incidence éventuelle des variations des taux d' intérét sur le portefeuille de titres & revenu fixe de la société,
selon des déplacements paralléles a la hausse ou a la baisse de 200 points de base, par tranche de 100 points de base. Cette anayse a été effectuée
pour chaque titre pris individuellement. Compte tenu du contexte économique et du contexte des taux d’intérét actuels, la société estime qu’'un
déplacement de 200 points de base est rai sonnablement possible.

31 mars2011 31 décembre 2010
Incidence d’une Incidence d’une Incidenced’une Incidence d’une

Juste valeur du variation variation Juste valeur du variation variation

portefeuillede hypothétique hypothétique portefeuillede hypothétique hypothétique

titresarevenu sur lerésultat sur lajuste titresarevenu sur lerésultat sur lajuste

fixe net (en $) valeur (en %) fixe net (en $) valeur (en %)

Variation destaux d’intéré
Hausse de 200 points de base.........ccverererereninenns 10 666,0 (1788,5) (19,9 102855 (1801,4) (20,6)
Hausse de 100 points de base.........ccverenerereninenns 11837,6 (999,0) (11,1 114739 (1009,0) (11,4)
AUCUNE VAT ON......cvvcvieeceeeeieeteeerete e 133178 - - 12 956,7 - -
Baisse de 100 points de base. 149716 11234 12,4 14 593,3 11171 12,6
Baisse de 200 points de base..........ocvvverererirenineens 16 855,6 2407,7 26,6 16 461,7 23974 27,1

Les calculs des effets prospectifs des fluctuations hypothétiques des taux d'intérét sont fondés sur de nombreuses hypothéses, y compris le
maintien du niveau et de la composition des titres a revenu fixe, et ils ne devraient pas étre considérés comme étant indicatifs des résultats futurs. La
méthode d’analyse utilisée pour le calcul de la juste valeur prospective des instruments a taux fixe comporte certaines faiblesses qui lui sont
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inhérentes. Les valeurs réelles pourraient différer des valeurs projetées advenant un changement de la conjoncture du marché par rapport aux
hypothéses utilisées pour calculer la juste valeur des titres individuels. Ces variations comprennent des déplacements non paralléles de la structure
par terme des taux d’intérét et un changement des écarts de crédit des émetteurs individuels.

Fluctuations des prix du marché

Les fluctuations des prix du marché sont le risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie futurs d' un instrument financier fluctuent en raison
des variations des prix du marché (autres que celles découlant du risque de taux d’intérét et du risque de change), que ces variations soient causées
par des facteurs propres a |’ instrument financier en cause ou a son émetteur, ou par des facteurs affectant tous les instruments financiers similaires
négociés sur le marché. Les variations de I’ exposition de la société au risgue de prix des titres de capitaux propres par |’ entremise des titres de
capitaux propres et des titres liés a des titres de capitaux propres qu'elle détient au 31 mars 2011 par rapport au 31 décembre 2010 sont décrites
ci-dessous.

La société détient des placements importants en titres de capitaux propres et en titres liés a des titres de capitaux propres, et la société estime que
leur valeur s appréciera significativement au fil du temps. Au 31 mars 2011, la société détenait des titres de capitaux propres et des titres liés a des
titres de capitaux propres totalisant 7 994,9 $ (composés d'actions ordinaires, d’actions privilégiées convertibles, d’ obligations convertibles, de
certaines participations dans des entreprises associées et de dérivés liés a des titres de capitaux propres, comme le montre le tableau ci-dessous), en
regard de titres de capitaux propres et de titres liés a des titres de capitaux propres totalisant 7 589,4 $ au 31 décembre 2010. La valeur de marché et
laliquidité de ces placements sont volatiles et peuvent varier considérablement a la hausse ou a la baisse sur de bréves périodes. Par conséquent, la
valeur définitive ne seraconnue qu’along terme ou ala cession. En raison de la volatilité des marchés boursiers et des inquiétudes al’ égard du crédit
dansle monde entier qui ont prévalu en 2010, la société a protégé une partie de ses placements en titres de capitaux propres et en titres liés ades titres
de capitaux propres contre une baisse des marchés boursiers au moyen de positions vendeur sur des swaps sur rendement total de titres de capitaux
propres et d'indices boursiers, dont des positions vendeur sur certains titres de capitaux propres, I'indice Russell 2000 et I'indice S&P 500.
Au 31 mars 2011, les couvertures de titres de capitaux propres, dont le notionnel totalisait 6 645,2 $, correspondaient a environ 83,1 % (80,2 % au
31 décembre 2010) des titres de capitaux propres et des titres liés a des titres de capitaux propres détenus par la société. Au cours du premier
trimestre de 2011, la société a versé un montant net en trésorerie de 322,0$ (71,1$ en 2010) pour s acquitter de ses obligations contractées
relativement aux dispositions de révision trimestrielle de ses positions vendeur sur swaps sur rendement total de titres de capitaux propres et
d’indices boursiers. Au cours du premier trimestre de 2011, la société a recu un montant net en trésorerie de 12,5 $ (43,3 $ en 2010) de contreparties
relativement aux dispositions de révision trimestrielle de ses positions acheteur sur swaps sur rendement total detitres de capitaux propres. La société
estime que les couvertures de titres de capitaux propres seront raisonnablement efficaces pour protéger la proportion des placements de la société en
titres de capitaux propres et en titres liés a des titres de capitaux propres visés par les couvertures en cas de correction importante des marchés,
toutefois, en raison de |’ absence de corrélation parfaite entre les € éments couverts et | es ééments de couverture, conjuguée aux autres incertitudes de
marché, il n’est pas possible d’estimer I"'incidence future qu’ auront les programmes de couverture économique du risgue lié aux titres de capitaux
propres.

Letableau qui suit présente un résumé de |’ effet des instruments de couverture du risque lié aux titres de capitaux propres et des éléments couverts
correspondants sur la situation financiére et |es résultats opérationne s historiques de la société aux 31 mars 2011 et 2010 et pour les trimestres clos a
ces dates.

Trimestre Trimestre
closle closle

31 mars2011 31 mars2011 31 mars 2010 31 mars2010
Exposition / Valeur Résultat net Exposition / Valeur Résultat net

notionnel comptable (avant impdts) notionnel comptable (avant impdts)

Expositions aux titres de capitaux propres :

ACtiONS OFdiNAITES........corveeeereeereeee e 4864,6 4864,6 351,1 4.829,7 4829,7 4547
Actions privilégiées convertibles. 617,4 617,4 168,0 181,1 181,1 (34,3
Obligations convertibles..........c.cccovenrieenenee 583,1 583,1 73,5 870,1 870,1 56,6
Participations dans des entreprises associées 532,2 403,4 - 452,8 365,0 -

Dérivés et autres actifsinvestis:
Swaps sur rendement total detitres de
capitaux propres— positions acheteur ........ 12515 (2,8 17,3 869,7 74 49,5
Options d’ achat sur titres de capitaux

propres et indices boursiers..........ocvurnnne - - - 80,4 57,9 11,8
Bons de souscription d’ actions.............ccce.e.. 146,1 165,1 12,5 152,5 135,1 54,4
Total destitres de capitaux propres et des
titres liés a destitres de capitaux propres..... 7994,9 6 630,8 622,4 7436,3 6446,3 592,7
Instruments de couverture :
Dérivés et autres actifsinvestis:
Swaps sur rendement total de titres de
capitaux propres— positions vendeur......... (848,8) (38,9 (42,2) (244,5) 21,9 (25,0)
Swaps sur rendement total d’indices
boursiers— positionsvendeur .................... (5796,4) (202,6) (386,2) (1 689,6) 5,0 (80,8)
(6 645,2) (241,5) (428,4) (1934,1) 26,9 (105,8)
Exposition nette et effets financiers.................... 1349,7 6 389,3 194,0 5502,2 64732 486,9

1)  Exclut les participations de la société dans Gulf Insurance, ICICI Lombard et Singapore Re, que la société considére comme des participations stratégiques a long
terme.
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L’un des risques d’ une stratégie de couverture (parfois appelé risgue de base) est |e risque que les placements qui se compensent aux termes de la
stratégie de couverture ne présentent pas des variations de lajuste valeur de sens inverse parfaitement corrélées, ce qui crée un potentiel de profits ou
de pertes. Lorsque la société sélectionne un instrument de couverture (y compris ses swaps sur rendement total d’indices boursiers), elle vise a
protéger, sur le plan économique, le capital pendant des périodes potentiellement longues, et en particulier pendant des périodes de turbulences sur
les marchés. La société surveille régulierement I’ efficacité de son programme de couverture des titres de capitaux propres de fagcon prospective et
rétrospective et, sur la base des observations historiques, €lle estime que les couvertures des titres de capitaux propres et titres liés a des titres de
capitaux propres qu' elle détient seront efficaces a moyen terme et a long terme, et en particulier en cas de correction significative des marchés.
Toutefais, en raison de I’ absence de corrélation parfaite entre les éléments couverts et les ééments de couverture, conjuguée aux autres incertitudes
de marché, il n’est pas possible d’ estimer I'incidence future qu’auront les programmes de couverture économique liés au risque lié aux titres de
capitaux propres.

Dans le cours normal de I’ exécution de sa stratégie de couverture économique du risque lié aux instruments de capitaux propres, la société s attend
ace que, durant certaines périodes, e notionnel des instruments de couverture présente un excédent ou une insuffisance par rapport al’ exposition de
la société aux ééments couverts. Unetelle situation peut se produire en raison de la compensation, par la direction, des corrélations imparfaites entre
I"éément de couverture et I'éément couvert, en raison du moment auquel se présentent les occasions ol la société peut dénouer ou conclure des
couvertures a des prix intéressants, ou en raison de la période de transition, pendant laquelle |a soci été ajoute un nouveau programme de couverture
ou met fin & un programme de couverture existant.

Au 31 mars 2011, les avoirs de la société en actions ordinaires des dix émetteurs a I’ égard desquels la société était le plus exposée totalisaient
25922 $, soit environ 11,0 % du total du portefeuille de placements. La plus importante exposition & un émetteur individuel d’ actions ordinaires au
31 mars 2011 se chiffrait a455,7 $, soit environ 1,9 % du total du portefeuille de placements.

Risque de baisse du niveau des prix

Le risque de baisse du niveau général des prix et services est la possibilité que cette baisse ait une incidence défavorable sur le bilan consolidé
(y compris les titres de capitaux propres et les titres liés a des titres de capitaux propres détenus par la société et ses placements dans des titres a
revenu fixe d’ émetteurs non souverains) et/ou sur le compte consolidé de résultat. Parmi les effets qu’'elle a sur I’ économie, la baisse du niveau des
prix se traduit habituellement par une baisse de la consommation, la compression du crédit, la réduction des extrants et des investissements et un
grand nombre defaillites.

La société a acheté des contrats dérivés référencés sur I |PC des régions ou elle exerce ses activités, contrats qui servent de couverture économique
contre I’ effet financier défavorable potentiel sur la société des baisses de prix. La durée restante moyenne pondérée de ces contrats est de 9,4 ans
(9,4 ans au 31 décembre 2010) et leur notionnel et leur juste valeur s élevaient a49 106,1 $ et 2 295,0 $, respectivement, au 31 mars 2011. En régle
générale, au fur et & mesure que la durée restante moyenne d'un contrat diminue, sa juste valeur (exclusion faite de I'incidence des variations de
I"lPC) baisse aussi. La perte potentielle maximal e sur un contrat, quel qu’il soit, est plafonnée au colt initia du contrat.

Au cours du premier trimestre de 2011, |a société a acheté des dérivésliés al’IPC d’un notionnel de 13 596,7 $ (11 090,8 $ en 2010) aun coit de
122,6 $ (81,4 $ en 2010), e ele a enregistré des pertes nettes sur évaluation alavaleur de marché de 167,2 $ (11,2 $ en 2010) al’ égard des positions
ouvertes alafin delapériode.

Les contrats dérivésliésal’ IPC sont extrémement volatils, et leur valeur de marché et leur liquidité peuvent varier considérablement ala hausse ou
alabaisse sur de bréves périodes. Par conséquent, leur valeur définitive ne sera connue qu’aleur cession ou aleur réglement. L’ achat par la société
de ces contrats dérivés est conforme au cadre de gestion du capital que la société a congu pour assurer la protection & long terme de son capital. En
raison del’incertitude régnant sur les marchés, qui perdurera pendant encore plusieurs années, il n’est pas possible d' estimer I’incidence future de cet
aspect du programme de gestion des risques de |a soci été.

Risque de change

Le risque de change est le risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie d'un instrument financier ou d'un autre actif varient par suite de
fluctuations des taux de change et aient une incidence défavorable sur le résultat net et les capitaux propres lorsgu’ils sont évalués dans la monnaie
fonctionnelle d'une société. La société est exposée au risgue de change du fait de ses transactions conclues dans des monnaies autres que le dollar
américain ains que du fait de ses participations dans des entreprises associ ées ayant une monnaie fonctionnelle autre que le dollar américain et de
son investissement net dans des filiales ayant une monnaie fonctionnelle autre que le dollar américain. Elle utilise des contrats de change a terme en
positions acheteur et vendeur principalement libellés en livres sterling et en dollars canadiens afin de gérer le risque de change lié a ses transactions
en monnaies étrangeres. Des passifs libellés en monnaies étrangéres peuvent étre utilisés pour gérer les expositions en monnaies étrangéres de la
Société aux investissements nets dans des établissements a |’ étranger autonomes dont la monnaie fonctionnelle n'est pas le dollar américain.
L’ exposition de la société au risque de change au 31 mars 2011 n’ était pas significativement différente de celle au 31 décembre 2010.

L’ objectif de la gestion du risque de change de la société est d' atténuer I'incidence des fluctuations des cours de change sur le résultat net. La
société a en place un processus pour cumuler, sur une base consolidée, tous les risques importants touchant les actifs et les passifs libellés en
monnaies érangéres. Ces expositions sont appariées et toute position nette non appariée, qu’elle soit en compte ou a découvert, est identifiée. La
société peut aors prendre des mesures pour remédier a une position non appariée par I’ acquisition d'un contrat dérivé, ou I'achat ou la vente de
placements libellés dansla monnaie arisgue. |1 est rare que la soci été maintienne une position non appariée pour de longues périodes.
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Une partie des primes de la société sont souscrites en monnaies étrangeres, et une partie de la provision pour sinistres non réglés de la société est
libellée en monnaies étrangéres. De plus, une partie de la trésorerie et des placements de la société sont détenus dans des monnaies autres que le
dollar américain. En général, la société gére le risque de change sur les passifs en investissant dans des instruments financiers et d autres actifs
libellés dans la méme devise que les passifs auxquelsils se rattachent. La société surveille auss |’ exposition des actifs investis au risgue de change et
limite ces montants selon ce qu’elle juge nécessaire. Toutefois, la société peut, a |I'occasion, enregistrer des profits ou des pertes découlant des
fluctuations des valeurs de ces monnaies étrangéres, qui peuvent avoir une incidence favorable ou défavorabl e sur |es résultats opérationnels.

La société a désigné la valeur comptable de 275,0 $ CA et de 400,0 $ CA, respectivement, du principal de ses billets de premier rang libellés en
dollars canadiens comme couverture de son investissement net dans Northbridge aux fins de I'information financiére. Les profits et les pertesliés a
I’ effet du change sur les billets de premier rang sont comptabilisés dans les variations des profits et des pertes sur couverture de I’ investissement net
dansunefiliale érangére, dans|les états consolidés du résultat global.

La société a également émis des actions privilégiées a taux rajusté tous les cinq ans et a dividende cumulatif ayant une valeur nominae de
1000 $ CA. Bien que ces actions privilégiées ne soient pas admissibles & la désignation en tant que couvertures aux fins de I’ information financiére,
la société considére leur montant de 1,0 G$ CA comme une couverture économique supplémentaire de son investissement net dans Northbridge.

Gestion du capital

Le cadre de gestion du capital de la société vise a protéger, dans I’ordre suivant, ses titulaires de police, ses porteurs d obligations et ses
actionnaires privilégiés et, enfin, d’ optimiser le rendement pour les actionnaires ordinaires. La gestion efficace du capita comprend des mesures
visant a maintenir le capital au-dessus des niveaux réglementaires minimaux, au-dessus des nivealx requis pour satisfaire les exigences de notation
du crédit et de solidité financiéere, et au-dessus des niveaux de gestion des risques déterminés et calculés al’interne. Au 31 mars 2011, le capital totdl,
soit les capitaux propres attribuables aux actionnaires de Fairfax et les participations ne donnant pas le controle, s établissait a 8 222,2'$ contre
8 673,9 $ au 31 décembre 2010. La société gere son capital selon les mesures financiéeres et les ratios suivants :

31 mars 31 décembre
2011 2010

Trésorerie et placements de la société de portefeuille, déduction faite

des obligations au titre de ventes a découvert et de dériveés...........conuene. 989,3 1474,2
Dette — société de portefeuille 15137 1498,1
Dette —filiales 988,2 919,5
Autres obligations a long terme — soci été de portefeuille.. 312,0 3115
DEHE TOLAIE ... ettt ettt s a bbbttt e s s s neaens 28139 27291
DEE NELLE ...t 1824,6 12549
Capitaux propres attribuables aux actionnaires ordinaires. 72452 7697,9
Capitaux propres attribuables aux actionnaires privilégiés 934,7 934,7
Participations ne donnant pas le contrdle. 42,3 413
Total des capitaux propres..........oucneee 8222,2 86739
Ratio dette nette — capital total.......... 222 % 145 %
Ratio dette nette — capital total NEL Y .........ccoovvveeerece e seeseseees 182 % 126 %
Ratio dette nette — capital total 255 % 239 %
Ratio de couverture des intéréts ¥ s.0. 18 x
Couverture des intéréts et des dividendes sur les actions privilégiées®...... s.0. 14 x

1) Lasociétécalculele capital total net comme étant la somme du total des capitaux propres et de la dette nette.

2) Lasociété calculele capital total comme étant la somme du total des capitaux propres et de la dette totale.

3)  Lasociété calculela couverture desintéréts comme étant la somme du résultat avant imp6ts et charge d intéréts, divisée par la charge d' intéréts.

4) La société calcule la couverture des intéréts et des dividendes sur actions privilégiées comme étant la somme du résultat avant impdts et charge d’intéréts,
divisée par la charge d' intéréts et les dividendes sur actions privilégiées ajustés en équivalent avant impdts a I’ aide du taux d’ impdt de la société prévu par la loi
au Canada.

En 2010, la société a émis des actions privilégiées a taux rajusté tous les cing ans et a dividende cumulatif ayant un capital déclaré de 750 $ CA.
Par conséquent, la société a commencé a surveiller son ratio de couverture des intéréts et des dividendes sur actions privilégiées, qui est calculé selon
ce qui est indiqué a la note 4 du tableau ci-dessus. L’ objectif visé par la société dans la gestion du capital comprend le maintien, par la société de
portefeville, de liquidités suffisantes pour étre en mesure de payer les intéréts sur sa dette, de verser des dividendes a ses actionnaires privilégiés et de
s acquitter de toutes ses autres obligations.

23. Informationssectorielles

La société est une société de portefeuille de services financiers qui, par |” entremise de ses filiales, est principalement active dans les assurances
IARD, sur une base d’ assurance primaire et de réassurance, ains que dans laliquidation de sinistres. La société détermine ses secteurs opérationnels
en fonction des sociétés en exploitation, conformément a sa structure de gestion. La société a regroupé certains de ses secteurs opérationnels en
secteurs a présenter, tel qui est décrit plus loin. Les méthodes comptables appliquées par |es secteurs a présenter sont les mémes que celles qui sont
décrites ala note 3. Les prix de cession utilisés pour les transactions intersectorielles sont établis sans lien de dépendance. Les primes par secteur
géographique sont établies selon ladomiciliation des diversesfiliales et du principal risque sous-jacent de |’ entreprise.
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Le 1% janvier 2011, la société a modifié la fagon dont ele classe la dotation aux amortissements liée a ses relations clients et a ses relations
courtiers aux fins de ses informations sectorielles. Auparavant, cette dotation aux amortissements était classée dans les autres frais liés a la
souscription, en tant que composante du résultat technicque dans le rapport annuel de 2010 de |a société. Depuis le 1% janvier 2011, la dotation aux
amortissements liés aux relations clients et aux relations courtiers est incluse dans les frais généraux du siege social desfiliales. Ladirection croit que
la modification du classement de cette charge refléte mieux les résultats opérationnels individue s de ses filiales en exploitation. En outre, la société
netient pas compte des gjustements liés ala comptabilisation des acquisitions lorsgu’ elle évalue la performance des secteurs a présenter. Les données
de la période comparative ont été reclassées selon le mode de présentation adopté pour I’ exercice écoulé. Pour le premier trimestre de 2010, une
dotation aux amortissements liée aux relations clients et aux relations courtiers de 1,5 $ est comprise dans les frais généraux du siége social du
secteur a présenter Assurance — Northbridge.

Assurance

Northbridge — Northbridge est un assureur IARD national situé au Canada qui offre, par I'entremise de ses filiales Commonwealth, Federated,
Lombard et Markel, des produits d’ assurance IARD principalement sur le marché canadien ainsi que sur des marchés choisis aux Etats-Unis et a
I’ échelle internationale.

Assurance Etats-Unis (appelé Crum & Forster avant le 20 mai 2010) — Ce secteur & présenter comprend Crum & Forster et Zenith National. Crum
& Forster est un assureur IARD national situé aux Etats-Unis qui souscrit une vaste gamme de protections commerciales. Ses filiales, Seneca
Insurance et First Mercury, offrent de I'assurance IARD aux petites entreprises ainsi que certaines protections spécialisées. First Mercury a été
acquise le 9 février 2011, aux termes de la transaction décrite & la note 21. Zenith National est comprise dans ce secteur depuis son acquisition par la
société le 20 mai 2010 et exerce principal ement ses activités dans |e domaine des assurances contre | es accidents du travail aux Etats-Unis.

Fairfax Asia— Le secteur a présenter Fairfax Asia se compose des activités de souscription d’ assurance et de réassurance de la société a Singapour
(First Capital), 2 Hong Kong (Falcon) et, depuis le 24 mars 2011, en Malaisie (Pacific Insurance, acquise aux termes de la transaction décrite a la
note 1). Fairfax Asiacomprend également la participation mise en équival ence de 26 % de la société dans ICICI Lombard, établie aMumbai, et sa
participation mise en équiva ence de 40,5 % en Thailande (Falcon Thailand).

Réassurance

OdysseyRe — OdysseyRe souscrit de la réassurance, offrant une gamme compléte de produits IARD al’ échelle mondiale, et souscrit de I’ assurance
spéciaisée, principalement aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, directement et par I'entremise du marché de Lloyd's of London. Depuis le
1% janvier 2011, la société présente les actifs, les passifs et les résultats opérationnels de Clearwater dans le secteur a présenter Liquidation de
sinistres, par suite du transfert de la propriété de Clearwater d’ OdysseyRe a TIG Group. Les données de |la période comparative ont éé présentées
sedlon le méme mode de présentation, de sorte a donner effet au transfert au 1% janvier 2010. Clearwater est une société d’ assurance qui est en
liquidation de sinistres depuis 1999.

Réassurance et assurance— Autres

Ce secteur a présenter comprend le groupe de réassurance, Advent, Polish Re et Fairfax Brasil. Le groupe de réassurance participe alaréassurance
des filiales de Fairfax par quote-part ou par |’ entremise d’ une participation dans les programmes de réassurance de tiers de ces filiales selon les
mémes modalités que les réassureurs tiers, et ce, par I'intermédiaire de CRC Re (activités canadiennes) et de Wentworth (activités international es).
Le groupe de réassurance souscrit également des contrats de tiers. Advent est une société d’ assurance et de réassurance, exercant ses activités par
I"intermédiaire de Syndicate 780 de Lloyd’s, qui se concentre sur les risques de réassurance et d’ assurance de biens a vocation spéciale. Polish Re est
une société polonaise de réassurance. Fairfax Brasil est incluse dans ce secteur depuis le début de ses activités de souscription d’assurance, en
mars 2010.

Liquidation de sinistres

Le secteur a présenter Liquidation de sinistres comprend nSpire Re (y compris la liquidation de la participation de nSpire Re dans le groupe de
réassurance), RiverStone (UK)) et |a société américaine de liquidation de sinistres constituée par suite delafusion de TIG et d'lIC et combinée a Old
Lyme et & Fairmont. Les activités britanniques et internationa es de liquidation de sinistres de RiverStone (UK) ont réassuré leurs portefevilles de
réassurance aupres de nSpire Re afin de fournir des services consolidés de placement et de gestion des liquidités, le groupe RiverStone conservant
I’entiére responsabilité de tous les autres aspects des activités. GFIC, qui est incluse dans la Liquidation de sinistres — Etats-Unis depuis son
acquisition par la société le 17 aolit 2010, est une entreprise d assurance IARD établie aux Etats-Unis dont les activités feront | objet o une
liquidation de sinistres sousla supervision deladirection delafiliale RiverStone de Fairfax.

Td quil a éé décrit ci-dessus, Clearwater est incluse dans le secteur a présenter Liquidation de sinistres depuis le 1% janvier 2011.
Le 1 janvier 2011, I’ entité de liquidation de sinistres Syndicate 3500 de la société (gérée par RiverStone (UK)) a accepté de réassurer jusqu'a la
fermeture tous les passifs du Syndicate 376. Aux termes de cette transaction de réassurance jusqu’ a la fermeture, Syndicate 3500 a regu une somme
de 110,3 $ en trésorerie et en placements en contreparti e de la reprise de provisions pour sinistres non réglés nettes de 110,3 $.
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Autres
Le secteur & présenter Autres comprend Ridley, qui exerce ses activités dans le secteur de la nutrition animale aux Etats-Unis et au Canada.
Siége social et autres

Le secteur Siége socia et autres comprend la société mére (Fairfax Financial Holdings Limited), ses sociétés de portefeville intermédiaires filiaes,
Hamblin Watsa, une société de gestion de placements, et MFXchange, une soci été de technologies.

Résultat avant imp6ts par secteur a présenter
L es tableaux suivants présentent une analyse du résultat avant imp6ts par secteur a présenter pour lestrimestres clos les 31 mars.

Trimestreclosle 31 mars 2011

Réassurance
Assurance Réassurance et assurance
Elimi-
Liqui- Autres nations Données
North- 3 Fairfax Odyssey Activités dation de (nutrition Siége social et ajuste- conso-
bridge Etats-Unis Asia Re Autres courantes sinistres animale) et autres ments lidées
Primes brutes souscrites
Clients externes.. 275,9 507,3 1105 597,2 200,2 1691,1 - - - - 16911
Intragroupe 0,7 - 12 35 (16,3) (10,9 - - - 10,9 -
276,6 507,3 111,7 600,7 1839 1680,2 - - - 10,9 1691,1
Primes nettes souscrites? ................ 258,4 450,7 61,3 509,9 119,4 1399,7 - - - - 1399,7
Primes nettes acquises ¥
Clients externes.. 289,7 3417 42,2 448,6 104,6 1226,8 - - - - 1226,8
Intragroupe (21,7) 21 (1,0 33 21,5 - - - - - -
268,0 339,6 41,2 451,9 126,1 1226,8 - - - - 1226,8
Frais liés ala souscription (277,6) (377,0) (35,4) (679,2 (209,6) (1578,8) - - - - (1578,38)
Résultat technique..... (9,6) (37,4) 5,8 (227,3) (83,5) (352,0) - - - - (352,0)
Revenu d’intéréts 238 257 33 57,6 131 1235 269 - 03 - 150,7
Dividendes.......... 72 71 10 11,0 0,5 26,8 34 - 32 - 334
Charges de placement X)) (6,0 03 (18,4) 15 (29,5) 1,1 - (1,3 26,3 (5,6)
Intéréts et dividendes.... 217 26,8 4,0 50,2 12,1 1208 29,2 - 22 26,3 1785
Quote-part du résultat net des
ENtreprises assoCi€es............ouwwnnnns 14 05 (13,5 19 [0 (10,8 20 - 22 - (6,6)
Autres
Produits des activités ordinaires....... - - - - - - 112,6 154,4 26,3 (26,3) 267,0
Charges.......oocvvvimenrinisinesssines - - - - - - (137,9) (148,6) - - (286,5)
- - - - - - (25,3) 58 26,3 (26,3) (19,5)
Résultat opérationnel avant les
Eéments SUIVaNtS ©........cccovvevreeninns 19,5 (10,2) 37 (175,2) (72,5) (242,0) 59 58 30,7 - (199,6)
1,7) (85,9) (25) (26,9) (10,3) (127,3) 423 - (16,5) - (101,5)
- (8,8 - 7,7 1y (17,6) (0] (0,9 (331) - (53,2)
Frais généraux du siege social et
AULreS fraiS......cocervicicinciscieenine (20) (35 (1.6) (4.8 (0.1 (12,0) - - (29,8 - (41,8
Résultat avant impots... 15,8 (108,3) (7.8 (214,6) (84,0) (398,9) 46,1 54 (48,7) - (396,1)
Impéts sur le résultat 156,6
Résultat net (239,5)
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax..........c........ (240,6)
Participations ne donnant pas
lecontrole........coovrinciincininninns 11
(239,5)

1) Exclut des montants de 110,0$, 110,2$ et 112,6 $ au titre des primes brutes souscrites, des primes nettes souscrites et des primes nettes acquises,
respectivement, du secteur Liquidation de sinistres.
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Trimestre closle 31 mars 2010

Réassurance
Assurance Réassur ance et assurance
Elimi-
Liqui- Autres nations Données
North- 3 Fairfax Odyssey Activités dation de (nutrition Siege social et ajuste- conso-
bridge Etats-Unis Asia Re Autres courantes sinistres animale) et autres ments lidées
Primes brutes souscrites ?
Clients externes.. 267,5 2217 82,6 558,4 200,6 1330,8 - - - - 1330,8
Intragroupe 0,7 — — 3,2 251 29,0 — — — (29,0) —
268,2 2217 82,6 561,6 225,7 1359,8 - - - (29,0) 1330,8
Primes nettes souscrites ¥ ................. 197,8 186,8 50,6 4732 184,9 1093,3 — — — - 10933
Primes nettes acquises ¥
Clients externes.. 185,3 359 4543 100,2 1062,9 - - - - 1062,9
Intragroupe. 2,7) (0,9) 2,8 42,1 — — - — — —
182,6 35,0 457,1 1423 1062,9 - - - - 1062,9
Frais liés ala souscription (196,1) (33,7) (515,4) (181,1) (11835) - - - - (11835)
Résultat technique..... (13,5) 13 (58,3) (38,8) (120,6) - - - - (120,6)
Revenu d'intéréts.. 22,6 33 59,1 12,1 1254 234 - 37 - 152,5
Dividendes.......... 6,0 0,7 10,2 0,2 225 23 - 2,6 - 274
Charges de placement (4,7) (0,4) (5,1) (1,2 (14,0) (3,0 — (0,5) 11,2 (6,3)
Intéréts et dividendes.... 239 3,6 64,2 11,1 1339 22,7 — 58 11,2 173,6
Quote-part du résultat net des
entreprises assoCi€es. ... 0,9 — 4,8 0,3 (0,2 58 1,0 — 0,8 - 7,6
Autres
Produits des activités ordinaires.. - - - - - - 14 1418 11,2 (11,2 143,2
— — — — — — (29,4) (137,0) — — (166,4)
— - — - — — (28,0) 4,8 11,2 (11,2) (23,2)
20,7 10,4 97 6,2 (27,9) 19,1 43) 4.8 17,8 - 374
771 1495 52 150,5 50,3 432,6 82,3 - 82,9 - 597,8
- (7,0 - (7,5 11 (15,6) - 0,2 (29,7) - (45,5)
Frais généraux du siége social et
AUreS fraiS.....ouvveirveenrinercris (3.8) (1,8 1,2 (11,5) (0,8) (19,2) - - (25,7) - (44,8)
Résultat avant impots... 94,0 151,1 13,7 137,7 20,5 417,0 780 4,6 45,3 - 5449
Impdts sur le résultat (125,6)
Résultat net 419,3
Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax................ 4184
Participations ne donnant pas
le controle.. 09
419,3

1)  Exclut des montants de 1,3$, 1,4 $ et 1,4 $ au titre des primes brutes souscrites, des primes nettes souscrites et des primes nettes acquises, respectivement, du
secteur Liquidation de sinistres.

Le tableau suivant présente un rapprochement du total des produits des activités ordinaires des secteurs a présenter et des produits des activités
ordinaires consolidés de la société pour lestrimestres closles 31 mars.

Premierstrimestres

2011 2010

Produits des activités ordinaires des secteurs a présenter :

Primes nettes acquises.... 1226,8 1062,9

Intéréts et dividendes 178,5 173,6

Quiote-part du résultat net des entreprises associ€es.... (6,6) 7,6

Profits nets (pertes nettes) sur placements (101,5) 597,8

Autres produits des activités ordinaires des secteurs a présenter... 267,0 143,2
Total des produits des activités ordinaires consolidés. 1564,2 1985,1
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Gammesde produits

Le tableau suivant présente une analyse des produits des activités ordinaires par gamme de produits pour les trimestres clos les 31 mars.

Biens Risgues divers Spécialités Total
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Primes nettes acquises
Assurance — Canada (Northbridge) . 1114 98,5 131,9 124,1 24,7 233 268,0 2459

— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith)..............c........ 32,1 29,4 299,7 145,2 7.8 8,0 339,6 182,6

—Asie (Fairfax ASia).....c.coomemereuneereeneereeneenes 3,6 31 232 19,5 14,4 12,4 412 35,0
Réassurance — OdysSeyRe..........ccccovvmevnciinniicienens 2237 2044 1775 2107 50,7 42,0 451,9 457,1
Réassurance et assurance — AULTES ........coveueeeureseereseseensanes 65,6 93,7 46,7 39,8 13,8 8,8 126,1 1423
ACHVItES COUTANEES......cucveeceeesceeiee s 436,4 429,1 679,0 539,3 1114 94,5 1226,8 1062,9
Liquidation de sinistres. — - (0,1 13 112,7 0,1 112,6 14
Total des primes nettes acquises 436,4 429,1 6789 540,6 224,1 94,6 13394 1064,3
Intéréts et dividendes........ccovvvvevnirreriieninens 178,5 1736
Quote-part du résultat net des entreprises associées (6,6) 7.6
Profits nets (pertes nettes) sur placements ...........oeeeeresenseeeeereens (101,5) 597,8
Autres.... . . 154.4 141,8
Total des produits des activités ordinaires consolidés.............c.c..... 1564,2 1985,1

Régions géographiques

Le tableau suivant présente une analyse des produits des activités ordinaires par région géographique pour les trimestres clos les 31 mars.

Canada Etats-unis Extréme-Orient I nternational Total
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Primes nettes acquises
Assurance — Canada (Northbridge) ......... 258,4 2348 9,6 11,0 - - - 0,1 268,0 245,9
— Etats-Unis (Crum &
Forster et Zenith) - - 339,6 182,6 - - - - 339,6 182,6
—Asie (Fairfax Asia) - - - - 41,2 35,0 - - 41,2 35,0
Réassurance — OdysseyRe............. 14,5 12,0 203,7 239,7 36,0 25,6 197,7 1798 451,9 457,1
Réassurance et assurance — Autres 28,9 29,9 26,8 40,1 6,0 7.6 64,4 64,7 126,1 1423
Activités courantes.......... 3018 276,7 579,7 4734 83,2 68,2 262,1 2446 1226,8 1062,9
Liquidation de sinistres... - 0,1 2,2 13 — — 1104 - 112,6 14
301,8 276,8 581,9 4747 83,2 68,2 3725 2446 13394 10643
Intéréts et dividendes..........ccceeevirinninns 1785 1736
Quote-part du résultat net des
entreprises assoCi€es............owwunruneenne (6,6) 7,6
Profits nets (pertes nettes) sur
PlACEMENES......cocvieircestineierieies (101,5) 597,8
AdULtres.... . 154,4 141,8
Total des produits des activités
ordinaires consolidés...........cc.ccceveuereunne. 1564,2 1985,1
Répartition des produits des activités
OFAINAITES.....o.cvrverrerreeee i 25 % 260 % 435 % 46 % 62 % 64 % 278 % 230 %
24. Charges

Le tableau suivant présente la composition des sinistres, montant net, des charges opérationnelles et des autres charges pour les trimestres clos les
31 mars.

2011 2010
Sinistres et frais de reglement de sinistres 12418 795,6
Salaires et avantages du personnel 216,1 2174
Colt des produits vendus — produits de nutrition animale.... 1255 1219
Honoraires d' audit, et honoraires juridiques et fiscaux 39,4 26,9
Dotation aux amortissements et pertes de valeur 135 9.8
Codit des contrats de location simple..... . 14,4 12,3
AAULTES. ..ttt b et bt st s b e e bbb e b 69,6 45,0

1720,3 12289
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25. Renseignements supplémentairessur lesflux detrésorerie

Latrésorerie et les équivalents sont compris dans | es postes du bilan consolidé suivants :

3lmars 31 décembre
2011 2010
Trésorerie et placements de la société de portefeuille :
Trésorerie et soldes auprés de banqUES...........oueieriniieicsiieiececeee e 58,1 73,5
Bonsdu Trésor et autres billets admissibIES.........ccoocvveeiceiveceieseeeceveeene, 118,8 263,8
176,9 337,3

Trésorerie et placements a court terme desfiliales :
Trésorerie et soldes auprés de banques............... 1284,0 805,9

Bons du Trésor et autres billets admissibles 1080,2 2117,3
2364,2 29232
Trésorerie et soldes auprés de banque — soumis arestrictions ... 57,5 45,3
Bons du Trésor et autres billets admissibles — soumis a restrictions 50,5 53,6
108,0 98,9
24722 3022,1

Actifs defiliales donnés en garantie d obligations au titre de ventes a

découvert et de dérivés :

Trésorerie et soldes auPres de DaNQUES ...........cveeeeeeierereeereeeeeeseeeeee e, 91 11,4
Bons du Trésor et autres billets admissibles — 32
91 14,6
2 658,2 3374,0

1) Latrésorerie et les équivalents de trésorerie présentés dans les tableaux consolidés des flux de trésorerie ne comprennent pas des soldes soumis a restrictions de
108,0 $ au 31 mars 2011 et de 98,9 $ au 31 décembre 2010.

Le tableau suivant présente des renseignements détaillés sur certains flux de trésorerie figurant dans les tableaux consolidés des flux de trésorerie
pour lestrimestres closles 31 mars.

2011 2010

a) Variation des actifs et passifs opérationnels
Diminution (augmentation) nette de la trésorerie et des équivalents soumis a
FESIICHONS 1.ttt bbb (8,9) 1.1

Provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres ... 237,3 18,6
Provision pour primes non acquises........ 2199 48,1
Créances découlant de contrats d’ assurance .. (204,3) (5.9)
Montants & recouvrer de réassureurs....... (57.8) (0,9
(D o) U ST 1,3 62,7
Fonds retenus a payer & deS rEaSSUINEUIS...........ccuicrneentics s ssinens 39 18,1
Créditeurs et charges a payer 379 (168,4)
Impo6ts sur le résultat a payer (9,3) 449
AULTES ..ot (6,2 38,1
2112 54,2
b) Montant net desintérétsregus
INEEIEES FEGUS vuvvvevreereressesesisesssesssssssesassesessssesessnsesssssssesesssssssssssssssssnssssessssesnssessssesses 1415 142,0
INEENBES PAYES......oovereieeiieei e bbbt (26,5 (23,7)
115,0 118,3
¢) Montant net desimpdts payés (84) (77,0
d) Dividendesregus 13,2 14,9
e) Dividendes ver sés
Dividendes versés sur [es actions ordiNaires...........ceueeneecerieneeceneeneesesneeneesesseeneenes (205,9) (200,8)
Dividendes versés sur |es actions privilégi€es.............cuurnerneerrenrreerneeenerseennenns (132 (5,0)
(219,1) (205,8)
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26. Transition desPCGR canadiensaux Normesinternationalesd’information financiére
Ajustements découlant del’adoption des| FRS

Les IFRS permettent de se prévaloir d’ exemptions a I’ application rétrospective intégrale de certaines normes. Pour préparer les présents états
financiers consolidés conformément aux IFRS, la société a appliqué les exceptions obligatoires et certaines exemptions facultatives a |’ application
rétrospectiveintégrae des IFRS.
Exceptions obligatoires prévues par les| FRS

La société a appliqué les exceptions obligatoires suivantes al’ application rétrospective des IFRS.
Estimations

Les connaissances a posteriori n’ont pas été utilisées pour éablir ou réviser des estimations. Les estimations établies antérieurement par la société
conformément aux PCGR canadiens n’ ont pas été révisées pour tenir compte de |’ application des IFRS, sauf lorsque cela était nécessaire pour refléter
des différences de méthodes comptables. Les estimations établies selon les IFRS au 1% janvier 2010 sont cohérentes avec celles établies ala méme
date selon les PCGR canadiens.
Comptabilité de couverture

La comptabilité de couverture ne peut étre appliquée prospectivement a partir de la date de transition aux IFRS qu’ a des transactions qui répondent
aux conditions requises pour la comptabilité de couverture énoncées dans IAS 39 Instruments financiers: Comptabilisation et évaluation. Des

relations de couverture ne peuvent étre désignées et une documentation al’ appui ne peut étre constituée de fagon rétrospective.

La couverture existante de I’ investissement net de la société dans Northbridge selon les PCGR canadiens est conforme a IAS 39. Aucun g ustement
n'a été nécessaire en raison de |’ adoption des IFRS.

Participations ne donnant pas le controle

Les dispositions d’'IAS 27 Etats financiers consolidés et individuels ont été appliquées prospectivement & compter du 1* janvier 2010 en ce qui a
trait a I’attribution du résultat global total aux actionnaires de la société et aux participations ne donnant pas le contréle et aux transactions qui
entrainent une modification du niveau de propriété que détient la société dans une filiale. Ces dispositions avaient été appliquées sdon les PCGR
canadiens au 1% janvier 2010 et, par conséquent, aucun ajustement N’ a été nécessaire en raison de |’ adoption des IFRS.

Exemptionsfacultatives prévuespar les| FRS

Lasociété achoisi d appliquer les exemptions facultatives suivantes a |’ application rétrospective intégrale des IFRS.
1) Regroupementsd’ entreprises

IFRS 1 offre la possibilité d’appliquer IFRS 3 Regroupements d’ entreprises rétrospectivement ou prospectivement a compter de la date de
transition. L’ application rétrospective intégrale d'IFRS 3 aurait nécessité le retraitement de tous | es regroupements d’ entreprises qui se sont produits
avant la date de transition.

La société a appliqué I'exemption relative aux regroupements d entreprises prévue par IFRS1 e, par conséquent, n'a pas appliqué
rétrospectivement IFRS 3 aux regroupements d’ entreprises qui se sont produits avant la date de transition, soit le 1* janvier 2010. Aucun changement
n'a di étre apporté aux actifs ou aux passifs comptabilisés lors de ces regroupements d’ entreprises par suite de I’adoption des IFRS. La valeur
comptable du goodwill résultant de regroupements d’ entreprises qui se sont produits avant la date de transition n’a pas été modifiée par rapport a
celle qui avait été déterminée antérieurement selon les PCGR canadiens.

2) Avantagesdu personnel
IFRS 1 offre la possibilité d’ appliquer IAS 19 Avantages du personnel rétrospectivement en ce qui atrait ala comptabilisation des écarts actuariels

ou de comptabiliser tous les écarts actuariels reportés selon les PCGR canadiens dans |e solde d’ ouverture des résultats non distribués a la date de
transition.
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La société a chois de comptabiliser tous les écarts actuariels non amortis relatifs a ses régimes de retraite et d’ avantages complémentaires de
retraite dans le solde d'ouverture des résultats non distribués au 1% janvier 2010. Les tableaux suivants présentent I’incidence sur les postes
individuels des états financiers.

1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembr e 2010
augmentation augmentation augmentation
Poste des étatsfinanciers (diminution) (diminution) (diminution)
Participations dans des entreprises 8S50CIEES ..o (9,8) (9,8) (7,6)
Impdt différé \ \ \
Actifs au titre des prestations de retraite (autres actifs) ... (4,8 (4,6) (11,1)
Passifs au titre des prestations de retraite et des avantages complémentaires
OB TEITAITE ... ettt bbb bbbt 223 21,3 12,7
Résultats non distribués ..........cccovevnneen. (31,3 (30,2) (22,4
Participations ne donnant pas [€ CONrOIE ... 1,7 .7 (2,2
Trimestreclosle Exerciceclosle
31 mars 2010 31 décembre 2010
augmentation augmentation
(diminution) (diminution)
Quote-part du résultat net des entreprises associées - 0,3
Profits nets (pertes nettes) sur placements............ 1,0 -
Charges opérationnelles..........cccocuvnunnee (0,2) 13
AULreS Charges ... (0.1) 0,5
Charge (produit) d'impots SUr 1€ réSUltat .........e.eveeeeererereeereseneseennnn: 0,1 (0,4
Autres éléments du résultat global, déduction faite des impots sur
[@ TESUIAL........eoeeeecieece ettt e, - 9,0

3) Différencesdeconversion

L’ application rétrospective des IFRS aurait exigé que la société détermine le montant cumulé des différences de conversion en conformité avec
IAS 21 Effets des variations des cours des monnaies étrangeres depuis la date de formation ou d’acquisition d’'une filiale ou d’une entreprise
associée. IFRS 1 offre la possibilité de comptabiliser e montant cumulé des différences de conversion reportées en conformité avec les PCGR
canadiens dans | e solde d’ ouverture des résultats non distribués ala date de transition.

La société a choisi de comptabiliser le montant cumulé des différences de conversion dans le solde d’ ouverture des résultats non distribués au
1% janvier 2010. L e tableau suivant présente |’ incidence sur les postes individuels des états financiers.

1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembre 2010
Poste des étatsfinanciers augmentation (diminution) augmentation (diminution) _ augmentation (diminution)
Résultats non distribués..........ccooverrerrrrerrireennens 150,1 150,1 150,1
Cumul des autres éléments du résultat global .. (150,1) (150,1) (150,1)

Autresajustementsrelatifsal’ évaluation par suite du passage des PCGR canadiensaux |FRS
4) Adoption d'IFRS 9 Instruments financiers: Classement et évaluation

Tel que le permettent les dispositions transitoires a I’intention des nouveaux adoptants des IFRS, la société a adopté de fagon anticipée IFRS 9
Instruments financiers: Classement et évaluation («IFRS 9») en date du 1% janvier 2010. Cette norme remplace les dispositions d'IAS 39
Instruments financiers : Comptabilisation et évaluation portant sur le classement et I’ évaluation des actifs financiers et des passifs financiers. IFRS 9
élimine les catégories « disponibles a la vente » et « détenus jusqu’a I échéance » ainsi que I’ exigence de séparer les dérivés incorporés dans des
contrats hybrides. Selon IFRS9, les contrats hybrides sont évalués en totalité a la juste valeur par le biais du résultat net. Par défaut, les instruments
de capitaux propres sont évaués alajuste valeur par le biais du résultat net. Les placements dans des titres a revenu fixe sont évalués au colt amorti
s les deux conditions suivantes sont réunies: i) la détention de I’ actif s'inscrit dans un modéle économique dont I’ objectif est de détenir des actifs
afin de percevoir les flux de trésorerie contractuels; et ii) les conditions contractudles de I’ actif financier donnent lieu, a des dates spécifiées, a des
flux de trésorerie qui correspondent uniquement a des remboursements de principal et a des versements d'intéréts sur le principal restant dd. Si I’une
ou I"autre de ces conditions n’est pas remplie, les placements dans des titres & revenu fixe sont évalués a la juste valeur par le biais du résultat net.
Conformément ala norme, le modéle économique de la société fait en sorte que son portefeuille de placements doive étre principalement évalué ala
juste valeur par le biais du résultat net.
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L’adoption d'IFRS9 au 1% janvier 2010 a eu pour effet la comptabilisation en résultats non distribués de tous les profits et pertes latents sur
instruments financiers qui figuraient dans le cumul des autres éléments du résultat global. Les tableaux suivants présentent I’incidence sur les postes
individuels des états financiers.

1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembre 2010
Poste des étatsfinanciers augmentation (diminution) augmentation (diminution) _ augmentation (diminution)
Résultats non distribués..........oocuvevcenencencerneenenennes 747,1 875,3 612,6
Cumul des autres éléments du résultat global....... (747,1) (875,3) (612,6)
Trimestreclosle Exerciceclosle
31 mars2010 31 décembre 2010
augmentation augmentation
(diminution) (diminution)
Quote-part du résultat net des entreprises assoCi€es ... 55 18
Profits nets (pertes nettes) sur placements..........coceeeereereneenereeceneens 1747 (204,9)
Charge (produit) d'impots sur 1€ résultat ...........c.eveurereereeeereeersincenens 51,9 (67,1)

5) Reéglementsstructurés

Il'y aréglement structuré lorsqu’ un assureur a réglé un sinistre et a acheté une rente aupres d’un assureur vie pour couvrir la série de paiements
convenue par voie de réglement avec |e demandeur. L es paiements représentent habituellement un montant convenu pour toute la vie du demandeur
ou une série de paiements d’ un montant fixe effectués pendant une période spécifiée.

Sdlon les IFRS, la société comptabilise les réglements structurés en décomptabilisant le passif au titre de laréclamation initiale et en enregistrant
toute obligation secondaire résultant atitre de garantie financiére lorsque : i) une rente a été achetée et la société a donné des instructions irrévocabl es
au souscripteur de larente d’ effectuer tous les paiements directement au demandeur; ii) la rente ne peut étre rachetée par un versement global et est
incessible, la société n’a aucun droit aux paiements aux termes de la rente, et il n’existe aucun droit aux termes de I’ accord contractuel qui pourrait
procurer des avantages, actuels ou futurs, ala société; iii) 1a société est libérée par |e demandeur afin de prouver le réglement du montant réclamé; et
iv) la société demeure responsable d' effectuer les paiements au demandeur dans le cas et la mesure ou le souscripteur de la rente manque a son
obligation d’ effectuer les paiements selon les modalités de larente et |es instructions irrévocabl es données.

Selon les PCGR canadiens, lorsqu’il n’était pas quasi assuré qu’une obligation secondaire n’existait pas, la société comptabilisait les reglements
structurés en appliquant la méthode de comptabilité de réassurance, selon laguelle le montant de réassurance a recouvrer (c.-a-d. lavaleur de larente
viageére) et I’ obligation au titre de laréclamation n’ éaient pas sortis du bilan consolidé. L e tableau suivant présente I’ incidence de cet gustement sur
les postes individuels des états financiers.

1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembre 2010
Poste des états financier s augmentation (diminution) augmentation (diminution) __ augmentation (diminution)
Montants arecouvrer de réassureurs.............. (245,7) (241,8) (236,9)
Créditeurs et charges apayer.................. 15,1 15,1 14,8
Passifs au titre des contrats d’ assurance........ (260,8) (256,9) (251,7)

6) Décomptabilisation desactifsd’ imp6t différé

Selon les IFRS, certains paiements d' imp6ts sur le résultat liés a la cession d' actifs entre des sociétés du groupe ne peuvent plus étre différés lors
de la consolidation, comme cela était permis par les PCGR canadiens. Par |e passé, la société enregistrait |es impdts payés d’ avance liés aux cessions
intragroupe dans les imp6ts futurs ou les imp6ts a payer. L e tableau suivant présente I’ incidence de cet gjustement sur les postesindividuels des états
financiers.

1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembre 2010
Poste des étatsfinanciers augmentation (diminution) augmentation (diminution) __ augmentation (diminution)
IMPOE AIffEr€....vvvereeererereeeeerece s (27,0) (27,0) (27,0
Impots sur le résultat a payer . 58 58 5,8
Résultats non distribués ..........cceeeervecrrenennes (32,8) (32,8) (32,8)

7) Dépréciation desimmobilisations corporelles

Selon les IFRS, lavaleur comptable d’ un actif est ramenée alavaleur recouvrable lorsque cette derniére est inférieure. La valeur recouvrable est la
valeur la plus élevée entre la valeur d' utilité et lajuste valeur diminuée des colts de la vente. La juste valeur diminuée des colts de la vente est le
montant qui peut étre obtenu de la vente d’un actif lors d’une transaction dans des conditions de concurrence normale entre des parties bien
informées et consentantes, diminué des colts de sortie, alors que la valeur d'utilité correspond a la valeur actuelle des flux de trésorerie futurs
attendus d’ un actif.
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Selon les PCGR canadiens, la valeur comptable d'un actif n’ était pas recouvrable si elle excédait le total des flux de trésorerie non actualisés qui
auraient vraisemblablement résulté de I’ utilisation et de la sortie éventuelle de I’ actif. La perte de valeur était aors calculée comme le montant de
I"excédent de la valeur comptable de |’ actif sur sajuste vaeur.

Une perte de valeur a éé comptabilisée selon les IFRS relativement a certaines installations de fabrication de Ridley; cette perte de valeur résulte
principalement de I’ utilisation, dans la méthode d’ évaluation de celle-ci, des flux de trésorerie non actualisés selon les PCGR canadiens et des flux de
trésorerie actualisés selon les IFRS. Les tabl eaux suivants présentent I’ incidence de cet ajustement sur les postes individuel s des états financiers.

1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembre 2010
Poste des étatsfinanciers augmentation (diminution) augmentation (diminution) _ augmentation (diminution)
IMPOt AIffEr€.....vverrereeres e , s ,
Immobilisations corporelles (autres actifs) .. (12,7) (12,6) (12,3)
Résultats non distribués .........coccveervierriennn. (6,3 (6,2) (6,0)
Participations ne donnant pas le contrdle .... (2,6) (2,6) (2,6)
Trimestreclosle Exerciceclosle
31 mars 2010 31 décembre 2010
augmentation (diminution) augmentation (diminution)
AULTES ChargeS......cvuererereeereeeree e (0,1) (0,4
Charge (produit) d’imp6ts sur le résultat ............. — 0,1

8) Plafonnement des actifs au titre des prestations deretraite

Les IFRS plafonnent la valeur d’ un actif au titre des prestations d’ un régime de retraite a prestations définies a la somme de la va eur actuelle des
avantages économiques disponibles sous forme de remboursements par |e régime ou de diminutions des cotisations futures au régime et des écarts
non comptabilisés. Selon les exigences de financement minimal prévues par laloi et le colt des services futurs attendu pour le régime de retraite a
prestations définies d’une filidle, un actif au titre des prestations de retraite antérieurement comptabilisé selon les PCGR canadiens n’est plus
admissible a la comptabilisation sdon les IFRS. Les tableaux suivants présentent I'incidence de cet gjustement sur les postes individuels des états
financiers.

1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembre 2010

augmentation augmentation augmentation
Poste des étatsfinanciers (diminution) (diminution) (diminution)
TMPBE QTN ...ttt b 74 8,3 -
Actifs au titre des prestations de retraite (autres actifs) . (8,5) (11,0 -
Passifs au titre des prestations de retraite et des avantages complémentaires de retraite................ 20,5 21,3 -
RESUItAES NON i SITTBUES.........ceeeiereiee ettt (21,6) (23,3 -
Cumul des autres €léments du résultat global .............oerirrinrineeieeeseese e 0,7 -

Trimestreclosle Exerciceclosle
31 mars 2010 31 décembre 2010

augmentation (diminution) augmentation (diminution)

Autres éléments du résultat global, déduction faite
desimpOts SUT 1€ FESUILEL.........ccvvevreeereeereseseeienns 2,4) 21,6

9) Avantagesdu personnel

Les IFRS permettent que seule la partie du co(t des services passés (c.-a-d. le colt lié a des périodes antérieures résultant de I'instauration de
certains types de régimes d’ avantages du personnel ou de changements apportés a ceux-ci) pour laguelle les droits a prestations n’ ont pas été acquis
soit différée et comptabilisée en charges selon e mode linéaire sur la durée moyenne restant & courir jusqu’ & ce que les droits correspondants soient
acquis au personnel. Le colt des services passés pour lequel les droits sont acquis sont passés en charges immeédiatement selon les IFRS, alors que
sdon les PCGR canadiens, ce colt était généralement comptabilisé en charges sur la durée moyenne résiduelle prévue d'activité des salariés
admissibles. Les tableaux suivants présentent I'incidence de la comptabilisation de la totalité du colt des services passés pour lequel les droits sont
acquis sur les postes individuel s des états financiers.
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1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembre 2010
Poste des états financier s augmentation (diminution) augmentation (diminution) _ augmentation (diminution)
IMPOt AIFFENE ... 13 1,9 1,2
Actifs au titre des prestations de retraite (autres
= 11 1) O OOV 1,2 1,2 10
Passifs au titre des prestations de retraite et des
avantages complémentaires de retraite.................. (4,4) (4,6) 39
Résultats non distribués...........ccvereeevvievcnrisesenenen. 1,7 1,8 1,4
Participations ne donnant pas le contrdle................ 0.3 0,3 03
Trimestreclosle Exerciceclosle
31 mars2010 31 décembre 2010
augmentation (diminution) augmentation (diminution)
Charges opérationnelles ..........coenerenierninenienenns (0,2 0,1
Autres charges . — 04
Charge (produit) d'imp6ts sur le résultat ............. 0,1 0,2

10) Autres

D’ autres ajustements sont négligeables pris individuellement, et les tableaux suivants présentent leur incidence sur les postes individuels des états

financiers.

1% janvier 2010 31 mars 2010 31 décembre 2010

augmentation augmentation augmentation
Postedes étatsfinanciers (diminution) (diminution) (diminution)
Créances découlant de CONtrats d' @SSUFANCE .........uueereereeeureenmsneseesnmserseesssssssesseeasesenes 32 2,7 19
Actions ordinaires . 1.8 (2.2 2,0
MONtANS ArECOUVIEN 0B FEASSUNEUIS ......ucvueeeveereeeeeee et sssesstes s ses s bessbsssassessnes 1.8 (2,6) 0,1
IMPO AIFFEIE.....ooeeee ettt (6,0) (7,2) 6,3)
Autres actifs........ccoeeeveennne. (1,9) 2,3) (1,2
Créditeurs et charges a payer . . (0,8 (3.3) -
IMPOLS SUF 1€ FESUILAE APAYEN ....vevvereereeeerreeereresseseseseesessesesssssssssessssessssssssssssssssssssssssesns 09 - 05
Passifs au titre des CONtrats d' @SSUraNCEe...........uuwueeerereeenmeeeseesseseseeseessssesseesssseeesees 11 (04 0,6
Dette along terme........coceveereecereeeen. (0,5) (0,4 (0,4)
Résultats non distribués . (6,3) (6,9) (4,4)
Cumul des autres éléments du résultat global ...........ccverrerennieneesee e - (0,6) 0,2

Trimestreclosle

Exerciceclosle

31 mars 2010 31 décembre 2010
augmentation (diminution)  augmentation (diminution)

Intéréts et dividendes.........cooeeverererenienncenenienenean, (0,2 —
Quote-part du résultat net des entreprises

BSSOCIBES ...t tsee sttt ee s ee s tse s tssessseens — 0,2
Profits nets (pertes nettes) sur placements. (0,3) 4,3)
Charges opérationnelles...........cvrrvrunnne. 0,2 05
Charge d'intéréts — 0,1
AULrES Charges .......coveueeveureneurierieisieieens 0,1 04
Charge (produit) d'imp6ts sur le résultat .............. (0,2 0,2

Reclassements de données selon le mode de présentation des étatsfinanciersen |FRS dela société

a) Les autres actifs comprennent les immobilisations corporelles et les impdts sur le résultat remboursables, éléments qui étaient présentés

dans des postes distincts selon les PCGR canadiens;

b) Les passifs au titre des contrats d’ assurance comprennent la provision pour sinistres non réglés et les primes non acquises, ééments qui

étai ent présentés dans des postes distincts selon les PCGR canadiens;

c) Ladette along terme comprend les emprunts de |a société de portefeuille, les emprunts de filiales et les autres obligations along terme de

la société de portefeuille, @ éments qui étaient présentés dans des postes distincts selon les PCGR canadiens;

d) Laprésentation des capitaux propres selon les PCGR canadiens au 1% janvier 2010 refléte |’ adoption des chapitres 1582, « Regroupements
d’ entreprises », 1601, « Etats financiers consolidés », et 1602, « Participations ne donnant pas |e contréle », du Manuel del’ Institut Canadien

des Comptables Agréés;
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€) Lereclassement de diverses créances (principalement les intéréts et dividendes courus) dans les autres actifs afin de présenter séparément
les créances découlant de contrats d’ assurance; et

f)  Lereclassement des sinistres cédés dans un poste distinct.
Tableaux consolidésdes flux detrésorerie

Les tableaux consolidés des flux de trésorerie de la société sont présentés en conformité avec |AS 7 Tableau des flux de trésorerie. Les tableaux
présentent pour |'essentiel les mémes informations que celles antérieurement exigées par les PCGR canadiens; il existe cependant quelques
différences limitées dans e classement de certains éléments, tel qu’il est expliqué ci-apres.

Selon les PCGR canadiens, la société classait antérieurement |es titres de négociation dans les activités d’ investissement, aors que selon les IFRS
ils sont classés dans les activités opérationnelles. Les IFRS permettent que les flux de trésorerie liés aux intéréts et aux dividendes regus et payés
soient classés dans les activités opérationnelles, d’investissement ou de financement. Conformément a la nature des flux de trésorerie et aux PCGR
canadiens antérieurs, la société a classé les intéréts recus et payés ainsi que les dividendes recus dans les activités opérationnelles, aors qu'elle a
classé les dividendes versés dans | es activités de financement.
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Bilan consolidé au 1* janvier 2010
(non audité— en millions de dollars américains)

Ajustements
découlant
PCGR Reclasse- Soldes del’adoption
PCGR canadien canadien ments r eclassés des|FRS IFRS IFRS
Actif Actif
Encaisse et placements de la société Trésorerie et placements de la société de
de portefeuille 12516 - 1251,6 - 1251,6 portefeuille
Créances découlant de contrats
Comptes débiteurs et autres........ccoooorre..... 1.805,0 (4314) ° 1373,6 32 © 1376,8 d'assurance
3056,6 (4314 26252 32 26284
Placements de portefeuille Placements de portefeuille
Encaisse et placements a court terme des Trésorerie et placements a court terme des
filiales 32448 - 32448 - 32448 filiales
Obligations.. 10918,3 - 10918,3 - 10918,3 Obligations
AcCtions Privilégi€es........ccovvnneerinriesirieenns 2928 - 292,8 - 292,8 Actions privilégiées
ACIONS OFAINGAITES ......voovvevecrieseessses e 48950 - 4895,0 s @ 418932 Actions ordinaires
Participations dans des entreprises
Participations, &la valeur de consolidation ... 4335 - 4335 (98 ? 4237 associées
Dérivés et autres actifs investis........c.ccoceeene 142,7 - 1427 - 142,7 Dérivés et autres actifs investis
Actifs cédés en garantie d’obligations Actifs donnés en garantie d’ obligations au
au titre de ventes a découvert et de dérivés. 1515 - 1515 - 1515 titre de ventes a découvert et de dérivés
20078,6 - 20078,6 (11,6) 20067,0
Frais d’acquisition de primes reportés........... 372,0 - 372,0 Ty 372,0 Frais d’acquisition de primes différés
245,
Montants arecouvrer de réassureurs............. 38186 - 3818,6 ( (1,8 1;’) 35711 Montants arecouvrer de réassureurs
39 2
6)
(Z?Z,,g) 7
74 9
13y ?
Impoats sur les bénéfices futurs ..o, 3187 - 318,7 (6,00 © 299,5 Impat différé
Ecarts d’ acquisition et actifs incorporels....... 438,8 - 438,8 P 438,8 Goodwill et immobilisations incorporelles
(4,8)
(127 7
@85 Y
Ly 2
Autres actifs @.. 368,7 4314 ° 800,1 (1,4) O 7716 Autres actifs
28452,0 - 28452,0 (303,6) 281484
Passif Passif
Dette defiliales. 12,1 - 12,1 - 12,1 Dette defiliales
23 2
151 ¥
205 9
@44 2
Comptes créditeurs et charges a payer ........... 1238,1 - 1238,1 0,8 ;’) 1290,8 Créditeurs et charges a payer
58
Impo6ts sur les bénéfices apayer .......o......... 70,9 - 70,9 09 77,6 Impdts sur le résultat & payer
Obligations au titre de ventes a découvert Obligations au titre de ventes a découvert
et de dérivés 57,2 - 57,2 - 57,2 et de dérivés
Fonds retenus a payer a des réassureurs........ 354,9 - 354,9 - 354,9 Fonds retenus a payer a des réassureurs
17332 - 17332 594 1792,6
(260,8) ©
Passifs au titre des contrats d’ assurance® ..... 16 680,5 - 16 680,5 a1 O 16 418,6 Passifs au titre des contrats d’ assurance
Dette &long terme'© ... . 2301,7 = 2301,7 (05 2301,2 Dette along terme
18982,2 - 18982,2 (262,4) 18719,8
Capitaux propres® Capitaux propres
ACtions OrdiNaires ........cccveeereereeneeneeeeseesenes 3058,6 - 3058,6 - 3058,6 Actions ordinaires
Actions rachetées (au COlt)..........cruvrrerruriernnes (28,7) - (28,7) S (28,7) Actions propres (au codt)
(3L3)
1501 ¥
7471 Y
(328 9
(63 7
(216) ©
1,7 2
BENéfices Non répartis.............ooveevvverreerrenns 34688 - 3468,8 63 @ 4269,4 Résultats non distribués
Cumul des autres éléments (150,1) ¥ Cumul des autres éléments du résultat
du résultat étendu 8931 - 893,1 (747,1) ¥ (4,2) global
Capitaux propres attribuables Capitaux propres attribuables aux
aux actionnaires ordinaires ..........ooeeveeerenes 73918 - 73918 (96,6) 72952 actionnaires ordinaires
AcCtions Privilégi€es........ccovvnneerineriesirieeins 2272 - 2272 — 2272 Actions privilégiées
Capitaux propres attribuables Capitaux propres attribuables aux
aux actionnaires de FairfaX ........oueveenenes 7619,0 - 7619,0 (96,6) » 75224 actionnaires de Fairfax
17
26 ?
Participations ne donnant pas le contréle....... 1176 - 117,6 03 9 113,6 Participations ne donnant pas le controle
Total des capitaux Propres...........cveeueenees 7736,6 - 7736,6 (100,6) 7636,0 Total des capitaux propres
28452,0 - 28452,0 (303,6) 281484
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Bilan consolidé au 31 mars 2010

(non audité— en millions de dollars américains)

Ajustements
découlant
PCGR Reclasse- Soldes del’adoption
PCGR canadiens canadiens ments reclassés des|FRS IFRS IFRS
Actif Actif
Encaisse et placements de la société Trésorerie et placements de la société de
de portefeuille 1788,1 - 1788,1 - 1788,1 portefeuille
Créances découlant de contrats
Comptes déhiteurs et aULTeS............rreevnee 18757 (4844) ° 13913 27 1394,0 d'assurance
36638 (484.4) 31794 2,7 31821
Placements de portefeuille Placements de portefeuille
Encaisse et placements a court terme Trésorerie et placements a court terme des
desfiliales . . 34369 - 34369 - 34369 filiales
Obligations.. 10981,3 - 10981,3 - 10981,3 Obligations
Actions privilégiées.... 2745 - 2745 - 2745 Actions privilégiées
Actions ordinaires 4609,2 - 4609,2 (2,2 4607,0 Actions ordinaires
Participations dans des entreprises
Participations, ala valeur de consolidation... 478,2 - 478,2 (9,8) 468,4 associées
Dérivés et autres actifs investis...........oovuvene 270,2 - 270,2 - 270,2 Dérivés et autres actifs investis
Actifs cédés en garantie d'obligations Actifs donnés en garantie d’ obligations au
au titre de ventes a découvert et de dérivés. 1875 - 187,5 - 1875 titre de ventes a découvert et de dérivés
202378 - 20237,8 (12,0 202258
Frais d’acquisition de primes reportés........... 386,0 - 386,0 - 386,0 Frais d’acquisition de primes différés
(241,8) ¥
Montants arecouvrer de réassureurs.............. 3863,7 - 3863,7 (2,6) ;’) 3619,3 Montants arecouvrer de réassureurs
39
(2700 9
38 7
83 9
14 2
Impdts sur les bénéfices futurs ..........coooveeenee. 282,0 - 282,0 (72) © 262,4 Impat différé
Ecarts d’ acquisition et actifs incorporels....... 450,5 - 450,5 o, 450,5 Goodwill et immobilisations incorporelles
(4,6)
(126) 7
(110 @
Ly ?
Autres actifs @.. 398,6 4844 ° 883,0 (23 851,4 Autres actifs
292824 — 292824 (304,9) 289775
Passif Passif
Dette defiliales. 114 - 114 - 114 Dette defiliales
213 2
151 9
213 9
(46) ?
Comptes créditeurs et charges a payer ... 1141,9 - 1141,9 (33 © 1191,7 Créditeurs et charges a payer
Impots sur les bénéfices & payer 116,33 - 116,3 58 © 122,1 Impdts sur le résultat apayer
Obligations au titre de ventes a découvert Obligations au titre de ventes a découvert
et de dérivés 78,1 - 781 - 78,1 et de dérivés
Fonds retenus a payer a des réassureurs ........ 3730 - 3730 - 373,0 Fonds retenus & payer a des réassureurs
1720,7 - 1720,7 55,6 17763
(256,9) °
Passifs au titre des contrats d’ assurance®™ ..... 16 838,0 - 16 838,0 (04) 0 16 580,7 Passifs au titre des contrats d' assurance
Dette 210Ng termMe' .........oovvvveerrvseesrieeerins 23132 - 23132 (04 O 23128 Dette & long terme
191512 - 191512 (257,7) 18 893,5
Capitaux propres Capitaux propres
ACioNS OrdiNaIres ..o Actions ordinaires
Actions rachetées (au COlt).........ooruvrrevreriennnes 32572 - 3257,2 - 3257,2 Actions propres (au codt)
(28,2) - (28,2) - (28,2)
(30,1 2
1501 ¥
8753 ¥
(328 9
62 7
(Zig) 9
BENEFiCES NON FEPAITIS........voooeeereeeeeeeeeeeeree 3550,9 - 3550,9 (69 44788 Résultats non distribués
(150,1) ¥
(875,3) ¥
Cumul des autres éléments (o7 ? Cumul des autres éléments du résultat
du résultat étendu 1106,7 - 1106,7 (06) @ 80,0 global
Capitaux propres attribuables Capitaux propres attribuables aux
aux actionnaires ordinaires ... 7 886,6 - 7886,6 (98,8) 77878 actionnaires ordinaires
Actions privilégiées 4103 - 410,3 - 410,3 Actions privilégiées
Capitaux propres attribuables Capitaux propres attribuables aux
aux actionnaires de Fairfax ..........cceeennenn 8296,9 = 8296,9 (98,8) , 8198,1 actionnaires de Fairfax
@wn 2
26 7
Participations ne donnant pas le contréle....... 1136 - 113,6 03 9 109,6 Participations ne donnant pas le controle
Total des capitauX PropreS.....cevveeereerrevenns 84105 — 8410,5 (102,8) 83077 Total des capitaux propres
292824 - 292824 (304,9) 289775
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Compte consolidé de résultat pour letrimestre closle 31 mars 2010

(non audité— en millions de dollars américains)

Ajustements
découlant IFRS pour le
PCGR Reclasse- Soldes del’adoption trimestre
PCGR canadiens canadiens ments reclassés des|FRS écoulé IFRS
Produits Produits des activités ordinaires
Primes brutes SOUSCIIteS..........cccriuerriesirreenins 13321 - 13321 - 13321 Primes brutes souscrites
Primes Nettes SOUSCItES ........ovveveeeceereeeerereenenne 1094,7 — 1094,7 — 1094,7 Primes nettes souscrites
Primes nettes acquises . 1064,3 - 1064,3 - 1064,3 Primes nettes acquises
INtEréts et dividendes ..........coveeeeveeeerreesevecerens 1738 - 1738 02 1736 Intéréts et dividendes
Quote-part (du bénéfice) de la perte
provenant des participations a la valeur Quote-part du résultat net des entreprises
de consolidation . 21 - 21 55 4 7,6 associées
10 2
1747 9
Gains nets sur placements............ov..veevvveenerenn. 4224 - 4224 03 0 597,8 Profits nets sur placements
Autres produits 1418 — 141,8 — 1418 Autres produits des activités ordinaires
1804,4 — 1804,4 180,7 1985,1
Charges Charges
SiNiStres, MONtANt NEL..........o..ocuereeeeerereeeeesens 872,0 222 0 1094,2 - 1094,2 Sinistres, montant brut
— - (2222) " (222,2) - (222,22 Moins les sinistres cédés
Sinistres, Montant NEt..........cccveeerreeicrieninnnens 872,0 - 872,0 - 872,0 Sinistres, montant net
(02 ?
(02 2
Charges d'exploitation 220,1 - 220,1 02 O 219,9 Charges opérationnelles
Commissions, montant net 165,8 - 165,8 - 165,8 Commissions, montant net
Intéréts débiteurs 455 - 455 - 455 Charge d’intéréts
oy 2
(01 7
Autres charges 137,1 - 137,1 01 0 137,0 Autres charges
14405 — 1440,5 (0,3 1440,2
Bénéfice avant impots sur les bénéfices........ 363,9 - 363,9 181,0 » 544,9 Résultat avant impots sur lerésultat
0,1
519 4
01 9
Impéts sur les bénéfices.... 737 - 737 02 1256 Charge (produit) d'impdts sur le résultat
BENEFICENEL ... 290,2 - 290,2 129,1 4193 Résultat net
Attribuableaux : Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax e 289,4 - 289,4 129,0 4184 Actionnaires de Fairfax
Participations ne donnant pas le controle.......... 0,8 — 0,8 0,1 0,9 Participations ne donnant pas le controle
290,2 - 290,2 129,1 419,3

Etat consolidé du résultat global pour letrimestre closle 31 mars 2010  (non audité—en millions de dollars américains)

Ajustements
découlant IFRS pour le
PCGR Reclasse- Soldes del’adoption trimestre
PCGR canadiens canadiens ments reclassés des|FRS écoulé IFRS
Bénéfice net . 290,2 - 290,2 129,1 419,3 Résultat net
Autres élémentsdu résultat étendu, Autres élémentsdu résultat global,
déduction faite des impdts sur les bénéfices déduction faite des impdts sur le résultat
Variation des gains nets (pertes nettes)
non réalisés sur lestitres disponibles
alavente . 310,0 - 310,0 (310,0) ¥ -
Reclassement dans le résultat net des (gains
nets) pertes nettes réalisés........oovvvvrvverennnn. (186,8) - (186,8) 1868 -
Variation des gains (pertes) de change non 0,7 ® Variation des écarts de conversion latents
réalisés sur les établissements étrangers......... 87,0 - 87,0 (06) 85,7 sur les établissements a I’ étranger
Variation des gains et des pertes sur Variation des profits et des pertes sur
couverture de |'investissement net dans une couverture de |’ investissement net dans
filiale étrangére . (12,7) - (12,7) - (12,7) unefiliale étrangére
Quote-part des autres éléments du résultat
étendu des participations ala valeur de Quote-part des autres éléments du résultat
consolidation 16,1 - 16,1 50 4 11,1 global des entreprises associées
Ecarts actuariels sur lesrégimes a
- - - 17 9 (1,7) prestations définies
Autres élémentsdu résultat étendu, Autres élémentsdu résultat global,
déduction faite des impots sur les bénéfices.. 2136 — 213,6 (131,2) 82,4 déduction faite des impbts sur le résultat
Résultat étendu.... 503,8 - 503,8 (21) 501,7 Résultat global
Attribuableaux : Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax . 503,0 - 503,0 2,2 500,8 Actionnaires de Fairfax
Participations ne donnant pas le contrdle.......... 0,8 — 0,8 0,1 0,9 Participations ne donnant pas le contréle
503,8 — 503,8 (2,0) 501,7
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Bilan consolidé au 31 décembre 2010

(non audité— en millions de dollars américains)

Ajustements
découlant IFRS pour le
PCGR Reclasse- Soldes del’adoption trimestre
PCGR canadiens canadiens ments reclassés des|FRS écoulé IFRS
Actif Actif
Encaisse et placements de la société Trésorerie et placements de la société de
de portefeuille.......ovvninnnnnirinnnnns 1540,7 - 1540,7 - 1540,7 portefeuille
Créances découlant de contrats
Comptes déiIteurs et autres...........ouveereeeeees 1802,3 (3276) © 14747 19 0 1476,6 d’ assurance
33430 (327,6) 30154 19 3017,3
Placements de portefeuille Placements de portefeuille
Encaisse et placements a court terme des Trésorerie et placements a court terme des
FilHAlES .ovoveeeee e 35139 - 3513,9 - 35139 filiales
Obligations........ 11748,2 - 11748,2 - 11748,2 Obligations
Actions privilégiées.... 583,9 - 583,9 - 583,9 Actions privilégiées
Actions ordinaires 41313 - 41313 20 41333 Actions ordinaires
Participations dans des entreprises
Participations, & lavaleur de consolidation...... 7155 - 7155 (76) 2 707,9 associées
Dérivés et autres actifs iNVestis ........ccvvevivernens 5794 - 579,4 - 579,4 Dérivés et autres actifs investis
Actifs cédés en garantie d’obligations Actifs donnés en garantie d' obligations au
au titre de ventes a découvert et de dérivés.... 709,6 - 709,6 - 709,6 titre de ventes & découvert et de dérivés
219818 - 219818 (5,6) 21976,2
Frais d’ acquisition de primesreportés............... 357,0 - 357,0 - 357,0 Frais d’ acquisition de primes différés
(236,9) 9
Montants &recouvrer de réassureurs................. 3993,8 - 3993,8 o1 3757,0 Montants & recouvrer de réassureurs
68 2
(2700 9
37 7
Ly 2
Impots sur les bénéfices fUturs...........oeoreeneennee 5144 - 514,4 63 490,5 Impdt différé
Ecarts d’ acquisition et actifs incorporels.......... 949,1 - 949,1 - 949,1 Goodwill et immobilisations incorporelles
(111 2
(123) 7
Ly 2
Autres actifs @........ovevvveeeeeeeeeeereeeeereenns 599,1 3276 ° 926,7 (1,2 0 901,0 Autres actifs
317382 - 31738,2 (290,1) 314481
Passif Passif
Dette defiliales.......c.oomunrneenencninenns 22 - 2,2 - 22 Dette de filiales
127 2
148 9
Comptes créditeurs et charges a payer .............. 12395 - 1239,5 (39) 9; 1263,1 Créditeurs et charges & payer
58 °©
Impots sur les bénéfices apayer........cocovveeeenne 254 - 254 05 31,7 Impdts sur le résultat a payer
Obligations au titre de ventes a découvert Obligations au titre de ventes a découvert
€t de dérivés .........vrmvveerrenereessrrienne 216,9 - 216,9 - 216,9 et de dérivés
Fonds retenus & payer a des réassureurs........... 363,2 - 363,2 - 363,2 Fonds retenus a payer a des réassureurs
18472 - 1847,2 299 1877,1
(251,7) 9
Passifs au titre des contrats o assurance®™........ 184213 - 184213 06 18170,2 Passifs au titre des contrats d’ assurance
Dette &10ng terMe .........ovveeeeeeeeeeeeeeereereereseees 27273 - 27273 (04) 0 2726,9 Dette along terme
21148,6 - 21148,6 (251,5) 20897,1
Capitaux propres Capitaux propres
Actions ordinaires 32513 - 3251,3 - 3251,3 Actions ordinaires
Actions rachetées (au codt) (52,4) - (52,4) - (52,4) Actions propres (au colt)
Rémunération a base d’ actions 32 - 3,2 - 32 Paiements fondés sur des actions
(224) 2
1501 ¥
6126 ¥
(328 9
60 7
14 9
BENEfices NON répartis..........c.evveceveveeeeeciveneenns 36959 - 36959 44 43944 Résultats non distribués
(150,1) ¥
Cumul des autres éléments (612,6) 4 Cumul des autres éléments du résultat
du résultat BeNdU........oc.eereereeeeeeeeesseiieneins 863,9 - 863,9 02 O 1014 global
Capitaux propres attribuables Capitaux propres attribuables aux
aux actionnaires ordinaires ... 77619 - 7761,9 (64,0) 7697,9 actionnaires ordinaires
Actions privilégiées 934,7 - 934,7 - 934,7 Actions privilégiées
Capitaux propres attribuables Capitaux propres attribuables aux
aux actionnaires de Fairfax ........coueeeveeneenees 8696,6 - 8696,6 (64,0) 8632,6 actionnaires de Fairfax
(22 2
(26 7
Participations ne donnant pas le controle.......... 458 - 45,8 03 9 41,3 Participations ne donnant pas le controle
Total des capitauX PropreS.....eomeeereeeenees 87424 — 87424 (68,5) 86739 Tota des capitaux propres
317382 - 31738,2 (290,1) 31448,1
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Compte consolidé de résultat pour I'exercice clos e 31 décembre 2010  (non audité — en millions de dollars américains)

Ajustements
découlant IFRS pour le
PCGR Reclasse- Soldes del’adoption trimestre
PCGR canadiens canadiens ments reclassés des|FRS écoulé IFRS
Produits Produits des activités ordinaires
Primes brutes SOUSCIItES. .........covveeeceeueeeerreeennens 5362,9 - 5362,9 — 5362,9 Primes brutes souscrites
Primes NEttes SOUSCIItES .......c.cuuevrrumeereecereeneinees 4449,0 - 4449,0 — 4449,0 Primes nettes souscrites
Primes nettes acquises 4580,6 - 4580,6 - 4580,6 Primes nettes acquises
Intéréts et dividendes..... 7115 - 7115 -, 7115 Intéréts et dividendes
Ts 9
Quote-part (du bénéfice) de la perte
provenant des participations a la valeur Quote-part du résultat net des entreprises
de consolidation 441 - 44,1 (02 0 46,0 associées
(2049 ¥
Gains Nets Sur Placements.............ooreveeeerereeees 195,3 - 195,3 43 0 (53 Profits nets (pertes nettes) sur placements
Excédent de lajuste valeur des actifs Excédent de lajuste valeur des actifs nets
nets acquis sur le prix d'acquisition............... 831 - 83,1 - 83,1 acquis sur le prix d’acquisition
Autres produits 5491 - 549,1 — 549,1 Autres produits des activités ordinaires
6163,7 - 6163,7 (198,7) 5965,0
Charges Charges
Sinistres, Montant NEt..........cccveeeerreeicnieninneens 33975 8415 " 4239,0 - 4239,0 Sinistres, montant brut
— - (8415 " (841,5) — (841,5) Moins les sinistres cédés
Sinistres, Montant NEt..........cccveverreieninenneens 33975 - 33975 N 33975 Sinistres, montant net
o1 0
Charges d’exploitation 9728 - 972,8 05 0 974,7 Charges opérationnelles
Commissions, montant net 7075 - 707,5 - 7075 Commissions, montant net
Intéréts débiteurs 1954 - 1954 01 1955 Charge d'intéréts
05 ?
04 7
04 9
Autres charges 538,8 - 538,8 04 O 538,7 Autres charges
5812,0 - 5812,0 19 58139
Bénéfice avant imp6ts sur les bénéfices........ 351,7 - 351,7 (200,6) » 1511 Résultat avant impots sur lerésultat
(04)
67,1 *
01 ?
02 ?
IMpots Sur 1es bENEFICES...........vrerrereereeeee oo (119,5) - (119,5) 02 (186,9) Charge (produit) d’imp6ts sur le résultat
BENEFICENEL ..o 4712 - 4712 (133,2) 338,0 Résultat net
Attribuableaux : Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax...........cocoveeeeeveeerreeecnnns 469,0 - 469,0 (133,2) 335,8 Actionnaires de Fairfax
Participations ne donnant pas le controle.......... 22 - 22 - 22 Participations ne donnant pas le controle
4712 — 471,2 (133,2) 338,0

Etat consolidé du résultat global pour I’ exercice closle 31 décembre 2010  (non audité — en millions de dollars américains)

Ajustements
découlant IFRS pour le
PCGR Reclasse- Soldes del’adoption trimestre
PCGR canadiens canadiens ments r eclassés des|FRS écoulé IFRS
Application de la méthode de la
comptabilisation alavaleur de
consolidation (7,9) - 7.9 794) 2 - -
Bénéfice net . 4712 - 4712 (133,2) 338,0 Résultat net
Autres élémentsdu résultat étendu, Autres élémentsdu résultat global,
déduction faite des impbts sur les bénéfices déduction faite des imp6ts sur le résultat
Variation des gains nets (pertes nettes) non
réalisés sur lestitres disponibles & la vente.... 363,1 - 363,1 (3631 ¥ -
Reclassement dans le résultat net des
(gains nets) pertes nettes réalisés................... (492,9) - (492,9) 4929 4 -
Variation des gains (pertes) de change
NON TEAlISES......cooorrerressressiiessis 1223 - 122,3 13 O 121,0 Variation des écarts de conversion latents
Variation des gains et des pertes sur Variation des profits et des pertes sur
couverture de I’ investissement net dans couverture de I'investissement net dans
unefiliale étrangere........oeeuveereencereenennens (28,2) - (28,2) - (28,2) unefiliale étrangére
Quote-part des autres éléments du résultat
étendu des participations ala valeur de Quote-part des autres éléments du résultat
consolidation 145 - 14,5 L7y 4 12,8 global des entreprises associées
90 2
Ecarts actuariels sur les régimes a
- - - 216 9 30,6 prestations définies
Autres élémentsdu résultat étendu, Autres élémentsdu résultat global,
déduction faite des impots sur les bénéfices.. (21,2) - (21,2) 1574 136,2 déduction faite des imp6ts sur le résultat
Résultat étendu.... 450,0 - 450,0 24,2 474,2 Résultat global
Attribuableaux : Attribuable aux :
Actionnaires de Fairfax..... . 4477 - 4477 24,7 4724 Actionnaires de Fairfax
Participations ne donnant pas le contrdle.......... 2,3 — 2,3 (0,5) 18 Participations ne donnant pas le contréle
450,0 — 450,0 24,2 4742
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INFORMATIONS ANNUEL L ES SUPPLEMENTAIRES A FOURNIR POUR 2010 CONFORMEMENT AUX IFRS

Par suite des gjustements découlant de latransition aux IFRS dont il est question ala note 26, |es informations annuell es supplémentaires a fournir
pour |’ exercice clos le 31 décembre 201 conformément aux IFRS sont comprises dans les notes qui suivent. Certaines informations et informations
fournies par voie de note normalement comprises dans des états financiers annuels préparés selon les IFRS ont été omises ou résumées lorsqu’ elles
ne sont pas considérées significatives pour la compréhension des informations financiéres intermédiaires de la société ou lorsqu’ elles n’ont pas été
modifiées de facon significative par rapport aux informations publiées dans | e rapport annuel de la société pour I’ exercice clos le 31 décembre 2010.

27. Goodwill et immobilisationsincorporelles

L e tabl eau suivant présente des renseignements détaillés sur le goodwill et [esimmobilisations incorporelles.

31 décembre 2010
Immobilisationsincorporelles
Immobilisations incor por elles amortissables non amortissables
Relations
clientset
relations
Goodwill courtiers L ogiciels Autres Marques Autres Total
Solde au 1 janvier 2010 .........cccoveuene 249,3 115,6 34,2 36 26,0 10,1 438,8
Acquisitions................ 317,6 1475 334 - 20,2 - 518,7
CESSIONS v - - - (0,2 - - 0,2
Dotations aux amortissements - (11,1 (8,4) (0,5) - - (20,0)
Effet du change........ccoceueunene 52 4,6 1,2 - 0,8 - 11,8
Solde au 31 décembre 2010. 572,1 256,6 60,4 29 47,0 10,1 949,1
Valeur comptable brute.... 575,7 2741 117,4 7.8 47,0 10,1 10321
Cumul des amortissements.. . - (17,5) (48,4) (4,9) - - (70,8)
Cumul des pertesde valeur.................. (3,6) - (8,6) - - - (12,2
572,1 256,6 60,4 29 47,0 10,1 949,1

Le goodwill et lesimmobilisations incorporelles sont affectés aux unités génératrices de trésorerie de lafagon suivante :

31 décembre 2010 1% janvier 2010
Immobilisations Immobilisations

Goodwill incor porelles Goodwill incorporelles

Zenith National..........cccccc... 317,6 170,7 - -
Northbridge.........cccoverurierenee 109,8 1239 104,0 115,8
OdySSEYRE.......veveeeerireeeiees 104,2 51,8 104,2 48,2
AUtres entités..........ereennens 40,5 30,6 41,1 255
572,1 377,0 2493 189,5

La hausse de 510,3 $ du goodwill et des immobilisations incorporelles survenue en 2010 découle de I’ acquisition de Zenith National (décrite ala
note 21) et de I’ effet du change sur le goodwill et lesimmobilisations incorporelles de Northbridge et de Polish Re. Au 31 décembre 2010, le montant
consolidé du goodwill de 572,1 $ et des immobilisations incorporelles de 377,0 $ (essentiellement 1ié & la vaeur des relations clients, des relations
courtiers et des marques) se compose principaement de montants découlant de I’ acquisition de Zenith National survenue en 2010 et des transactions
de fermeture du capital de Northbridge et d’' OdysseyRe réalisées en 2009. L e goodwill et les immobilisations incorporelles non amortissables ont été
soumis aun test de dépréciation en 2010, test qui a permis de conclure qu’ aucune dépréciation n’avait é&té subie.

28. Total descapitaux propres
Capital-actions
Capital autorisé

Le capital-actions autorisé de la société est constitué d’un nombre illimité d' actions privil égiées pouvant étre émises en séries, d’un nombreillimité
d’actions a droit de vote multiple conférant dix voix par action et d’un nombre illimité d’ actions a droit de vote subalterne conférant une voix par
action.

Capital émis

Le capital émis au 31 décembre 2010 comprenait 1 548 000 actions a droit de vote multiple et 19 891 389 actions a droit de vote subalterne sans

valeur nominale (y compris les actions a droits de vote subalterne détenues a titre d’ actions propres). Les actions a droit de vote multiple ne sont pas
cotées.
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Actionsordinaires

L e tableau suivant présente le nombre d' actions ordinaires en circulation.

Droit de
propriété
d’ actions détenu
par I'entremise

d’une Actions
participation ordinaires

Actionsadroit de Actionsadroit dansun véritablement

vote subalterne de vote multiple actionnaire en circulation

S0lde AU 1% JANVIES 2010 ......ucereerereeeseereeeesseeseessesssesseessesseesseesssssssssesssesssssesssessessnes 19 240 100 1548 000 (799 230) 19988870
EMISSiONS.........ooorrrverrerrrnens ) 563 381 - - 563 381
Rachats aux fins d’ annulation (43 900) - - (43 900)
Nouvelles émissions (acquisitions) nettes d actions propres... (53104) - - (53104
Solde au 31 décembre 2010 ...t 19 706 477 1548 000 (799 230) 20 455 247

Actions propres
La société acquiert ses propres actions a droit de vote subalterne sur le marché libre pour les utiliser dans le cadre de ses régimes de paiements
fondés sur des actions. En 2010, aux termes d'une offre publique de rachat dans le cours norma des activités, la société a racheté aux fins

d’annulation 43 900 actions a droit de vote subalterne au colt net de 16,8 $. Au 31 décembre 2010, le nombre d’ actions réservé a titre d’ actions
propres était de 184 912.

Actionsprivilégiées

L e tabl eau suivant présente le nombre d’ actions privilégiées en circulation.

SériesC SériesE SériesG Séries| Total
Solde au 1% janvier 2010.........ccccvevereereesernreenns 10 000 000 - - - 10 000 000
EMISSIONS c.vorvvvoreveee e sesessssssesssesssssssesessessons - 8 000 000 10 000 000 12 000 000 30 000 000
Solde au 31 décembre 2010...........ccevervecrrennne 10 000 000 8 000 000 10 000 000 12 000 000 40 000 000

L e tableau suivant présente la valeur comptabl e des actions privilégiées en circulation.

SériesC SériesE SériesG Séries| Total
Solde au 1% janvier 2010........oovc.cecrerererereees 2272 - - - 2272
Emissions..... — 183,1 2359 2885 707,5
Solde au 31 décembre 2010 ..., 2272 1831 2359 2835 934,7

Le tableau suivant présente les modalités des actions privilégiées a taux rajusté tous les cing ans et a dividende cumulatif de la société.

Valeur liquidative

Nombre préférentielle Taux annuel
Date derachat d’ actions émises Capital déclaré par action fixe de dividende
.............. 31 décembre 2014 10 000 000 250,0$CA 25,00 $CA 575 %
. 31 mars 2015 8000 000 200,0 $CA 25,00 $ CA 4,75 %
. . 30 septembre 2015 10 000 000 250,0 $CA 25,00 $CA 5,00 %
............... 31 décembre 2015 12 000 000 300,0 $CA 25,00 $CA 5,00 %

1) Les actions privilégiées de série C sont rachetables par la société a la date indiquée dans le tableau ci-dessus et tous les cing ans par la suite, & un prix de
25,00 $ CA I'action. Les porteurs des actions privilégiées de série C non rachetées auront le droit de convertir, & leur gré, leurs actions en actions privilégiées a
taux variable et a dividende cumulatif de série D le 31 décembre 2014 et le 31 décembre tous les cing ans par la suite. Les actions de série D (dont aucune n’ est
encore émise) seront assorties d’'un taux de dividende correspondant au taux de rendement des bons du Trésor du gouvernement du Canada a trois mois en
vigueur le 31 décembre 2014 ou le 31 décembre tous les cing ans par la suite, majoré de 3,15 %.

2) Les actions privilégiées de série E, G et | sont rachetables par la société aux dates indiquées dans le tableau ci-dessus et tous les cing ans par la suite, a un prix de
25,00$ CA I'action. Les porteurs des actions privilégiées de série E, G et | non rachetées auront le droit de convertir, & leur gré, leurs actions en actions
privilégiées a taux variable et a dividende cumulatif de série F (le 31 mars 2015), de série H (le 30 septembre 2015) et de série J (le 31 décembre 2015),
respectivement, et a ces dates tous les cing ans par la suite. Les actions de série F, H et J (dont aucune n’ est encore émise) seront assorties d’ un taux de dividende
correspondant au taux de rendement des bons du Trésor du gouvernement du Canada a trois mois en vigueur le 31 mars 2015, le 30 septembre 2015 et le
31 décembre 2015 ou aces dates tous les cing ans par la suite, majoré de 2,16 %, de 2, 56 % et de 2,85 %, respectivement.
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Cumul desautres @démentsdu résultat global

Quote-part du
cumul desautres

éémentsdu
résultat global des
entreprises Ecartsde
associées conversion Total
Solde au 1% JANVIEr 2010 ......ccceerireeieieeeeee et ssesnes - 4, (4,2)
Variation des écarts de conversion latents sur les établissements
E = (010 1= TR - 120,9 120,9
Variation des profits et des pertes sur couverture de I’ investissement
net dansune filial@ Erangere..........cceeeeeeceneeineeiresieesieeseeese s - (28,2 (28,2
Quote-part des autres éléments du résultat global des
ENTEPIISES ASSOCIBES.....uvvreeerereeeereetsesessssessssessssesssssssssssssssssesesssssnsesns 12,8 - 12,8
Solde au 31 décembre 2010........ccvurueereeerireeneeenesesee e eeee et sessesseees 12,8 88,6 1014
Participations ne donnant pasle contr6le
2010
Solde @ 1% JANVIEr 2010 ......cvuiuierirreeieeiseeeise sttt sttt 113,6
Résultat net de I’ exercice . 2,2
Autres éléments du résultat global, déduction faite des impbts sur le résultat .. -
Variation des écarts de conversion latents sur les établissements a I’ étranger . 0,1
Ecarts actuariels sur les régimes & prestations définies.............ovveeeeveeeeiveesivieneieeees (0,5)
Variations nettes des CapitauX PEMMANENES .......coeureererereereeererereseseseeeseseseseseesesesessseses (4,8)
. (69,3)
41,3

Le 15 septembre 2010, OdysseyRe a appel é au rachat la totalité de ses actions privilégiées de série A a dividende non cumulatif de 8,125 % et de
ses actions privilégiées de série B a dividende variable non cumulatif qu’ elle ou que d’ autres filiales de la société ne détenaient pas déja A ladate du
rachat, le 20 octobre 2010, OdysseyRe a versé 43,6 $ pour le rachat d’ un montant de 42,4 $ du capital déclaré en actions privilégiées série A et 27,0
$ pour le rachat d'un montant de 26,1 $ du capital déclaré en actions privilégiées série B. Ces transactions ont donné lieu & une diminution de
68,5 $ des participations ne donnant pas le controle, et une perte avant impots de 2,1 $ a été comptabilisée dans les profits nets (pertes nettes) sur
placements, dans le compte consolidé de résultat.

29. Impbdtssur lerésultat

L e tabl eau suivant présente la composition des actifs nets d'impét différé.

Pertes Provision Frais
opération- pour d’acquisi- Immobili-
nelleset Actualisa- primes tion de sations
pertesen tion des non primes incor po Crédits
capital sinistres acquises différés relles Placements d’impdt Autres Total
Solde au 17 janvier 2010.......ccccveeereereeenee. 42,8 298,6 58,2 (50,0) (53,2 (65,9) 515 175 299,5
M ontants comptabilisés dans
le compte de résultat..........cooevveuriennne 10,6 (46,4) (4,6) 0,2 8,0 65,9 94,0 75,8 203,5
M ontants comptabilisés en capitaux
010 o (=T - - - - - (14,1 - 1,2 (12,9
Acquisition defiliales (note 21)............. - 74,3 94 (2,8) (58,7) (27,6) - 34 (2,0
Effet du change.......coovveveveeenreenenen 0,9 2,1 — 0,3 (1,4) 2,0 - (1,5 24
Solde au 31 décembre 2010............ccecue.e. 54,3 328,6 63,0 (52,3 (105,3) (39,7 145,5 96,4 490,5

La direction passe continuellement en revue la recouvrabilité des actifs d' impdt différé et procéde a des gjustements, au besoin, pour tenir compte
de leur réalisation prévue. Au 31 décembre 2010, la direction n’avait pas comptabilisé d'actifs d’ imp6t différé al’ égard de pertes opérationnelles, de
pertes en capital et de différences temporelles de 127,0 $, dont une tranche de 12,7 $ est liée a des pertes, principalement celles des anciennes
soci étés de Cunningham Lindsey au Canada, une tranche de 94,5 $ est liée alatotalité des reports prospectifs de pertes et des différences temporelles
en Europe (al’ exclusion d’ Advent), et une tranche de 19,8 $ et liée a des pertes et ades crédits d’imp0t, principalement ceux des anciennes sociétés
de Cunningham Lindsey aux Etats-Unis. Les anciennes sociétés de Cunningham Lindsey au Canada et aux Etats-Unis renvoient & certaines sociétés
conservées par Fairfax par suite de la cession, en 2007, de sa participation conférant e contr6le dans les sociétés en exploitation de Cunningham
Lindsey Group Inc. Ladirection s attend a ce que ces actifs d’'impbt différé se réalisent dans le cadre de |’ activité ordinaire.

Un impét différé n’a pas été comptabilisé au titre des retenues d'imp6t et des autres impdts qui seraient exigibles sur les résultats non distribués de
certainesfiliales. Ces montants sont consi dérés comme réinvestis de fagon permanente.
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30. Prestationsderetraite et avantages complémentairesderetraite

Les filiales de la société ont un certain nombre d’ ententes au Canada, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni aux termes desquelles des prestations de
retraite et d’ avantages complémentaires de retraite sont fournies aux membres du personnd retraités et aux membres du personnel actuels. La société
de portefeuille n’a aucune entente ni régime a prestations définies aux termes desguels des prestations de retraite ou des avantages complémentaires
de retraite sont fournies aux membres du personnel retraités ou aux membres du personnel actuels. Les ententes de retraite des filiales comprennent
des régimes de retraite & prestations définies prévus par laloi ains que des régimes complémentaires fournissant des prestations de retraite dépassant
les seuils prévus par laloi. Ces régimes sont une combinaison de régimes a prestations définies et de régimes a cotisations définies.

Outre les évaluations actuarieles a des fins comptabl es, lesfiliales de la soci été sont tenues de préparer des évaluations aux fins de la capitalisation
pour déterminer les cotisations qu’ elles doivent verser. Les plus récentes évaluations aux fins de capitalisation ont été effectuées a diverses dates en
2010 pour tous les régimes de retraite a prestations définies, a I’ exception d’'un régime au Royaume-Uni pour lequel |a plus récente évaluation aux
fins de capitalisation a é&é effectuée en date du 31 mars 2008.

La politique de placement pour les régimes de retraite a prestations définies consiste a investir de fagon prudente afin de préserver la valeur des
placements des régimes tout en cherchant a optimiser le rendement de ces actifs investis. Aux 31 décembre 2010, les actifs des régimes étaient
investis principalement dans des titres de capitaux propres bien cotés. L e tableau suivant présente la composition des actifs des régimes.

31 décembre 2010
Régimes de Régimes
retraitea d’avantages
prestations complémentaires
définies deretraite
TitreS ArevenU fiXe. ..o 1384 -
Titres de capitaux propres 230,6 -
AULTES .. 395 -
408,5 -

Le tableau suivant présente |’ utilisation par la société de données classées dans les niveaux 1, 2 et 3 (selon la description figurant & la note 3) pour
évauer les actifs des régimes de retraite a prestations définies au 31 décembre 2010.

31 décembre 2010
Autres
données Données non
Juste valeur observables observables
totaledes Prix cotés importantes importantes
actifs (Niveau 1) (Niveau 2) (Niveau 3)
Titresarevenu fiXe ........ceeveerne. 1384 47,2 91,2 -
Titres de capitaux propres......... 230,6 220,9 9,7 -
AULTES.....oeiree e 39,5 17,1 10,5 119
408,5 285,2 1114 11,9
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Les tableaux ci-dessous illustrent la situation de capitalisation des régimes d’ avantages du personnd de la société et |es montants comptabilisés
dans ses états financiers consolidés pour les régimes de retraite a prestations définies et les régimes d’ avantages complémentaires de retraite au
31 décembre 2010 et pour I’ exercice clos a cette date.

Régimes deretraite Régimes d’ avantages
apresations complémentaires
définies deretraite

Variation del’obligation au titre des prestations

Solde au 1% janvier 2010........ccrererenneeeieeeeseieeseeseieieens 385,8 65,3
Codit des prestations gagnées au cours de |’ exercice........ 14,2 39
Codit financier de |’ obligation au titre des prestations...... 22,6 37
Ecarts actuariels 219 13
Prestations PaYBES.........coverrerrreseeeessssesse s ssssssssnens (12,9 (2,5
Fluctuation des cours de change..........coveeeverenerereeeeneeenens 8,3 1,2

Solde au 31 décembre 2010 439,9 72,9

Variation delajuste valeur desactifs desrégimes

Solde au 1% janvier 2010........c.euereereeemrerenersesssnssssssssensns 341,2 -
Rendement attendu des actifs des régimes 21,6 -
Ecarts aCtuari€lS.........ooovvvveeerevveerernnns 271 -
Cotisations de I’employeur .............. 22,2 24
Cotisations des participants au régime — 0,1
Prestations payées.........ccouenerenienenns (12,9 (2,5)
Fluctuation des cours de change............ccueeeureeeereeeerecnnens 9,3 -

Solde au 31 décembre 2010 ..........ceeeeerrenereeeeereeneeeeens 408,5 -

Situation de capitalisation desrégimes, excédent
(DEFICIE) vttt (31,4) (72,9)

L es montants comptabilisés dans le bilan consolidé
sont présentés dans les postes suivants:

Autres actifs 34,9 -
Créditeurs et charges a payer (66,3) (72,9)
Passif net au titre des prestations constituées

au 31 décembre 2010 ... (31,4) (72,9)

M oyenne pondér ée des hypothésesr etenues pour
établir I'obligation au titre des prestations

Taux d'actualisation 55 % 54 %
Taux de croissance de larémunération.............. 44 % 40 %
Taux tendanciels hypothétiques du co(t des soins

é - 81 %
Régimes
Régimesderetraite d’avantages
apresations complémentaires
définies deretraite

Total dela chargeau titre desprestations
comptabilisée dansle compte consolidé de résultat

Charge au titre des régimes de retraite a prestations
définies et d’ avantages complémentaires de retraite :

Codit des prestations gagnées au cours de |’ exercice,
déduction faite des cotisations des membres du
PEISONNEL ...ttt 14,2 38
Co(t financier del’ obligation au titre des prestations....... 22,6 37
Rendement attendu des actifs des régimes (21,6) -
Effet du change et aUtres.........c.coneevereerecereeesinceeeseeeeseeeeen, (1,0) 12
14,2 8,7
Charge au titre desrégimes a cotisations définies. ............... 16,3 -
30,5 8,7
M oyenne pondér ée des hypothéses retenues pour
établir la chargeau titre desprestations
Taux d' aCtualiSation..........ceeeereeerereresreseses e 60 % 58 %
Taux de rendement attendu des actifs des régimes, along
terme (RS 63 % -
Taux de croissance de larémunération............ceeeeerenenne. 44 % 44 %
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Régimes

Régimesderetraite d’avantages
apresations complémentaires
définies deretraite
Montant cumulé des écarts actuariels comptabilisés en autres élémentsdu résultat global et ultérieurement
inclusdans lesrésultats non distribués

S0ldE AU 1% JANVIEN 2000.......0c0uceuuieieeesiietesaesieeasses s s st s s et es s ss bbb se s sae s e ss bbb bbb bbbt - -

Ecarts actuariels comptabilisés en autres éléments du résultat global au cours de la période :
Expérience actuarielle relative a I’ obligation au titre deS PreStations ... eereeerieeresinesireeiseseeseeseseese s seseaas 21,9 13
Excédent des rendements effectifs sur les rendements prévus des actifs des régimes. . (27,1) -
Plafonnement des actifs au titre des prestations de retraite et QULTeS..........cc.iiriicisi s (3L7) -
(36,9 13
Solde AU 31 AECEMDIE 2010 ........coeeeereirerreeeeseeseeseessees s ss e ss e sess s es s et es s (36,9 13

Letaux annuel hypothétique d’ augmentation des colts par participant des prestations couvertes (c.-a-d. le taux tendanciel hypothétique du colt des
soins de santé) est de 8,1 % pour 2011; il diminuera pour atteindre 4,8 % en 2022 (données moyennes pondérées).

Le taux hypothétique de rendement attendu des actifs est une estimation prospective du rendement des régimes, déterminé en tenant compte des
attentes au chapitre de I’inflation, du rendement attendu along terme des obligations et d’ une hypothése raisonnable en matiére de prime de risquelié
aux titres de capitaux propres. Le taux de rendement attendu a long terme de chaque catégorie d' actifs est ensuite pondéré en fonction de la
répartition des actifs cible afin d’ obtenir le taux de rendement attendu along terme global. Cette méthode a permis d’ obtenir un taux hypothétique de
rendement attendu de 6,3 % pour 2010.

Une hausse de un pour cent chaque année des taux tendancids hypothétiques du colt des soins de santé augmenterait de 8,2 $ I’ obligation au titre
des avantages complémentaires de retraite constitués au 31 décembre 2010 et augmenterait de 1,3 $ I’ ensembl e des composantes colt des services
rendus et colt financier de la charge nette au titre des avantages complémentaires de retraite pour 2010. A I’inverse, une baisse de un pour cent
chague année des taux tendanciels hypothétiques du colit des soins de santé diminuerait de 6,5 $ I’ obligation au titre des avantages complémentaires
deretraite constitués au 31 décembre 2010 et diminuerait de 1,0 $ I’ ensemble des composantes colit des services rendus et colt financier delacharge
nette au titre des avantages complémentaires de retraite pour 2010.

En 2010, la société a versé des cotisations de 24,6 $ a ses régimes de retraite a prestations définies et d’ avantages complémentaires de retraite.
Selon les attentes actuelles de la société, les cotisations de 2011 aux régimes de retraite a prestations définies et aux régimes d avantages
complémentaires de retraite devraient s élever respectivement aenviron 14,2 $et 2,9 $.

31. Profil deséchéances des passifsfinanciers

Le tableau suivant présente un profil des échéances des passifs financiers de la société selon les flux de trésorerie prévus non actualisés depuis la
fin del’ exercice jusgu’ aladate d’ échéance contractuelle ou la date de réglement.

31 décembre 2010
Moinsde De3mois Delana De3a Plusde
3 mois alan 3ans 5ans 5ans Total

Dette desfiliales— principal et intéréts........ooovvevvrerreenrnens 1,3 1,0 - - - 2,3
Créditeurset chargesapayer ¥........ . 4598 186,2 270,0 52,5 2104 1178,9
Fonds retenus a payer & des réassureurs. ... ..c.eeereeeneens 24 37,3 28,0 268,0 275 363,2
Provision pour sinistres et frais de réglement de sinistres.. 1 041,6 27224 4180,2 2726,1 5379,0 16 049,3
Dette along terme — prinCipal ........cccoveeverereereseereseereeennens 5.2 384,9 217,9 22304 2840,3
Dette along terme — intéréts.. . 166,3 365,5 319,9 697,7 1575,6
Contrats de location simple — obligatio 44,2 76,2 49,1 795 264,0

3162,6 5304,8 36335 86245 22 273,6

1) Exclut lesintéréts courus, les produits différés et les colts différés.

Le calendrier de paiement des sinistres n’ est pas fixe et représente les meilleures hypothéses de la direction. Les obligations de paiement exigibles
dans plus d'un an figurant dans les créditeurs et charges a payer se rapportent principalement aux régimes de retraite a prestations définies et aux
régimes d’ avantages complémentaires de retraite ains qu’a certains montants a payer a des courtiers et a des réassureurs dont il n’est pas attendu
qu'ils soient réglés a court terme. Au 31 décembre 2010, la société avait desimpdts sur le résultat a payer de 31,7 $.
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Le tableau suivant présente un profil des échéances des obligations au titre de ventes & découvert et de dérivés de la société sdon les flux de
trésorerie attendus non actualisés depuislafin del’ exercice jusqu’ ala date d' échéance contractuelle ou la date de réglement.

31 décembre 2010

Moinsde De 3 mois Delana De3a Plusde
3 mois alan 3ans 5ans 5ans Total

Swaps sur rendement total d’indices boursiers—
POSItIONS VENUEU ...t erseseseessnenenens 133,7 - - - - 133,7
Swaps sur rendement total de titres de capitaux propres

— positions vendeur 27,8 - - - 05 28,3

Swaps sur rendement total de titres de capitaux propres

— POSItIONS ACNELEUN ........eeeeeeericeeee et 83 - - - - 8,3

Contrats de change aterme........ccooenrnerensneneneseesieenes 15,4 10,1 - - - 255

AULTES CONLratS dEIIVES.........cvueeeereeieeee e 15,6 - 5,5 - - 21,1
200,38 10,1 55 - 05 216,9

32. Transactionsavec des partiesliées

Letableau ci-dessous présente la rémunération des principauix dirigeants pour |’ exercice clos e 31 décembre 2010.

2010

Salaires et autres avantages du personnel & court terme. 14,3
Paiements fondés sur des actions.............oeueenininieninivsieinns 11
154

L e tableau ci-dessous présente la rémunération des membres du conseil d’ administration pour I’ exercice clos le 31 décembre 2010.

2010

Provisions et jetons de présence.... 11
Paiements fondés sur des aCtions.............cveeeeeereereeneeeeeneeseseeenees 03
14
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RAPPORT DE GESTION

(au 28 avril 2011) (en dollars US et en millions de dollars, sauf les montants par action et sauf indication contraire. Certains totaux pourraient ne
pas étre exacts en raison de [’arrondissement des chiffres.)

Le présent rapport de gestion doit étre lu en paralléle avec les notes afférentes aux états financiers consolidés intermédiaires du trimestre clos le
31 mars 2011 ainsi qu’avec les notes du rapport de gestion de 1’exercice clos le 31 décembre 2010 que renferme le rapport annuel 2010 de la société.

Le présent rapport de gestion et les états financiers consolidés intermédiaires joints pour le trimestre clos le 31 mars 2011 ont ét¢ préparés pour
rendre compte de ’adoption des Normes internationales d’information financiére (les « IFRS ») par la société a compter du 1° janvier 2010. Les
périodes antérieures au 1° janvier 2010 n’ont pas été retraitées. La note 26 afférente aux états financiers consolidés intermédiaires pour le trimestre
clos le 31 mars 2011 contient une description détaillée du passage aux IFRS par la société, y compris un rapprochement ligne par ligne de ses états
financiers consolidés établis auparavant selon les PCGR du Canada et de ses états financiers établis selon les IFRS pour le trimestre clos le 31 mars
2010 et pour I’exercice clos le 31 décembre 2010.

Le ratio mixte constitue la mesure traditionnelle des résultats techniques de sociétés d’assurance IARD, mais il est considéré comme une mesure
non conforme aux IFRS. Ce ratio est calculé par la société comme étant la somme du ratio des sinistres aux primes (sinistres et frais de réglement de
sinistres exprimés en pourcentage des primes nettes acquises) et du pourcentage des frais aux primes (commissions, frais d’acquisition des primes et
autres charges techniques exprimés en pourcentage des primes nettes acquises).

Dans le présent rapport de gestion, les intéréts et dividendes sont déduits du compte consolidé de résultat préparé selon les IFRS et ils sont
composés de la somme des intéréts et des dividendes et de la quote-part dans le résultat des entreprises associées.
Avec prise d’effet le 1% janvier 2011, la société a modifié la maniére selon laquelle elle classe la dotation aux amortissements relative a ses
relations avec les clients et les courtiers dans son rapport de gestion. Avant cette date, la dotation aux amortissements était classée dans les autres
charges techniques comme composante du résultat technique dans le rapport annuel de la société pour 2010. Depuis le 1°" janvier 2011, la dotation
aux amortissements relative aux relations avec les clients et les courtiers est intégrée dans les frais généraux du siége social des filiales. La direction
croit que cette modification du classement des charges rendra mieux compte des résultats des activités de ses sociétés actives sur une base
individuelle. De plus, la direction ne tient pas compte des ajustements comptables liés aux acquisitions lorsqu’elle évalue la performance de ses
secteurs opérationnels. Les chiffres comparatifs de I’exercice précédent sont conformes au mode de présentation adopté pour 1’exercice considéré. Au
premier trimestre de 2010, un montant de 1,5 $ a été affecté a la dotation aux amortissements relative aux relations avec les clients et les courtiers et
est inclus dans les frais généraux du siege social du secteur opérationnel Assurance — Canada.

Résultats du premier trimestre

Le tableau qui suit présente les sources de résultat net de la société et les ratios mixtes par secteur opérationnel des trimestres clos les 31 mars 2011
et 2010. Depuis le 1 janvier 2011, la société présente les résultats des activités de Clearwater Insurance Company (« Clearwater ») dans le secteur
opérationnel Liquidation de sinistres, le titre de propriété de Clearwater ayant été transféré d’OdysseyRe a TIG Insurance Group, Inc. (le « groupe
TIG »). Les chiffres comparatifs de la période précédente ont été présentés sur la méme base afin de tenir compte du transfert au 1 janvier 2010. La
société d’assurance Clearwater est incorporée au secteur Liquidation de sinistres depuis 1999.

Le 24 mars 2011, la société a réalisé I’acquisition de The Pacific Insurance Behrad (« Pacific Insurance »). Pacific Insurance souscrit toutes les
catégories d’assurance générale et médicale en Malaisie. Les résultats des activités de Pacific Insurance depuis son acquisition ont été comptabilisés
dans le secteur opérationnel Assurance — Fairfax Asia. Le 9 février 2011, la société a réalisé I’acquisition de First Mercury Financial Corporation
(« First Mercury »). First Mercury souscrit des produits et des services d’assurance principalement sur les marchés commerciaux spécialisés, en
particulier les créneaux et les secteurs mal desservis. Les résultats des activités de First Mercury depuis son acquisition ont été consolidés au sein du
secteur opérationnel Crum & Forster. Le 1 janvier 2011, I’entité de liquidation de sinistres Syndicate 3500 de la société (géré par RiverStone
(U.-K.)) a accepté la réassurance de cloture pour tous les passifs de Syndicate 376. Les résultats des activités de Syndicate 376 sont inclus dans le
secteur opérationnel Liquidation de sinistres.

Le 17 aolt 2010, TIG Insurance Company (« TIG ») a réalisé I’acquisition de General Fidelity Insurance Company (« GFIC »), société d’assurance
IARD établie aux Etats-Unis. Dans le cadre de I’achat de GFIC, la société a aussi fait Iacquisition de la totalité des actions de BA International
Underwriters Limited (par la suite renommée RiverStone Corporate Capital 2 Limited), seule participation de Syndicate 2112 de Lloyd’s
(« Syndicate 2112 »). Les résultats des activités de GFIC et de Syndicate 2112 dégagés depuis 1’acquisition sont incorporés dans le secteur
opérationnel Liquidation de sinistres. Le 20 mai 2010, la société a réalisé I’acquisition de Zenith National Insurance Corp. (« Zenith National »). Les
résultats opérationnels de Zenith National depuis I’acquisition sont incorporés dans le secteur opérationnel Assurance — Etats-Unis (soit le secteur
Assurance aux Etats-Unis — Crum & Forster avant le 20 mai 2010). En mars 2010, Fairfax Brasil Seguros Corporativos S.A. (« Fairfax Brasil »), la
nouvelle société d’assurance appartenant en propre a la société, a démarré ses activités de souscription d’assurances IJARD commerciales au
Brésil a la suite de I’obtention des autorisations nécessaires délivrées par les autorités de réglementation du secteur des assurances au Brésil. Les
résultats des activités de Fairfax Brasil sont intégrés au secteur Réassurance et assurance — autres (soit le secteur opérationnel Réassurance — autres
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avant le 1 janvier 2010). Pour toutes les acquisitions mentionnées ci-dessus, la société a fait 1’acquisition de la totalité des actions ordinaires en
circulation des entités acquises qui n’étaient pas des actions ordinaires déja détenues par Fairfax et ses sociétés affiliées.

Premiers trimestres

2011 2010
Ratios mixtes"
Assurance — Canada (Northbridge) ..........cccccceveeieicincnnne 103,6 % 104,6 %

— Etats-Unis (Crum & Forster et Zenith

NGHONAL ..o ereeeeeeeesesssessseeneanas 11,0 %” 107.4 %

— Asie (Fairfax Asia)......cccccovvvnvnnnnnnennnes 85,9 % 96,4 %
Réassurance — OdysseyRE........c.ccccvcueueueciiieieiiieiciene 150,3 %% 1128 %
Réassurance et assurance — autres.........co.ceceevereeveruererecnveneenens 166,3 %> 1272 %
COoNSOLAE ... 128,7 % 111,3 %
Sources de résultat net
Activités de souscription
Assurance — Canada (Northbridge) ..........cccoeoeeeeeceenencne 9,6) (11,3)

—E.-U. (Crum & Forster et Zenith National).... (37,4) (13,5)

— Asie (Fairfax Asia)......cccccovvvnvnnnncnnenennns 5,8 1,3
Réassurance — OdysSEYRE .......c.ccceueueuiieueiiieiiieieiecneene (227,3) (58.,3)
Réassurance et assurance — autres...........coeoeeevevevevrvereeeenene (83,5) (38,8)
Résultat teChNiqUe .......c.e.eeiveeeeririeiciieeeee e (352,0) (120,6)
Intéréts et dividendes — assurance et réassurance . 110,0 139,7
Résultat opérationnel ...........ccccccccceceieiiiiieiiieieienene (242,0) 19,1
Profits nets (pertes nettes) sur placements — assurance et

TEASSUTAIICE .....vevveerrevniiereeneenereneeesenesae e seeseneaessesesenaenene 127,3) 432,6
Liquidation de sinistres 48,2 78,0
Autres (nourriture pour animaux) .. 5,8 4,8
Charge d’intéréts .... (53,2) (45.,5)
Frais généraux du siege social et autres frais .........cccoceeveene (27,6) 55,9
Résultat avant impPoOts.......c.ccceeueuereeieueeieiececreecierereeenenene (396,1) 5449
Impots sur le 1éSultat.......c.oocvveieriirirerirererreeeeeeseees 156,6 (125,6)
RESUIAt NEE ...t (239,5) 419,3
Attribuable aux :

Actionnaires de FairfaX..........cccooooiiiiii (240,6) 418,4
Participations ne donnant pas le controle .............cccceeveinenne 1,1 0,9
(239,5) 4193

1) Les ratios mixtes du premier trimestre de 2011 tiennent compte de 0,6 point de ratio mixte pour le secteur Assurance aux Etats-Unis, de 56,0 points de ratio
mixte pour le secteur Réassurance, de 44,7 points de ratio mixte pour le secteur Réassurance et assurance — autres et de 25,3 points de ratio mixte consolidés
découlant de sinistres liés au séisme et au tsunami au Japon.

2) 110,4 % pour le secteur Assurance aux Etats-Unis, 94,3 % pour le secteur Réassurance, 121,6 % pour le secteur Réassurance et assurance — autres et 103,4 %
pour les secteurs consolidés pour le premier trimestre de 2011, respectivement, avant de tenir compte des sinistres liés au séisme et du tsunami au Japon.

Pour le premier trimestre de 2011, les activités d’assurance et de réassurance de la société ont généré une perte technique de 352,0 § et leur ratio
mixte a été de 128,7 %, comparativement a une perte technique de 120,6 $ et un ratio mixte de 111,3 % pour la méme période un an plus tot. Les
sinistres liés a des catastrophes ont eu une incidence défavorable de 32,8 points de ratio mixte sur le résultat technique du premier trimestre de 2011
(401,4 $ aprés déduction des primes de reconstitution) et ont été principalement attribuables au séisme et au tsunami au Japon (311,3 $, aprés
déduction des primes de reconstitution, soit 25,3 points de ratio mixte), au séisme a Christchurch en Nouvelle-Zélande (47,9 $, aprés déduction de
primes de reconstitution, soit 3,9 points de ratio mixte) ainsi qu’aux tempétes en Australie et au cyclone Yasi (25,1 $ aprés déduction de primes de
reconstitution, soit 2,0 points de ratio mixte). Avant de tenir compte des sinistres liés a ces catastrophes importantes, ces activités ont dégagé un
bénéfice technique de 32,3 $ et leur ratio mixte a été de 97,5 %. Par comparaison, les sinistres liés aux catastrophes ont eu une influence défavorable
de 17,2 points de ratio mixte (182,1 $, aprés déduction des primes de reconstitution) sur le résultat technique du premier trimestre de 2010 et étaient
principalement attribuables a 1’incidence du séisme au Chili (136,8 $, aprés déduction des primes de reconstitution, soit 12,9 points de ratio mixte).
Avant I’incidence des sinistres liés au séisme au Chili, le bénéfice technique des activités d’assurance et de réassurance de la société s’établissait a
16,2 $ et leur ratio mixte a 98,4 % pour le premier trimestre de 2010. Les résultats techniques du premier trimestre de 2011 tenaient compte de
1,1 point de ratio mixte (13,9 §) attribuable a 1’évolution favorable nette des provisions pour sinistres des exercices antérieurs, et ce, dans tous les
secteurs (sauf Réassurance et assurance — autres, qui a affiché une évolution défavorable des provisions pour sinistres des exercices antérieurs),
comparativement a 0,6 point de ratio mixte (6,3 $) attribuable a I’évolution favorable nette des provisions pour sinistres des exercices antérieurs dont
tenait compte le résultat technique du premier trimestre de 2010, principalement a OdysseyRe et Advent.
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Le secteur mondial de I’assurance et de la réassurance a continué a subir les retombées de la conjoncture de marché difficile, notamment de
I’incidence de la faiblesse de I’économie sur les clients assurés. Les primes brutes souscrites par les activités d’assurance et réassurance de la société
se sont accrues de 23,6 % au premier trimestre de 2011 comparativement au premier trimestre de 2010, soit une augmentation de 8,9 % (croissance
interne) aprés exclusion des primes brutes souscrites par First Mercury et Zenith National au premier trimestre de 2011, aprés ajustement pour tenir
compte du transfert au portefeuille des primes non acquises qui ont réduit les primes brutes souscrites au premier trimestre de 2011 par le groupe de
réassurance et aprés exclusion des primes de réassurance de cloture regues par Advent au premier trimestre de 2010. Le tableau qui suit présente un
rapprochement de la croissance réelle (en primes) de la société et de sa croissance interne (en primes).

31 mars 2011 31 mars 2010
Variation Variation Variation
d’une d’une d’une
Primes année sur Primes année sur Primes année sur Primes Primes Primes
brutes Pautre nettes I’autre nettes Pautre brutes nettes nettes
souscrites (en %) souscrites (en %) acquises (en %) souscrites souscrites acquises
Activités courantes (données
publiées) 1680,2 23,6 % 1399,7 28,0 % 1226,8 154 % 13598 10933 1062,9
Zenith National.. . (219,5) - (214,1) - (113,8) - - - -
First Mercury.........ccceveveeeeennne. (54,6) - 42,2) - (34,6) - - - -
Transfert de primes non
acquises au portefeuille du
groupe de réassurance......... 42,3 - - - - - - - -
Primes de réassurance de
cloture d’Advent.................. - - - - - - (30,1) (30,1) (30,1)
Activités courantes (aprés
ajustement) ........cooeveeeennne 1448,4 89 % 1143,4 75 % 10784 44 % 1329,7 1063,2 1032,8

Les primes brutes souscrites se sont relevées de 3,1 % pour Northbridge (augmentation en dollars américains, mais diminution de 2,3 % en dollars
canadiens), de 5,2 % pour Crum & Forster (apres exclusion de ’incidence de First Mercury), de 35,2 % pour Fairfax Asia, de 7,0 % pour OdysseyRe
et de 15,6 % pour Réassurance et assurance — Autre (apreés ajustement pour tenir compte du transfert au portefeuille du groupe de réassurance des
primes non acquises et apres exclusion des primes de réassurance de cloture d’Advent regues au premier trimestre de 2010). Les primes nettes
souscrites par les activités d’assurance et de réassurance de la société au premier trimestre de 2011 se sont redressées de 28,0 %, passant de
1093,3 $ au premier trimestre de 2010 a 1 399,7 $ (augmentation de 7,5 % aprés ajustements applicables décrits ci-dessus). Les primes brutes
souscrites consolidées, les primes nettes souscrites consolidées et les primes nettes acquises consolidées tenaient aussi compte de primes de
110,3 $ recues par Liquidation de sinistres relativement a la réassurance de cloture de Syndicate 376.

Les produits des activités ordinaires (les « produits ») du premier trimestre de 2011 ont diminué, s’établissant a 1 564,2 §, contre 1 985,1 $ au
premier trimestre de 2010, en raison principalement du repli des profits nets sur placements de 699,3 § (voir ci-dessous) et de la baisse de la
quote-part dans le résultat net des entreprises associées, neutralisés en partie par une progression des primes nettes acquises, par un relévement des
autres produits découlant de Ridley et par I’augmentation du produit d’intéréts et de dividendes. Les primes nettes acquises consolidées ont crii de
25,8 % au premier trimestre de 2011, s’établissant a 1339,4$, contre 1 064,3 $ au premier trimestre de 2010. Cette croissance s’explique
principalement par la consolidation des primes nettes acquises par Zenith National et First Mercury et par les primes de réassurance de cloture de
110,3 $ recues eu égard a Syndicate 376 au premier trimestre de 2011.
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Les pertes nettes sur placements de 101,5 $ pour le premier trimestre de 2011 (profits nets sur placements de 597,8 $ au premier trimestre de 2010)
ont été ventilées dans le tableau qui suit.

31 mars 2011 31 mars 2010
Profits (pertes) Profits (pertes)
sur évaluation sur évaluation
a la valeur de a la valeur de
marché marché
Profits (pertes) découlant de Profits (pertes) découlant de
réalisés sur positions réalisés sur positions
positions closes demeurées positions closes demeurées
ou vendues au ouvertes a la Profits nets ou vendues au ouvertes a la Profits nets
premier fin de la (pertes nettes) premier fin de la (pertes nettes)
trimestre période sur placements trimestre période sur placements
Profits nets (pertes nettes) sur placements :
Actions ordinaires 0,7 350,4 351.1 72,4 3823 4547
Actions privilégiées — convertibles . - 168,0 168,0 - (34,3) (34,3)
Obligations — cOnVertibles..........coeveerreuerrerrirenirenicuneenns 25,4 48,1 73,5 (8.4) 65,0 56,6
Autres dérivés sur titres de capitaux propres” 7,9 21,9 29,8 - 115,7 115,7
Avoirs en titres de capitaux propres et en titres
s’apparentant a des titres de capitaux propres 34,0 588,4 622,4 64,0 528,7 592,7
Couvertures économiques de titres de capitaux propres - (428,4) (4284) - (105.8) (105,8)
Effet net avant impots du programme de couverture
économique de titres de capitaux propres 34,0 160,0 194,0 64,0 4229 486,9
ODBLZALIONS ...ttt 7,3) (133,0) (140,3) 34,2 160,4 194,6
Actions privilégiées .......... 0,5 0,7) 0,2) - 3,0 3,0
Contrats dérivés liés a I'IPC . - (167,2) (167,2) - (11,2) (11,2)
Autres contrats dérivés...... . 114 (19,9) 8,5 4,7 9,8 5,1
Devises........ccocoeunene . 5.4 26,0 20,6 (22,2) (62,2) (84,4)
AULTES ...ttt ettt ettt 0,2 (0,1) 0,1 0,8 3,0 3,8
33,4 (134,9) (101,5) 72,1 525,7 597,8
Ventilation des profits nets (pertes nettes) sur
obligations
OblZAtioNS A’ ELALS w...vvvvveeveoevveesseresisissssssesssssssssseesssssenes (6,6) (131,3) (137,9) 0,1 9.8 9,9
Obligations d’Etats et municipalités américains . 2,0 9,3 11,3 (3.8) 55,9 52,1
Obligations de SOCIEtES et AULES ......c.vvvevverceeeeiririreeeieneeene 2,7 (11,0) (13,7) 37,9 94,7 132,6
(7,3) (133,0) (140,3) 34,2 160,4 194,6

1) Les autres dérivés sur titres de capitaux propres comprennent les swaps sur rendement total de titres de capitaux propres — positions acheteur, les options d’achat
sur titres de capitaux propres et les bons de souscription.

La société se sert de positions vendeur sur swaps sur rendement total d’actions et sur rendement d’indices boursiers comme couverture économique
du risque de cours des capitaux propres auquel elle est exposée du fait de ses avoirs en titres de capitaux propres et en titres s’apparentant a des
capitaux propres. Au 31 mars 2011, les couvertures de titres de capitaux propres représentaient environ 83,1 % des avoirs en titres de capitaux
propres et en titres s’apparentant a des titres de capitaux propres (7 994,9 §) comme le montre I’analyse présentée sous forme de tableau sous la
rubrique « Fluctuations des prix du marché » a la note 22 (Gestion des risques financiers) afférente aux états financiers consolidés intermédiaires de
la société pour le trimestre clos le 31 mars 2011. Par rapport au tableau ci-dessus, les pertes nettes sur placements de 101,5 $ du premier trimestre de
2011 comprennent des pertes nettes de 428,4 § sur évaluation a la valeur de marché liées a des positions vendeur sur swaps sur rendement total
d’actions et rendement total d’indice boursier (couvertures économiques de titres de capitaux propres) qui ont €té plus que compensées par des profits
nets de 622,4 § sur les avoirs en titres de capitaux propres et en titres s’apparentant a des titres de capitaux propres de la société. Le programme de
couverture économique de titres de capitaux propres a eu pour effet d’accroitre de 194,0 $ le résultat net avant imp6ts du premier trimestre de 2011.
Une augmentation des taux d’intérét a long terme au premier trimestre de 2011 a donné lieu a des pertes nettes de 133,0 $ sur évaluation a la valeur
de marché liées a des obligations.

Le produit consolidé d’intéréts et de dividendes du premier trimestre de 2011 a baissé de 7,6 %, se chiffrant a 160,4 $ contre 173,6 $ au premier
trimestre de 2011 (apres exclusion du produit d’intéréts et de dividendes comptabilisé en 2010 par Zenith National, soit 12,7 $, et par GFIC, soit
5,4 $). Cette baisse est due principalement a I’incidence de 1’accroissement des charges de placement engagées relativement aux swaps sur rendement
total (26,0 $ au premier trimestre de 2011, comparativement a 5,9 $ au premier trimestre de 2010), incidence contrebalancée en partie par une 1égere
augmentation du rendement. La quote-part consolidée dans le résultat des entreprises associées équivaut a une perte de 6,6 $ au premier trimestre de
2011, comparativement a un bénéfice de 7,6 $ au premier trimestre de 2010, la détérioration du résultat s’expliquant principalement par le fait que la
société comptabilise sa quote-part dans le soutien des provisions constituées eu égard a la part proportionnelle d’ICICI Lombard dans le groupe
d’assurance automobile obligatoire en Inde.

Pour le trimestre clos le 31 mars 2011, les autres produits, qui se chiffrent a 154,4 $ (141,8 $ en 2010), et les autres charges, qui se chiffrent a
148,6 $ (137,0 $ en 2010), représentent respectivement les produits et les charges opérationnelles et autres charges de Ridley.
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Pour le premier trimestre de 2011, les charges opérationnelles présentées dans le compte consolidé de résultat ne tiennent compte que des charges
opérationnelles des activités d’assurance, de réassurance et de liquidation de sinistres de la société ainsi que des frais généraux du si¢ge social. Par
rapport au premier trimestre de 2010, les charges opérationnelles ont augmenté de 4,2 $ au premier trimestre de 2011 (apreés exclusion de charges
opérationnelles de 44,3 § pour Zenith National, de 9,4 $ pour First Mercury et de 2,1 $ pour GFIC au premier trimestre de 2011) dans la foulée de la
Iégeére augmentation des primes nettes souscrites au premier trimestre.

La société a dégagé une perte nette attribuable aux actionnaires de Fairfax de 240,6 $ (12,42 $ par action, avant et aprés dilution) pour le premier
trimestre de 2011, comparativement a un bénéfice net attribuable aux actionnaires de Fairfax de 418,4 $ (20,47 $ par action et 20,38 $ par action
apres dilution) pour le premier trimestre de 2010. Le recul, d’une année sur 1’autre, du résultat net du premier trimestre rend principalement compte
de la diminution des profits nets sur placements de 699,3 $ et des pertes techniques importantes résultant du séisme et du tsunami au Japon et d’autres
sinistres liés a des catastrophes survenues au premier trimestre de 2011.

La diminution des capitaux propres attribuables aux porteurs d’actions ordinaires découle principalement des pertes nettes attribuables aux
actionnaires de Fairfax et des dividendes versés sur des actions ordinaires et des actions privilégiées, compensés en partie par I’augmentation nette du
cumul des autres ¢léments du résultat global (principalement attribuable a une augmentation nette des écarts de change). Les capitaux propres
attribuables aux porteurs d’actions ordinaires au 31 mars 2011 se sont repliés pour atteindre 7 245,2 $ ou 354,72 $ par action (montant de base),
contre 376,33 $ par action (montant de base) au 31 décembre 2010, ce qui représente une baisse de 5,7 % du montant de base par action au premier
trimestre de 2011 (avant ajustement visant a tenir compte du dividende de 10,00 $ par action ordinaire versé au premier trimestre de 2011, ou 3,1 %
apres ajustement pour tenir compte de ce dividende). L’adoption des IFRS a réduit de 3,13 $ la valeur comptable par action (montant de base), qui est
passée d’une valeur comptable de 379,46 $ par action (montant de base) comptabilisée auparavant selon les PCGR du Canada au 31 décembre 2010 a
376,33 $ selon les IFRS.

Résultat net par secteur opérationnel

Les sources de résultat net de la société par secteur opérationnel pour les premiers trimestres clos les 31 mars 2011 et 2010 ont été détaillées dans
les tableaux ci-apres. L’ajustement intragroupe des primes brutes souscrites vient éliminer les primes sur la réassurance cédées au sein du groupe, en
particulier a OdysseyRe, a nSpire Re et au groupe de réassurance.

Trimestre clos le 31 mars 2011

Réassu- Autre
rance et Liqui- (nourriture
North- Fairfax Odyssey assurance — Activités dation de pour Intra-  Siége social
bridge  Etats-Unis Asia Re autres courantes  sinistres animaux)  groupe etautre C lidé
Primes brutes souscrites ................... 276,6 507,3 111,7 600,7 183,9 1 680,2 110,0 - 10,9 - 1801,1
Primes nettes souscrites.. 258,4 450,7 61,3 509,9 1194 1399,7 110,2 - - - 1509,9
Primes nettes acquises 268,0 339,6 412 451,9 1261 12268 112,6 - - - 13394
Profits (pertes) techniques (9,6) 374) 5.8 (227,3) (83,5 (352,0) - - - (352,0)
Intéréts et dividendes 29,1 27,3 9,5) 52,1 11,0 110,0 - - - 110,0
Résultat opérationnel avant les éléments
SUIVANLS © +.vvoveeoveeoeeeseees oo seenes 19,5 (10,1) 37 (1752) (72,5)  (242,0) - - - (242,0)
Profits nets (pertes nettes)
sur placements 1,7 (85,9) 2.5) (26,9) 10,3)  (1273) 423 - - - (85,0)
Liquidation de sinistres - - - - - - 5,9 - - - 59
Autres (nourriture pour animaux).... - - - - - - 58 - - 58
Charge d’intéréts - (8,8) - 7,7) 1,1) 17,6) @) (0,4) - (33,1) (53,2)
Frais généraux du siége social et autres
(2,0) (3.,5) (1,6) 4,8) (0,1) (12,0) - - (15,6) (27,6)
Résultat avant impdts 15,8 (108,3) (78)  (214,6) (84,00  (398,9) 46,1 54 - @48,7)  (396,1)
Impots sur le résultat.... 156,6
Résultat net (239,5)
Attribuable aux : ......cccoeeeeveriennennne
Actionnaires de Fairfax (240,6)
Participations ne donnant pas
le controle 1,1
(239,5)
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Trimestre clos le 31 mars 2010

Réassu- Autre
rance et Liqui-  (nourriture
North- i Fairfax Odyssey assurance— Activités dation de pour Intra-  Siége social
bridge  Etats-Unis Asia Re autres courantes _ sinistres animaux)  groupe etautre C lidé
Primes brutes souscrites 268,2 221,7 82,6 561,6 225,7 1359,8 1,3 - (29,0) - 1332,1
Primes nettes souscrites. 197.8 186,8 50,6 4732 184,9 10933 1.4 - - - 1094,7
Primes nettes acquises... 2459 182,6 35,0 457,1 1423 1062,9 1.4 - - - 1064,3
Profits (pertes) techniques (11,3) (13,5) 1,3 (58,3) (38.8) (120,6) - - - - (120,6)
Intéréts et dividendes 32,0 239 8,4 64,5 10,9 139,7 — — — — 139,7
Résultat opérationnel avant les éléments
SUIVANES < .o 20,7 10,4 9,7 6,2 (27.9) 19,1 - - - - 19,1
Profits nets sur placements 77,1 149,5 5,2 150,5 50,3 4326 82,3 - - - 514,9
Liquidation de sinistres .... - - - - - - 4,3) - - - 4,3)
Autres (nourriture pour animaux).. - - - - - - 4.8 - - 4.8
Charge d’intéréts - (7,0) - (7,5) (L1 (15,6) - (0,2) - (29.7) (45,5)
Frais généraux du si¢ge social et
autres frais (3.8) (1,8) (12) (11,5) (0,8) (19,1) - - - 75,0 55,9
Résultat avant impots .... 94,0 151,1 13,7 137,7 20,5 417,0 78,0 4,6 - 453 544,9
Impébts sur le résultat (125,6)
Résultat net 4193
Attribuable aux : ......cccoeerieieinne
Actionnaires de Fairfax 4184
Participations ne donnant pas
le contrdle 0,9
419,3

Résultats techniques et résultats opérationnels

Les résultats techniques et les résultats opérationnels que les activités d’assurance et de réassurance de Fairfax ont enregistrés pour les trimestres
clos les 31 mars 2011 et 2010 sont résumés et analysés, pour chaque secteur, dans les paragraphes qui suivent.

Assurance au Canada -- Northbridge

Premiers trimestres

2011 2010
Résultat technique 9,6) (11,3)
Ratio mixte 103,6 % 104,6 %
Primes brutes SOUSCIILES ......cvevievrerreerereereeeeeereereereereereereeveeseene e, 276,6 2682
Primes nettes souscrites 258,4 197,8
Primes nettes acquises 268.0 2459
Résultat technique 9,6) (11,3)
Intéréts et dividendes 29,1 32,0
Résultat opérationnel 19,5 20,7
Profits nets (pertes nettes) sur placements..........coeeuvvevevevereverenenens 1,7 77,1
Résultat avant impots, intéréts et autres éléments...........ccceveueueee, 17,8 97,8

La conjoncture difficile du marché canadien pour les branches d’assurance commerciale qui a marquée ’exercice 2010 et s’est prolongée au
premier trimestre 2011 conjuguée a la tarification disciplinée des sociétés de Northbridge qui a permis de se départir d’activités non rentables ont
contribué a une perte technique de 9,6 $ et a un ratio mixte de 103,6 %, soit une 1égére amélioration par rapport a la perte technique de 11,3 § et a un
ratio mixte de 104,6 % enregistrés au premier trimestre de 2010. Les résultats techniques du premier trimestre de 2011 tiennent compte de 3,0 points
de ratio mixte (8,0 $) attribuables a 1’évolution favorable nette des provisions pour sinistres des exercices antérieurs, pour plusieurs années de
survenance et pour la plupart des branches d’assurance, dont I’influence s’est particuli¢rement fait sentir dans le secteur des grands comptes de
Northbridge. Pour le premier trimestre de 2010, les résultats techniques tenaient compte de 0,4 point de ratio mixte (0,9 $) attribuables a 1’évolution
défavorable nette des provisions pour sinistres des exercices antérieurs, principalement attribuable a I’évolution défavorable nette des sinistres liés a
la responsabilité générale dans le secteur des petits et moyens comptes, en partie contrebalancée par 1’évolution favorable nette dans le secteur des
grands comptes. Les résultats techniques de Northbridge pour le premier trimestre de 2011 tenaient compte de 0,4 points de ratio mixte (1,0 $) de
sinistres liés aux catastrophes découlant essentiellement de tempétes hivernales dans le Midwest des Etats-Unis sur la cote Est des Etats-Unis, qui ont
eu une incidence sur le secteur des grands comptes de Northbridge. Les sinistres liés a des catastrophes, qui découlent principalement de tempétes
hivernales, ont ajouté 0,3 point de ratio mixte (0,8 $) aux résultats techniques du premier trimestre de 2010. Exprimé en dollars canadiens, le ratio des
frais aux commissions de Northbridge a été de 14,1 % au premier trimestre de 2011, en hausse par rapport a 12,5 % au premier trimestre de 2010.
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Cette hausse s’explique par une réduction des commissions sur la cession de réassurance attribuable au transfert du portefeuille de primes non
acquises dont il est question ci-apres.

L’incidence des mesures prises par Northbridge a 1I’égard de la souscription, notamment la hausse des tarifs pour le renouvellement de contrats
existants et la cession de certaines activités non rentables, conjuguée aux pressions de la concurrence et a la capacité excédentaire généralisée dans le
secteur pour les assurances commerciales au Canada ont contribué a la baisse des activités d’obtention de nouveaux contrats et de renouvellement de
contrats existants en 2011, ainsi qu’a une baisse de 2,3 % des primes brutes souscrites au premier trimestre de 2011, exprimées en dollars canadiens,
par rapport au premier trimestre de 2010. Les primes nettes souscrites se sont accrues au premier trimestre de 2011 en raison surtout du transfert du
portefeuille de primes non acquises découlant d’une réduction de la participation du groupe de réassurance dans un contrat de réassurance en
quote-part (participation qui est passée de 20 % a 10 % le 1" janvier 2011) qui s’est traduite par le remboursement & Northbridge d’un montant de
42,3 $ au titre de primes non acquises qui avaient auparavant été cédées au groupe de réassurance. Compte non tenu de I’effet du transfert du
portefeuille de primes non acquises, les primes nettes souscrites de Northbridge se sont accrues de 3,5 % en dollars canadiens en raison
principalement de la diminution des cessions en quote-part au groupe de réassurance par rapport au premier trimestre de 2010, qui a été atténuée en
partie par la conjoncture sectorielle difficile décrite ci-dessus. Les primes nettes acquises se sont hissées de 3,3 % en dollars canadiens en raison
principalement de la réduction de la participation dans le contrat de réassurance en quote-part du groupe de réassurance et de 1’acquisition de primes
découlant du transfert du portefeuille de primes non acquises, ce qui a été contrebalancé en partie par la conjoncture sectorielle difficile dont il a déja
été question.

Les pertes nettes sur placements du premier trimestre de 2011 se sont élevées a 1,7 § (comparativement a des profits nets de 77,1 $ au premier
trimestre de 2010) et comprennent des pertes nettes de 35,4 $ sur des dérivés liés a I’IPC et d’autres dérivés ainsi que des pertes nettes de 11.5 § sur
des obligations (y compris des pertes nettes de 23,7 $ sur évaluation a la valeur de marché d’obligations des gouvernements fédéral et provinciaux du
Canada), compensées en partie par des profits nets de 30,0 $ sur des actions privilégiées, et des profits nets de 21,2 $ sur des actions ordinaires et des
dérivés sur titres de capitaux propres (y compris des pertes nettes de 63,7 $ sur évaluation a la valeur de marché liées aux couvertures de placements
en titres de capitaux propres de la société). Les profits nets sur placements de 77,1 $ pour le premier trimestre de 2010 ont compris des profits nets de
50,8 $ sur des obligations et des profits nets de 55,0 $ sur des actions ordinaires et des dérivés sur titres de capitaux propres, en partie compensés par
des pertes nettes de change de 22,9 § et des pertes nettes de 5,5 $ sur des actions privilégiées.

L’incidence de la baisse des profits nets sur placements et du revenu d’intéréts et de dividendes découlant du rendement moindre des placements,
annulée en partie par I’amélioration, par rapport a I’exercice précédent, des résultats techniques, a donné lieu a un bénéfice avant impdts, intéréts et
autres éléments de 17,8 $ au premier trimestre de 2011, comparativement a un bénéfice avant imp0ts, intéréts et autres éléments de 97,8 $ au premier
trimestre de 2010.

Au premier trimestre de 2011, la trésorerie de Northbridge a subi une baisse de 139,5 $, contre une baisse de 72,3 $ au premier trimestre de 2010.
Les flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles ont été de 6,4 $ au premier trimestre de 2011, comparativement a des flux de trésorerie
affectés aux activités opérationnelles de 147,1 $ au premier trimestre de 2010 (compte non tenu de variations de flux de trésorerie liées aux titres
comptabilisés a la juste valeur par le biais du résultat net aux premiers trimestres de 2011 et 2010), I’amélioration par rapport a la méme période de
I’exercice précédent étant principalement attribuable a la trésorerie recue du fait de la modification susmentionnée du contrat de réassurance en
quote-part, a des paiements moindres d’impdts sur le résultat et a la diminution des avances aux entreprises affiliées.
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Assurance aux Etats-Unis

Trimestres clos les 31 mars 2011 et 2010

2011 2010
Crum & Zenith Crum &
Forster National” Total Forster
Résultat technique .............ccccovviine (10,8) (26,6) (374) (13,5)
Ratio mixte .........ccocoveeivieviriicieeeenenns 1048 % 1234 % 1110 % 1074 %
Primes brutes SOUSCIIteS .....ccovevevveeveenneene 287.8 219.5 507,3 2217
Primes nettes SOUSCTItES ...c.eevvvevveeeveernnene 236,6 214,1 450,7 186,8
Primes nettes acquises .. 2258 113.,8 339,6 182,6
Résultat technique .......cccoeveveveeeiriecerenienns (10,8) (26,6) (374) (13,5)
Intéréts et dividendes ......ccoevevvevveeeneens 14,6 12,7 27,3 23,9
Résultat opérationnel .............ccccevrvrrerennnee. 3.8 (13,9) (10,1) 10,4
Profits nets (pertes nettes) sur
placements.........ccoeeeveerinniereenreene (80,9) (5,0) (85,9) 149,5
Résultat net avant imp0ts, intéréts et
autres €léments.........cccoeeveeerrerineniecnennne. (77,1) (18,9) (96,0) 159,9

1) Ces résultats différent de ceux que Zenith National a publiés, principalement en raison des différences entre les IFRS et les PCGR des Etats-Unis ainsi que des
ajustements comptables découlant de la méthode d’acquisition comptabilisés par Fairfax relativement a I’acquisition de Zenith National.

Le 9 février 2009, la société a réalisé I’acquisition de First Mercury. First Mercury souscrit des produits et des services d’assurance principalement
sur les marchés commerciaux spécialisés, en particulier les créneaux et les secteurs mal desservis. Depuis 1’acquisition de First Mercury, ses actifs,
ses passifs et ses résultats opérationnels sont consolidés dans le secteur opérationnel Crum & Forster. Le 20 mai 2010, la société a réalisé
I’acquisition de Zenith National. Les actifs, les passifs et les résultats opérationnels de Zenith National depuis 1’acquisition sont incorporés dans le
secteur opérationnel Assurance — Etats-Unis (soit le secteur opérationnel Assurance aux Etats-Unis — Crum & Forster avant le 20 mai 2010). Pour
chacune des acquisitions décrites ci-dessus, la société a réalisé 1’acquisition des actions ordinaires en circulation des entités acquises que Fairfax et
ses entreprises affiliées ne détenaient pas encore.

Crum & Forster

Pour le premier trimestre de 2011, Crum & Forster a enregistré une perte technique de 10,8 $, comparativement a une perte technique de
13,5 $ pour le premier trimestre de 2010, tandis que le ratio mixte était de 104,8 % pour le premier trimestre de 2011, contre 107,4 % pour le premier
trimestre de 2010. Les résultats techniques de Crum & Forster tiennent compte de la perte technique de 3,4 $ de First Mercury (ratio mixte de
109,8 %) depuis son acquisition le 9 février 2011 (décrite ci-dessous). Pour le premier trimestre de 2011, les résultats techniques de Crum & Forster
ont tenu compte de 0,9 point de ratio mixte (2,0 $) attribuable a I’évolution favorable nette des provisions pour sinistres d’exercices antérieurs
relative surtout aux produits d’assurance cautionnement comparativement a 0,5 point de ratio mixte (0,9 $) attribuable a 1’évolution favorable nette
des provisions pour sinistres d’exercices antérieurs au premier trimestre de 2010. Les sinistres liés aux catastrophes, d’un montant de 2,7 $, ont
essentiellement découlé de I’incidence, sur First Mercury, du séisme et du tsunami au Japon et du deuxiéme séisme en Nouvelle-Z¢élande
(Christchurch), et ont ajouté 1,2 point de ratio mixte aux résultats techniques du premier trimestre de 2011. Les sinistres liés aux catastrophes, ont
ajouté 1,0 point de ratio mixte (1,8 $) au ratio mixte du premier trimestre de 2010, et ont essentiellement découlé de tempétes hivernales dans le
nord-est des Etats-Unis. Compte non tenu de First Mercury, le pourcentage des frais aux primes de Crum & Forster, aprés exclusion des commissions,
s’est amélioré au premier trimestre de 2011 par rapport au premier trimestre de 2010 (22,1 % en 2011, contre 23,6 % en 2010) par suite du
redressement de 4,7 % des primes nettes acquises et de la diminution de 1,9 % des charges opérationnelles liées a la souscription (rendant compte de
I’effet bénéfique des mesures de compression des charges opérationnelles prises par la direction). Le ratio des frais aux commissions de Crum &
Forster s’est établi a 12,7 % au premier trimestre de 2011, contre 12,5 % au premier trimestre de 2010.

La conjoncture sur le marché des produits d’assurance commerciale aux Etats-Unis est demeurée la méme qu’en 2010, la capacité excédentaire et
la faiblesse de la tarification généralisées dans le secteur pour les assurances IARD commerciales touchant tous les contrats, tant les renouvelés que
les nouveaux. Malgré la conjoncture difficile, les primes brutes souscrites et les primes nettes souscrites de Crum & Forster ont augmenté de 5,2 % et
de 4,1 % respectivement (exclusion faite des primes brutes souscrites (54,6 §) et des primes nettes souscrites (42,2 $) par First Mercury) au premier
trimestre de 2011 comparativement au premier trimestre de 2010, en raison principalement de la croissance des produits d’assurance spécialisés
(surtout les assurances risques divers, accident et maladie de gros pour la division Seneca de Crum & Forster, atténuée par 1’activité moindre de
souscription dans les secteurs des assurances commerciales de biens et risques divers. Pour le premier trimestre de 2011, les primes nettes acquises se
sont relevées de 4,7 % (exclusion faite des primes nettes acquises de 34,6 $ de First Mercury) par rapport a celles du premier trimestre de 2010, en
ligne avec la progression des primes nettes souscrites enregistrée a la fin de 2010 et au premier trimestre de 2011.
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Au premier trimestre de 2011, Crum & Forster a enregistré des pertes nettes sur placements de 80,9 $ (composées principalement de pertes nettes
de 76,3 $ sur des actions ordinaires et des dérivés sur titres de capitaux propres (dont des pertes nettes de 106,1 $ sur évaluation a la valeur de marché
relativement a des couvertures de capitaux propres de la société) et de pertes nettes de 33,0 $ lies a des dérivés liés a I’IPC et a d’autres dérivés, en
partie contrebalancés par des profits nets de 23,1 $ sur des actions privilégiées et des profits nets de 4,1 $ sur des obligations, comparativement a des
profits nets sur placements de 149,5 § au premier trimestre de 2010 (y compris des profits nets de 109,1 § sur des actions ordinaires et des dérivés sur
titres de capitaux propres et des profits nets de 40,1 § sur des obligations). La diminution considérable, par rapport au méme trimestre de I’exercice
précédent, des profits nets sur placements et la baisse des intéréts et des dividendes (en raison principalement de 1’augmentation des frais de
placement relatifs aux swaps sur rendement total et la diminution du rendement du portefeuille de placement moyen détenu au premier trimestre de
2011 par rapport au premier trimestre de 2010), atténuée par une perte technique moindre, a donné lieu a un bénéfice avant impots, intéréts et autres
¢éléments de 77,1 $ au premier trimestre de 2011, comparativement a un bénéfice avant impdts, intéréts et autres éléments de 159,9 $ au premier
trimestre de 2010.

Les ressources en trésorerie de Crum & Forster se sont accrues de 218,4 $ au premier trimestre de 2011 comparativement a une augmentation de
335,6 $ au premier trimestre de 2010. Les flux de trésorerie affectés aux activités opérationnelles se sont établis a 40,6 $ au premier trimestre de 2011,
contre des flux de trésorerie affectés aux activités opérationnelles de 72,4 $ au premier trimestre de 2010 (exclusion faite des variations des flux de
trésorerie liées aux titres comptabilisés a la juste valeur par le biais du résultat net aux premiers trimestres de 2011 et de 2010). Cette augmentation
par rapport a la méme période de 1’exercice précédent, s’explique principalement par la baisse des réglements nets de sinistres (les flux de trésorerie
affectés aux activités opérationnelles au premier trimestre de 2010 tenaient compte de deux paiements substantiels non récurrents liés a des sinistres).
Crum & Forster a versé des dividendes de 104,0 $ a Fairfax au premier trimestre de 2011 comparativement a des dividendes de 130,0 $§ versés a
Fairfax au premier trimestre de 2010. Au premier trimestre de 2011, I’apport en capital de Fairfax a Crum & Forster était composé de sa participation
dans First Mercury (294,3 $ en nature) et de trésorerie (31,0 $) en regard d’un apport total en capital de 325,3 $ enregistré par Crum & Forster.

La perte technique de First Mercury, qui s’est établie a 3,4 $ pour un ratio mixte de 109,8 % pour la période du 9 février 2011 au 31 mars 2011,
comprenait 2,2 § au titre de sinistres liés a des catastrophes découlant du séisme et du tsunami au Japon et du deuxiéme séisme en Nouvelle-Zélande
(Christchurch) et 1,6 § au titre de charges de restructuration. Compte non tenu des sinistres liés aux catastrophes et des charges de restructuration,
First Mercury aurait dégagé un bénéfice technique de 0,4 $ et un ratio mixte de 98,7 %. Le regroupement de Crum & Forster et de First Mercury
progresse rapidement et devrait se traduire dans I’immédiat par le regroupement des gammes d’assurance garantie des excédents de sinistres et
responsabilité professionnelle de chaque entreprise. Les activités d’assurance de biens de First Mercury seront intégrées aux activités de la division
Seneca de Crum & Forster et certaines autres branches d’assurance spécialisée viendront compléter les produits de la division Fairmont de Crum &
Forster.

Zenith National

Zenith National a enregistré une perte technique de 26,6 $ et un ratio mixte de 123,4 % pour le premier trimestre de 2011. Le ratio des sinistres aux
primes de ’année de survenance 2011 correspond a celui enregistré pour 1’année de survenance 2010 au 31 décembre 2010 et il n’y a pas eu
d’évolution des provisions pour sinistres des exercices antérieurs au premier trimestre de 2011. Les primes brutes souscrites au premier trimestre de
2011 ont augmenté de 17 % par rapport au premier trimestre de 2010 (le premier trimestre de 2010 est antérieur a I’acquisition par Fairfax et n’est
pas pris en compte dans le tableau ci-dessus). Cette augmentation refléte les effets conjugués de 1’accroissement des activités de souscription de
nouveaux contrats au premier trimestre de 2011 et des taux de fidélisation élevés et une amélioration des tendances en matiére de paie pour le
renouvellement de contrats. Zenith National prévoit que les primes continueront d’augmenter en Californie en 2011 et qu’elles remonteront en
Floride & compter du 1* janvier 2011.

Pour le premier trimestre de 2011, la perte technique de 26,6 $ et des pertes nettes sur placements de 5,0 $, atténuées par un produit d’intéréts et de
dividendes de 12,7 $, ont donné lieu & une perte avant impéts, intéréts et autres éléments de 18,9 $. Les pertes nettes sur placements de
5,0 $ comprenaient essentiellement des pertes nettes sur évaluation a la valeur du marché liées a des obligations (17,2 $), compensées en partie par
des profits nets sur évaluation a la valeur de marché liés a des actions ordinaires (10,1 $).

Au 31 mars 2011, la trésorerie de Zenith National s’élevait a 36,4 $. Les flux de trésorerie affectés aux activités opérationnelles ont été de 6,4 $ au
premier trimestre de 2011 (exclusion faite des variations de flux de trésorerie liées aux titres comptabilisés a la juste valeur par le biais du résultat).
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Fairfax Asia

Premiers trimestres

2011 2010
Résultat technique..............cocooeeiiieierieece s 5,8 1,3
RAtIO MIXEE ...t 85,9 % 96,4 %
Primes Drutes SOUSCIILES ......c.eueveveuemeuereverieieieieicieieieeieecreecrererenerenenenene 111,7 82,6
Primes Nettes SOUSCIILES ......c.cueveueveueuererereemeeieieieereeiercreresesesenesesesenene 61,3 50,6
Primes Nettes aCqUISES.......c.eeveverevereuererereeieeieieiereieeiesesesesesesenesesesenene 41,2 35,0
Résultat technique .... 5,8 1,3
Intéréts et dividendes 9,5) 8,4
Résultat opérationnel 3,7 9,7
Profits nets (pertes nettes) sur placements.... 2,5 5,2
Résultat net avant imp0dts, intéréts et autres éléments............c........... (6,2) 14,9

Le 24 mars 2011, la société a réalisé 1’acquisition de Pacific Insurance. Pacific Insurance souscrit toutes les catégories d’assurance générale et
médicale en Malaisie. Les actifs et passifs ainsi que les résultats d’exploitation de Pacific Insurance depuis 1’acquisition ont été intégrés au secteur
opérationnel Assurance — Fairfax Asia. Les résultats des activités opérationnelles de Pacific Insurance n’ont pas eu d’incidence significative sur le
secteur opérationnel Assurance — Fairfax Asia au premier trimestre de 2011.

Pour le premier trimestre de 2011, les résultats techniques de Fairfax Asia rendent compte d’un bénéfice technique de 5,8 $ et d’un ratio mixte de
85,9 %, comparativement a un bénéfice technique de 1,3 § et un ratio mixte de 96,4 % pour le premier trimestre de 2010, le premier trimestre de
2011 témoignant de ’amélioration des résultats techniques de First Capital, neutralisés en partie par la détérioration des résultats de Falcon. Au
premier trimestre de 2011, la croissance des volumes d’assurance souscrits par First Capital et Falcon dans 1’assurance biens, ingénierie, corps de
marine et indemnisation des accidents du travail a entrainé un accroissement de 35,2 % des primes brutes souscrites. L’augmentation des primes
nettes souscrites n’a pas suivi celle des primes brutes souscrites (augmentation de 21,1 % au premier trimestre de 2011 comparativement au premier
trimestre de 2010) en raison des achats accrus de polices de réassurance facultative souscrites eu égard a de nouveaux risques au premier trimestre de
2011. Les résultats techniques du premier trimestre de 2011 comprennent 3,5 points de ratio mixte (1,4 $) attribuables a ’évolution favorable nette
des provisions pour sinistres d’exercices antérieurs, principalement liée aux branches d’assurance automobile (comparativement a 3,6 points de ratio
mixte (1,3 $) attribuables a 1’évolution défavorable nette des provisions pour sinistres d’exercices antérieurs au premier trimestre de 2010
relativement a 1’évolution défavorable nette des sinistres liés a des corps de navire).

Fairfax Asia a subi des pertes nettes sur placements de 2,5 $ au premier trimestre de 2011 (soit des perte nettes de 6,6 $ sur des actions ordinaires
et des dérivés sur titres de capitaux propres (dont des pertes nettes de 7,9 $ sur évaluation a la valeur de marché liées aux couvertures de titres de
capitaux propres de la société) et des pertes nettes de change de 2,1 §, contrebalancées en partie par des profits nets de 6,4 $ sur des actions
privilégiées) comparativement a des profits nets de 5,2 § au premier trimestre de 2010 (découlant principalement de profits nets sur obligations pour
Falcon). Au premier trimestre de 2011, les intéréts et les dividendes tenaient compte de la quote-part de la société dans la perte d’ICICI Lombard,
soit 13,8 § (comparativement a la quote-part de la société dans le résultat d’ICICI Lombard, soit 4,1 $, au premier trimestre de 2010). La quote-part
de la société dans la perte d’ICICI Lombard au premier trimestre de 2011 est principalement attribuable au raffermissement des provisions découlant
de la part proportionnelle d’ICICI Lombard dans le groupe d’assurance automobile obligatoire en Inde. Au premier trimestre de 2011, Fairfax a
investi un montant supplémentaire de 85,0 $ dans Fairfax Asia afin de financer 1’acquisition de Pacific Insurance (71,5 $) ainsi que dans une
participation a une émission de droits par ICICI Lombard (19,8 $).

La baisse des intéréts et dividendes et le repli, par rapport au premier trimestre de 2010, des profits nets sur placements, en partie neutralisés par
I’amélioration du résultat technique, se sont traduits par une perte avant impdts, intéréts et autres éléments de 6,2 $ au premier trimestre de 2011,
comparativement a un bénéfice avant impdts, intéréts et autres éléments de 14,9 $ au premier trimestre de 2010.
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Réassurance -- OdysseyRe"

Premiers trimestres

2011 2010
Résultat technique...............cooviviiiiieecc e, (227,3) (58,3)
RAIO MIXEE ...ttt 1503 % 1128 %
Primes DIutes SOUSCIILES .....cvevvrerirerirereririiririrts sttt ettt 600,7 561,6
Primes Nettes SOUSCIIES ....coveervrererererereririiisisisisissesist ettt es e 509,9 4732
Primes Nettes aCqUISES......ceurvrerererirerirereririirisisises ettt ettt ettt eseseseieaeaens 451,9 457,1
Résultat technique........ .. (227,3) (58,3)
Intéréts et dividendes 52,1 64,5
Résultat opérationnel (175,2) 6,2
Profits nets (pertes nettes) sur placements (26,9) 150,5
Résultat net avant impots et avant intéréts et autres éléments .................... (202,1) 156,7

1) Ces résultats différent de ceux qu’Odyssey Re Holdings Corp. a publiés, principalement en raison des différences entre les IFRS et les PCGR des Etats-Unis
ainsi que des ajustements liés a la méthode de comptabilisation de 1’acquisition comptabilisés par Fairfax du fait de la fermeture du capital d’OdysseyRe.

Depuis le 1°" janvier 2011, la société présente les actifs, les passifs et les résultats opérationnels de Clearwater dans le secteur opérationnel
Liquidation de sinistres, la propriété de Clearwater ayant été transférée d’OdysseyRe au groupe TIG. Les chiffres comparatifs de la période
précédente ont été présentés sur la méme base afin de tenir compte du transfert au 1 janvier 2010. La société d’assurance Clearwater est incorporée
au secteur Liquidation de sinistres depuis 1999.

Pour le premier trimestre de 2011, OdysseyRe a enregistré une perte technique de 227,3 $, comparativement a une perte technique de 58,3 $ pour
le premier trimestre de 2010, tandis que le ratio mixte était de 150,3 % pour le premier trimestre de 2011, contre 112,8 % pour le premier trimestre de
2010. Le ratio mixte du premier trimestre de 2011 comprenait 66,2 points de ratio mixte (297,4 $, aprés déduction des primes de reconstitution) au
titre des sinistres liés a des catastrophes de la période considérée et associés principalement au séisme et au tsunami au Japon (56,0 points de ratio
mixte, 252,4 $ aprés déduction des primes de reconstitution) et du séisme en Nouvelle-Zélande (Christchurch) (5,2 points de ratio mixte, 22,8 $ aprés
déduction des primes de reconstitution). Avant prise en compte du séisme et du tsunami au Japon et du séisme en Nouvelle-Zélande (Christchurch),
OdysseyRe aurait dégagé un bénéfice technique de 47,9 $ et produit un ratio mixte de 89,0 %. Le ratio mixte pour le premier trimestre de 2010
comprend 26,0 points de ratio mixte (118,3 $ apres déduction des primes de reconstitution) au titre de sinistres liés a des catastrophes survenues au
cours de la période considérée, découlant principalement du séisme au Chili (18,9 points de ratio mixte, 86,2 $ aprés déduction de primes de
reconstitution) et de la tempéte Xynthia en Europe (2,9 points de ratio mixte, 13,8 $ aprés déduction des primes de reconstitution). Pour le premier
trimestre de 2011, les résultats techniques ont bénéficié de 1,0 point de ratio mixte (4,7 $) attribuable a 1’évolution favorable nette des provisions
pour sinistres d’exercices antérieurs (évolution favorable nette dans les divisions de I’assurance aux Etats-Unis et de I’Eurasie, contrebalancée en
partie par 1’évolution défavorable nette sur le marché de Londres et dans la division des Amériques. Pour le premier trimestre de 2010, les résultats
techniques ont bénéficié de 0,9 point de ratio mixte (4,2 $) attribuable a 1’évolution favorable nette des provisions pour sinistres d’exercices
antérieurs (évolution favorable nette dans les divisions du marché de Londres et de 1’assurance aux Etats-Unis, contrebalancée en partie par
I’évolution défavorable nette dans les divisions des Amériques et de I’Eurasie). Le pourcentage des frais aux primes d’OdysseyRe, aprés exclusion
des commissions, s’est amélioré légerement par rapport a il y a un an (11,0 % au premier trimestre de 2011, contre 10,8 % au premier trimestre de
2010) par suite du repli de 1,1 % des primes nettes acquises en regard d’une augmentation de 0,4 % des charges opérationnelles liées a la
souscription attribuables principalement aux charges salariales. Le pourcentage des frais aux commissions d’OdysseyRe a été de 17,8 % au premier
trimestre de 2011, comparativement a 19,5 % au premier trimestre de 2010, ce qui a rendu compte de ’avantage de 17,8 $ des primes de
reconstitution qui n’attirent pas de commissions et du passage a la branche de réassurance des pertes excédentaires qui engendrent des commissions
moindres que les activités de réassurance en quote-part.

Les primes brutes souscrites au premier trimestre de 2011 se sont accrues de 7,0 % pour s’établir & 600,7 $ par rapport a 561,6 $ au trimestre
correspondant de 2010, en raison surtout des primes de reconstitution découlant de sinistres liés a des catastrophes considérables, du calendrier de
renouvellement de certaines polices d’assurance responsabilité professionnelle et de 1’accroissement de 1’activité de souscription pour les branches
d’assurance de biens contre des sinistres liés aux catastrophes, ce qui a été en partie contrebalancé par la réduction planifiée de I’activité de
souscription de traités concernant I’assurance risques divers. La vive concurrence généralisée sur les marchés mondiaux de la réassurance et de
I’assurance, en particulier les branches d’assurances risques divers a perduré, méme s’il reste des occasions a saisir dans certaines branches
d’assurance de biens. Les primes brutes souscrites au premier trimestre de 2011 ont augmenté de 24,1 % sur le marché de Londres, de 8,2 % dans la
division de I’Eurasie et de 8,2 % dans la division de I’assurance aux Etats-Unis, augmentations qui ont été contrebalancées en partie par une
diminution de 1,9 % dans la division des Amériques. Les primes nettes souscrites de 509,9 $ au premier trimestre de 2011 se sont relevées de 7,8 %
par rapport a 473,2 $ au premier trimestre de 2010, ce qui rend compte de la croissance des primes brutes souscrites.
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Au premier trimestre de 2011, le produit d’intéréts et de dividendes s’est replié de 19,2 % par rapport au premier trimestre de 2010, ce qui refléte
essentiellement I’augmentation des frais engagés relativement aux swaps sur rendement total et une légere baisse du rendement. OdysseyRe a inscrit
des pertes nettes sur placements de 26,9 $ au premier trimestre de 2011 (y compris des pertes nettes de 88,3 $ liées a des dérivés liés a I'IPC et a
d’autres dérivés, des pertes nettes de 14,4 $ sur des obligations (y compris des pertes de 43,0 $ sur évaluation a la valeur de marché principalement
liées a des obligations d’Etat), des pertes nettes de 2,4 $ sur des actions ordinaires et des dérivés de titres de capitaux propres (dont des pertes nettes
de 154,1 $ sur évaluation a la valeur de marché liées a des couvertures de titres de capitaux propres de la société), neutralisées en partie par des
profits nets de 74,4 $ sur des actions privilégiées et des profits nets de change de 3,9 $). Au premier trimestre de 2010, OdysseyRe avait inscrit des
profits nets sur placements de 150,5 $ (dont des profits nets de 176,7 $ sur des actions ordinaires et des dérivés de titres de capitaux propres et des
profits nets de 66,2 $ sur des obligations, en partie contrebalancés par des pertes nettes de change de 65,3 $, des pertes nettes de 13,2 $ sur des
actions privilégiées et des pertes nettes de 12,7 $ sur des dérivés liés a I’IPC et autres dérivés). La diminution, par rapport au trimestre correspondant
de I’exercice précédent, des profits nets sur placements, I’augmentation des pertes techniques et la baisse du produit d’intéréts et de dividendes ont
donné lieu a une perte avant impdts, intéréts et autres éléments de 202,1 $ au premier trimestre de 2011 comparativement a un bénéfice avant impots,
intéréts et autres éléments de 156,7 $ au premier trimestre de 2010.

Les ressources en trésorerie d’OdysseyRe ont subi une baisse de 307,7 § au premier trimestre de 2011 comparativement a une augmentation de
71,0 $ au premier trimestre de 2010. Les flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles se sont chiffrés a 73,1 $ au premier trimestre de
2011, comparativement a des flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles de 52,8 $ au premier trimestre de 2010 (exclusion faite des
variations des flux de trésorerie liées aux titres comptabilisés a la juste valeur par le biais du résultat aux premiers trimestres de 2011 et de 2010), la
variation d’une année sur 1’autre étant principalement attribuable a la diminution des réglements de sinistres atténuée par une diminution des impots
versés au premier trimestre de 2011.

Réassurance et assurance — autres

Trimestres clos les 31 mars 2011 et 2010

2011
Groupe de
réassurance Advent Polish Re Fairfax Brasil Intragroupe Total

Résultat technique ............................. (40,0) (41,3) (0,2) (2,0) - (83,5)
Ratio mixte ... 160.8 % 194,1 % 101,5 % 2164 % - 166,3 %
Primes brutes SOUSCIIteS ......ooveueveencne 38,0 140,9 29,0 11,0 (35,0) 183,9
Primes nettes SOUSCIites .........c.cccceveene 379 63,4 22,8 4,7) - 1194
Primes nettes acquises .. 65,7 43,9 14,7 1,8 = 126,1
Résultat technique ..... (40,0) (41,3) 0,2) 2,0 - (83,5)
Intéréts et dividendes . . 6,0 4,6 0,3 0,1 = 11,0
Résultat opérationnel .........coveureeeereenne (34,0) (36,7) 0,1 (1,9) - (72,5)
Profits nets (pertes nettes)

Sur placements ......c.ccooececreeeenncnes 24 D 24 1,6 - (10,3)
Résultat avant impots, intéréts et

autres Eléments .........ooeveeeeeerereenrinnns (36,4) (43,8) 23 0,3 - (82,8)

2010
Groupe de
réassurance Advent Polish Re Fairfax Brasil Intragroupe Total

Résultat technique ..............c.occooec. (6,1) (31,8) 0,8 1,7 - (38,8)
Ratio mixte ...........ccocoevemincnccncnne 1115 % 141,0 % 932 % — — 1272 %
Primes brutes SOUSCIItes.........vevueverennnne 64,3 163,3 23,1 0,2 (25,2) 225,7
Primes nettes SoUSCrites.........covveuereunne 64,3 102,3 18,1 0,2 - 1849
Primes nettes acquises ........cooveeeeuereeene 52,4 77,7 12,2 — - 1423
Résultat technique . 6,1) (31,8) 0,8 (1,7) - (38.,8)
Intéréts et dividendes .......cccccveveveeennnne 6,1 4,0 0,5 0,3 - 10,9
Résultat opérationnel ..........covceceeuereenne - (27,8) 1,3 (1,4) - (27.9)
Profits nets sur placements. 433 49 1,5 0,6 — 50,3
Résultat net avant imp0ts, intéréts et

autres €lEments ..........ccoeeveveeveveeennnns 433 (22,9) 2.8 (0,8) - 224

Pour le premier trimestre de 2011, le secteur Réassurance et assurance — autres a enregistré un ratio mixte de 166,3 % et une perte technique de
83,5 $, comparativement a un ratio mixte de 127,2 % et une perte technique de 38,8 $ pour le premier trimestre de 2010. Les résultats techniques du
premier trimestre de 2011 comprennent 80,1 points de ratio mixte au titre des sinistres liés aux catastrophes survenues pendant le trimestre a 1’étude
(100,3 $ aprés déduction des primes de reconstitution) découlant principalement de 1’accroissement des sinistres liés a des catastrophes pour Advent
et le groupe de réassurance en raison de I’incidence du séisme et du tsunami au Japon (44,7 points de ratio mixte, soit 56,9 $ aprés déduction des
primes de reconstitution), du séisme en Nouvelle-Zélande (Christchurch) (19,3 points de ratio mixte, soit 24,8 $ aprés déduction des primes de
reconstitution) et des tempétes en Australie et du cyclone Yasi (14,7 points de ratio mixte, soit 18,6 § aprés déduction des primes de reconstitution).
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Avant I’incidence des sinistres liés a ces trois grandes catastrophes, le ratio mixte du secteur Réassurance et assurance — autres s’établissait a 87,6 %
pour le premier trimestre de 2011. Les résultats du premier trimestre de 2010 comprenaient 43,4 points de ratio mixte (61,3 $ apres déduction des
primes de reconstitution) au titre des sinistres liés aux catastrophes survenues pendant la période et découlant principalement de 1’incidence du
séisme au Chili (35,7 points de ratio mixte) sur les activités de réassurance des biens d’Advent et du groupe de réassurance. Avant I’incidence du
séisme au Chili, le ratio mixte du secteur Réassurance et assurance — Autre s’établissait a 91,5 % au premier trimestre de 2010. Les résultats
techniques du premier trimestre de 2011 comprennent 1,8 point de ratio mixte (2,3 $) au titre de I’évolution défavorable nette des provisions pour
sinistres d’exercices antérieurs, évolution défavorable nette principalement attribuable a Advent. Au premier trimestre de 2010, les résultats
techniques tenaient compte de I’avantage de 2,4 points de ratio mixte (3,4 $) attribuable a 1’évolution favorable nette des provisions pour sinistres
d’exercices antérieurs qui découlait principalement de 1’évolution favorable nette des provisions pour sinistres d’exercices récents pour Advent.

Au premier trimestre de 2011, les primes brutes souscrites et les primes nettes souscrites par le secteur Réassurance et assurance — autres se sont
repliées de 18,5 % et de 35,4 %, respectivement, par rapport au premier trimestre de 2010. Les primes brutes souscrites et les primes nettes souscrites
par le groupe de réassurance ont reculé au premier trimestre de 2011 en raison surtout du transfert d’un portefeuille de primes non acquises découlant
d’une réduction de la participation du groupe de réassurance a un contrat de réassurance en quote-part (ramenée de 20 % a 10 % a compter du
1°" janvier 2011), ce qui s’est traduit par le remboursement & Northbridge de primes non acquises de 42,3 $ qui avaient auparavant été cédées au
groupe de réassurance. Les primes brutes souscrites, les primes nettes souscrites et les primes nettes acquises d’ Advent au premier trimestre de 2011
ont diminué par rapport a celles enregistrées au premier trimestre de 2010, les primes de réassurance a la cloture (30,1 $) regues au premier trimestre
de 2010 n’ayant pas été récurrentes au premier trimestre de 2011. Apres ajustement pour tenir compte du transfert du portefeuille de primes non
acquises du groupe de réassurance et des primes de réassurance a la cloture d’Advent regues au premier trimestre de 2010, les primes nettes
souscrites par le secteur Réassurance et assurance — autres ont augmenté de 6,9 $ ou 4,5 % en raison principalement de I’accroissement des primes
souscrites par le groupe de réassurance.

Le secteur Réassurance et assurance — autres a enregistré des pertes nettes sur placement de 10,3 $ au premier trimestre de 2011 (attribuables
principalement a des pertes nettes de 12,2 § sur des obligations (dont des pertes nettes de 10,6 $ sur évaluation a la valeur de marché principalement
liées a des obligations d’Etats souverains) et a des pertes nettes de 7,3 $ sur des dérivés liés a ’IPC, contrebalancées en partie par des profits nets de
6,5 $ sur des actions ordinaires et des dérivés sur titres de capitaux propres et des profits nets de 3,5 $ sur des actions privilégiées), comparativement
a des profits nets sur placements de 50,3 $ au premier trimestre de 2010 (attribuables principalement a des profits nets de 34,5 $ sur des actions
ordinaires et des dérivés sur titres de capitaux propres et a des profits nets de 14,3 $ sur des obligations). La baisse des profits nets sur placements et
de la rentabilité des activités de souscription, compensée en partie par une légére augmentation du produit d’intéréts et de dividendes a donné lieu a
une perte avant impdts, intéréts et autres éléments de 82,8 $ comparativement a un bénéfice avant imp0ts, intéréts et autres éléments de 22,4 $ au
premier trimestre de 2010.

Liquidation de sinistres

Premiers

trimestres
2011 2010
Primes DIUtES SOUSCIILES .....cveveiririreririiririsirestr ettt ettt ettt 110,0 1,3
Primes NEtES SOUSCIILES ...cuvveveveeiirieerieieesesieseseeeteeesteesessesesesessesesessesesessesesanens 110,2 1,4
Primes nettes acquises.... 112,6 1,4

Pertes sur sinistres..........
Charges opérationnelles.

(113,2) (7,2)
(24,7) (22,2)

Intéréts et dividendes ..... 31,2 23,7
Résultat opérationnel...... 5,9 4,3)
Profits nets Sur placements ........cocecveverueuriririririnirinsr ettt 423 82,3

Résultat avant IMPOLS.........cccevvieiririririririririi ettt 48,2 78,0

Le 1°" janvier 2011, la société a reclassé les actifs, les passifs et les résultats opérationnels de Clearwater du secteur opérationnel Réassurance —
OdysseyRe dans le secteur opérationnel Liquidation de sinistres dans la foulée du transfert de la propriété de Clearwater d’OdysseyRe au groupe TIG.
Les chiffres comparatifs de la période précédente ont été retraités pour tenir compte de ce transfert au 1° janvier 2010. La société d’assurance
Clearwater est incorporée au secteur Liquidation de sinistres depuis 1999. Le 1" janvier 2011, le Syndicate 3500 d’activités de liquidation de sinistres
de la société (géré par RiverStone (U.-K.)) a accepté la réassurance de cloture pour tous les passifs de Syndicate 376. Cette opération de réassurance
de cloture (dans les faits un transfert de portefeuille de provisions pour sinistres) s’est traduite par la réception par Syndicate 3500 d’un montant de
110,3 $ en trésorerie et placements en contrepartie (présentés comme primes dans le tableau ci-dessus) de la prise en charge de provisions pour
sinistres d’un montant net de 110,3 $ (présentées comme pertes sur sinistres dans le tableau ci-dessus). Avant le 1 janvier 2011, Syndicate 376
n’avait pas de lien avec Fairfax et ses sociétés affiliées. Le 17 aolit 2010, la société a commencé a consolider les actifs, les passifs et les résultats
opérationnels de GFIC a la suite de la réalisation de 1’acquisition de la totalit¢ des actions ordinaires en circulation de GFIC. Les résultats
opérationnels de GFIC dégagés depuis 1’acquisition sont incorporés dans le secteur Liquidation de sinistres.
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Pour le premier trimestre de 2011, le secteur Liquidation de sinistres a dégagé un bénéfice avant impots de 48,2 § (contre un bénéfice avant impots
de 78,0 $ au premier trimestre de 2010), qui témoigne principalement d’un bénéfice opérationnel accru de 5,9 $ (contre une perte opérationnelle de
4,3 $ au premier trimestre de 2010), annulé en partie par une baisse, par rapport au premier trimestre de 2010, des profits nets sur placements.
L’augmentation du résultat opérationnel s’explique principalement par des sinistres moindres (aprés ajustement pour un montant de 110,3 $ au titre
de sinistres liés a la réassurance de cloture de Syndicate 376, comme il est décrit dans le paragraphe précédent) et des intéréts et dividendes accrus,
contrebalancés en partie par une légére augmentation des charges opérationnelles. Les sinistres subis, de 113,2 $ au premier trimestre de 2011,
comprennent surtout un montant de 110,3 $ au titre des provisions nettes sur sinistres prises en charge par le secteur européen de la liquidation de
sinistres relativement a la réassurance de cloture de Syndicate 376. Les sinistres subis se sont élevés a 7,2 $ au premier trimestre de 2010 et ont été
influencés par 1’évolution défavorable des sinistres des exercices précédents pour le secteur européen de la liquidation de sinistres. Le produit
d’intéréts et de dividendes s’est élevé a 31,2 $ au premier trimestre de 2011, en hausse par rapport au premier trimestre de 2010 en raison
essentiellement de I’augmentation du rendement et du résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence des sociétés détenues,
atténuée par I’augmentation des charges liées aux placements. Les profits nets sur placements se sont chiffrés a 42,3 $ au premier trimestre de 2011 et
comprennent des profits nets de 55,5 $ sur des actions ordinaires et des dérivés de titres de capitaux propres, des profits nets de change de 7,1 $ et de
profits nets de 4,2 $ sur des actions privilégiées, compensés en partie par des pertes nettes de 13,6 $ sur des dérivés liés a I’'IPC et d’autres dérivés et
par des pertes nettes de 10,9 $ sur des obligations (dont des pertes de 22,7 $ sur évaluation a la valeur de marché relativement a des obligations
d’Etat). Les profits nets sur placements de 82,3 $ enregistrés au premier trimestre de 2010 comprenaient essentiellement des profits nets de 61,9 $ sur
des actions ordinaires et des dérivés sur titres de capitaux propres, des profits nets de 20,6 $ sur des obligations et des profits nets de 1,1 $ sur des
dérivés liés a I'IPC, en partie compensés par des pertes nettes de change de 1,3 §. Le secteur Liquidation de sinistres a versé des dividendes de
105,0 $ a Fairfax au premier trimestre de 2011.

Autres”
Premiers
trimestres
2011 2010
PrOQUILS ...ttt sttt s e se s ebas s e e esennas 1544 141,8
Charges (148,6) (137,0)
Résultat avant impots, intéréts et autres ElEMents.........ocoveveverererirerenerieursirienne 5,8 4,8
Charge d’Interéts ... 04 (0,2)
Résultat avant impots 5,4 4,6
1) Ces résultats différent de ceux qui ont été publiés par Ridley Inc. en raison principalement d’ajustements liés a la méthode de comptabilisation de I’acquisition

de Ridley comptabilisés par Fairfax.

Le secteur Autres englobe les activités liées a la nourriture pour animaux (Ridley).

L’augmentation des produits au premier trimestre de 2011 est attribuable a la hausse des prix des marchandises par rapport a il y a un an, que
Ridley a été en mesure de faire absorber par ses clients. L’avantage de 1’amélioration de la gamme de produits, en partie compensée par la baisse
globale des volumes a donné lieu a une augmentation du résultat avant impdts, intéréts et autres éléments dégagé au premier trimestre de 2011 par
rapport au premier trimestre de 2010. Ridley est un chef de file du secteur de la nourriture pour animaux en Amérique du Nord.

Autres éléments du résultat net

Au premier trimestre de 2011, le produit d’intéréts et de dividendes consolidés a totalisé 178,5 $ et tenait compte des intéréts et des dividendes de
Zenith National, de First Mercury et de GFIC depuis 1’acquisition (qui n’étaient pas pris en compte au premier trimestre de 2010). Pour le premier
trimestre de 2011, le produit d’intéréts et de dividendes consolidés s’est replié¢ de 7,6 % pour s’établir a 160,4 $, contre 173,6 $ au premier trimestre
de 2010 (apreés exclusion des intéréts et dividendes de 12,7 $ enregistrés par Zenith National et de 5,4 $ enregistrés par GFIC). Ce repli est
principalement attribuable a ’incidence de I’augmentation des charges liées aux placements engagées relativement aux swaps sur rendement total
(26,0 $ au premier trimestre de 2011, comparativement a 5,9 $ au premier trimestre de 2010), compensée en partie par une légére augmentation du
rendement. La quote-part consolidée dans le résultat des entreprises associées équivaut a une perte de 6,6 $ au premier trimestre de 2011,
comparativement a un bénéfice de 7,6 $ au premier trimestre de 2010, la détérioration du résultat s’expliquant principalement par le fait que la
société comptabilise sa quote-part dans le soutien de la réserve relativement a la part proportionnelle d’ICCI Lombard dans le groupe d’assurance
automobile obligatoire en Inde.
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Les pertes nettes sur placements de 101,5 $ pour le premier trimestre de 2011 (profits nets sur placements de 597,8 § au premier trimestre de 2010)
ont été ventilées dans le tableau qui suit.

31 mars 2011 31 mars 2010
Profits Profits
(pertes) sur (pertes) sur
évaluation a évaluation a
Profits la valeur de Profits la valeur de
(pertes) marché (pertes) marché
réalisés sur découlant de réalisés sur découlant de
des positions positions des positions positions
closes ou demeurées Profits nets closes ou demeurées Profits nets
vendues au ouvertes a la (pertes vendues au ouvertes a la (pertes
cours de la fin de la nettes) sur cours de la fin de la nettes) sur
période période placements période période placements
Profits nets (pertes nettes) sur placements :
Actions ordinaires 0,7 350,4 351.1 72,4 3823 4547
Actions privilégiées - convertibles . - 168,0 168,0 - (34,3) (34,3)
Obligations - CONVErtibIes .........coveeueeerreninecreienrineeicreenens 25,4 48,1 73,5 (8,4) 65,0 56,6
Autres dérivés sur titres de capitaux propres’ 7,9 21,9 29,8 - 115,7 115,7
Avoirs en titres de capitaux propres et en titres 34,0 588,4 622,4 64,0 528,7 592,7
s’apparentant a des titres de capitaux propres
Couvertures économiques de titres de capitaux propres - (428,4) (428,4) - (105,8) (105,8)
Effet net avant impdts du programme de couverture 34,0 160,0 194,0 64,0 4229 486,9
économique des titres de capitaux propres
Obligations (7,3) (133,0) (140,3) 342 160,4 194,6
Actions privilégi¢es 0,5 0,7) 0,2) - 3,0 3,0
Contrats dérivés liés a I'IPC - (167,2) (167,2) - (11,2) (11,2)
Autres contrats dérivés 114 (19,9) 8,5) 4,7 9,8 5,1
Devises (5,4) 26,0 20,6 (22,2) (62,2) (84,4)
Autres 0,2 (0,1) 0,1 0,8 3,0 3.8
33,4 (134,9) (101,5) 72,1 525,7 5978
Ventilation des profits nets (pertes nettes) sur
obligations :
Obligations d’Etat (6,6) (131,3) (137,9) 0,1 9.8 9,9
Obligations de municipalités et d’Etats américains 2,0 9,3 11,3 (3.8) 55,9 52,1
Obligations de sociétés et autres 2,7 (11,0) 13,7 37,9 94,7 132,6
(7,3) (133,0) (140,3) 34,2 160,4 194,6

1) Les autres dérivés sur titres de capitaux propres comprennent les swaps sur rendement total d’actions - positions acheteur, les options d’achat d’actions et les bons
de souscription.

La société se sert de positions vendeur sur swaps sur rendement total d’actions et sur rendement d’indices boursiers comme couverture économique
du risque de cours des actions auquel elle est exposée du fait de ses avoirs en titres de capitaux propres et en titres s’apparentant a des titres de
capitaux propres. Au 31 mars 2011, les couvertures de titres de capitaux propres représentaient environ 83,1 % des avoirs en titres de capitaux
propres et en titres s’apparentant a des titres de capitaux propres (7 994,9 $) comme le montre I’analyse présentée sous forme de tableau sous la
rubrique « Fluctuations des prix du marché » a la note 22 afférente aux états financiers consolidés du trimestre clos le 31 mars 2011. Par rapport au
tableau ci-dessus, les pertes nettes sur placements de 101,5 $ du premier trimestre de 2011 comprennent des pertes nettes de 428,4 $ sur évaluation a
la valeur de marché liés a des positions vendeur sur swaps sur rendement total d’actions et swaps sur rendement d’indice boursier (couvertures
économiques de titres de capitaux propres) qui ont été plus que compensées par des profits nets de 622,4 $ sur les avoirs en titres de capitaux propres
et en titres s’apparentant a des titres de capitaux propres de la société. Le programme de couvertures économiques de titres de capitaux propres a eu
pour effet d’accroitre de 194,0 § le bénéfice net avant imp6ts du premier trimestre de 2011. Une augmentation des taux d’intérét a long terme au
premier trimestre de 2011 a donné lieu a des pertes nettes de 133,0 § sur évaluation a la valeur de marché liées a des obligations.
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La charge d’intéréts consolidée a progressé de 16,9 %, a 53,2 $ au premier trimestre de 2011, comparativement a 45,5 § au premier trimestre de
2010, en raison principalement de la charge d’intéréts supplémentaire découlant de I’émission, au deuxiéme trimestre de 2010, de billets non garantis
de premier rang de 275,0 $ CA, de la charge d’intéréts engagée relativement aux débentures rachetables de Zenith National 4 la suite de I’acquisition
de Zenith National au deuxiéme trimestre de 2010, de la charge d’intéréts engagée relativement au billet de TIG li¢ a I’acquisition de GFIC au
troisi¢me trimestre de 2010 et de la charge d’intéréts engagée relativement aux titres privilégiés de fiducie de First Mercury a la suite de 1’acquisition
de First Mercury au premier trimestre de 2011. La ventilation de la charge d’intéréts consolidée est la suivante :

Premiers

trimestres
2011 2010
FAITTAX 1.ttt 33,1 29,7
Crum & Forster (dont un montant de 0,9 $ li¢ a First Mercury)........c.ccoveeeeeee. 8,0 7,0
Zenith National......cccceeviiiiiiiieieieiee ettt s s seesenes 0,8 -
OAYSSEYRE ..ttt sttt e 7,7 7,5
1,1 1,1
Liquidation de sinistres (TIG) ....covveevivueenrieeiirieerereereseeee e 2,1 -
RIALEY ettt ettt sttt 0,4 0,2

53,2 45,5

Les frais généraux du siége social et autres frais comprennent les charges de toutes les sociétés de portefeuille du groupe, déduction faite des
honoraires de gestion des placements et d’administration de la société et du revenu de placement, y compris les profits nets ou les pertes nettes sur
placements, réalisés sur la trésorerie et les placements de la société de portefeuille. Ils ont notamment compris les éléments suivants :

Premiers
trimestres
2011 2010
Frais généraux du siege social de FairfaX.........cccocovvvieiiniciniinicncnccceenne 29,8 25,7
Frais généraux du siege social des sociétés de portefeuille filiales ................... 12,0 19,1
Intéréts et dividendes de la société de portefeuille.........coovverrrnennrinirinrinnnee 44) (6,6)
Profits nets (pertes nettes) sur placements de la société de portefeuille............ 16,5 (82,9)
Frais de gestion et d’administration de placements ...........cccoeeereeerererererenrinnnns (26,3) (11,2)
27,6 (55,9)

Les frais généraux du siége social de Fairfax sont passés de 25,7 § au premier trimestre de 2010 a 29,8 $ au premier trimestre de 2011, progression
essentiellement imputable a I’augmentation des frais juridiques, en partie contrebalancée par la diminution de la charge de rémunération. Les frais
généraux du siége social des sociétés de portefeuille filiales se sont repliés de 19,1 $ au premier trimestre de 2010 a 12,0 $ au premier trimestre de
2011, en raison surtout de la baisse des charges de rémunération et des dons de charité, contrebalancée partiellement par 1’augmentation des frais
généraux. Par rapport au premier trimestre de 2010, le produit d’intéréts et de dividendes sur la trésorerie et les placements de la société de
portefeuille ont baissé au premier trimestre de 2011 en raison de ’augmentation des charges engagées relativement aux swaps sur rendement total.
Les pertes nettes sur placements de la société de portefeuille se sont chiffrées a 16,5 $ au premier trimestre de 2011 (profits nets de 82,9 $ au premier
trimestre de 2010) et comprenaient des pertes nettes de 56,2 $ sur des actions ordinaires et des dérivés de titres de capitaux propres (dont des pertes
nettes de 90,2 $ sur évaluation a la valeur de marché liées aux couvertures d’instruments de capitaux propres de la société), en partie contrebalancées
par des profits nets de 25,0 $ sur actions privilégiées, des profits nets de 9,7 $ sur des obligations et des profits nets de change de 6,2 $. Les profits
nets sur placements de la société de portefeuille se sont chiffrés a 82,9 $ pour le premier trimestre de 2010 et comprennent des profits nets de
55,18 sur des obligations, des profits nets de 26,5 $ sur des actions ordinaires et des dérivés sur titres de capitaux propres, des profits nets de
6,2 $ liés a des swaps sur défaillance et d’autres dérivés et des profits nets de change de 1,1 $, contrebalancés en partie par des pertes nettes de
8,9 $ sur des actions privilégiées.

Le taux d’impot effectif de 39,5 % inhérent a 1’économie d’impéts de 156,6 $ inscrite en 2011 différait du taux d’impét de la société prévu par la
loi au Canada, soit 28,3 %, en raison surtout de I’incidence des revenus de placement non imposables du groupe fiscal américain (y compris le
produit de dividendes et d’intéréts sur les placements en obligations émises par des Etats et des municipalités américains) et du résultat dans des pays
ou le taux d’impot des sociétés est différent du taux d’imp6t de la société prévu par la loi, facteur atténué en partie par les pertes fiscales non
comptabilisées.

Le taux d’impo6t effectif de 23,1 % inhérent a la charge d’impdts de 125,6 § inscrite pour le premier trimestre de 2010 différe du taux d’imp6t
prévu par la loi de 31,0 %, en raison surtout de I’incidence des revenus de placement non imposables (y compris le produit de dividendes et d’intéréts
sur les placements en obligations émises par des Etats et des municipalités américains, et des profits en capital au Canada dont 50,0 % seulement sont
imposables) et du résultat dégagé dans des territoires ou le taux d’impdt des sociétés est inférieur a celui prévu par la loi qui s’applique a la société,
facteurs atténués par les différences fiscales découlant de la présentation du résultat de la société de portefeuille Fairfax en dollars américains dans les
états financiers consolidés tandis que ce résultat est déclaré en dollars canadiens aux fins de I’impot.
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L’attribution du résultat net aux détenteurs de participations ne donnant pas le controle dans le compte consolidé de résultat est la suivante :

Premier trimestre

2011 2010

RIALEY .ottt ettt sttt 0,9 0,7
Farfax ASIA c.ueeieceiecicisres sttt sttt 0,2 0,2
1,1 0,9

Situation financiére

Au 31 mars 2011, la trésorerie et les placements de la société de portefeuille totalisaient 1 061,0 $ (989,3 $, aprés déduction d’un montant de
71,7 $ relatif aux obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés de la société de portefeuille), contre 1 540,7 $ au 31 décembre 2010
(14742 $, apres déduction d’un montant de 66,5 $ relatif aux obligations au titre de ventes a découvert et de dérivés de la société de portefeuille). En
2011, les variations importantes de la trésorerie de la société de portefeuille Fairfax ont compris les sorties suivantes : paiement d’un montant de
294,3 $ eu égard a ’acquisition de First Mercury par la société (la participation de la société de portefeuille dans First Mercury, soit 294,3 $, majorée
d’un montant en trésorerie supplémentaire de 31,0 §, a été versée sous forme d’apport a Crum & Forster au premier trimestre de 2011), apport en
capital de 85,0 $ a Fairfax Asia visant a réaliser I’acquisition a 100 % de Pacific Insurance (71,5 $) et a financer la participation dans une émission de
droits d’ICICI Lombard (19,8 $), paiement d’un montant de 219,1 § au titre de dividendes sur actions ordinaires et privilégiées et paiement d’impdts
de 27,4 $; et les entrées suivantes : encaissement de dividendes de 209,0 § (recus de Crum & Forster (104,0 $) et du secteur Liquidation de sinistres
(105,0 $)). La valeur comptable des placements a court terme et des titres négociables de la société de portefeuille varie en fonction de la juste valeur
de ces placements et titres.

Au 31 mars 2011, la trésorerie et les placements a court terme des filiales se sont chiffrés a 3 260,7 $, contre 3 513,9 $ au 31 décembre 2010. La
baisse de 253,2 $ est principalement attribuable au montant en trésorerie versé par la société pour s’acquitter de ses obligations contractées
relativement aux dispositions de refixation trimestrielle de ses positions vendeur sur swaps sur rendement total d’actions et rendement total d’indice
boursier, au montant en trésorerie affecté¢ a 1’achat de dérivés liés a I’IPC et de placements a court terme, a la trésorerie affectée aux activités
opérationnelles et au versement de dividendes de 209,0 $ a Fairfax au premier trimestre de 2011, ce qui a été en partie neutralisé par la consolidation
de la trésorerie et des placements a court terme de First Mercury (441,6 $), de Pacific Insurance (33,8 $) et de Syndicate 376 (84,4 $), et des apports
en capital de la société de portefeuille a Fairfax Asia (85,0 $) et a Crum & Forster (31,0 $) afin de financer les opérations décrites au paragraphe
précédent.

La baisse de 739,0 $ de la trésorerie consolidée au premier trimestre de 2011 s’explique essentiellement par les flux de trésorerie de 78,1 $ affectés
aux activités opérationnelles (exclusion faite de flux de trésorerie de 640,5 $ affectés a ’achat de titres classés a la juste valeur par le biais du résultat)
et les flux de trésorerie de 262,0 $ affectés aux activités de financement (y compris le paiement de dividendes de 219,1 $ sur des actions ordinaires et
privilégiées, les flux de trésorerie de 11,1 $ affectés a I’achat, a titre d’actions autodétenues, d’actions a droit de vote subalterne et un montant de
29,7 $ remboursé par First Mercury au titre de la dette des filiales), annulés en partie par les flux de trésorerie de 241,6 $ provenant des activités
d’investissement (y compris les flux de trésorerie affectés a 1’acquisition de First Mercury et de Pacific Insurance, déduction faite de la trésorerie
acquise, et par la participation de 19,8 § dans une émission de droits par ICICI Lombard). La hausse de 1 084,1 § de la trésorerie consolidée au
premier trimestre de 2010 s’expliquait principalement par le montant en trésorerie net de 1 050,7 $ regu a la vente de titres classés comme étant a la
juste valeur par le biais du résultat et par les flux de trésorerie de 166,1 $ provenant des activités de financement (notamment 1’émission d’actions a
droit de vote subalterne pour un produit net de 199,8 $ et 1’émission d’actions privilégiées de série E d’une valeur nominale de 200 $ CA, pour un
produit net de 183,1 $, facteurs qui ont été en partie contrebalancés par les flux de trésorerie de 205,8 $ affectés au paiement de dividendes sur
actions ordinaires et privilégiées), qui ont été en partie contrebalancés par des flux de trésorerie de 103,4 $ affectés aux activités opérationnelles (qui
ont rendu compte de la diminution des primes et de la stabilité ou de la 1égeére baisse des sinistres réglés et des charges opérationnelles fixes pour
certaines sociétés actives et ne tiennent pas compte d’un montant en trésorerie de 1 050,7 $ recu a la vente de titres classés a la juste valeur par le
biais du résultat net) et des flux de trésorerie de 29,3 $ affectés aux activités d’investissement.

Les montants a recevoir liés a des contrats d’assurance se sont élevés a 1 748,0 $ au 31 mars 2011, contre 1 476,6 $ au 31 décembre 2010. Cette
hausse nette de 271,4 $ est essentiellement attribuable a la consolidation des montants a recevoir liés a des contrats d’assurance de First Mercury et
de Pacific Insurance de 44,9 $ et de 7,3 $, respectivement, et & des montants a recevoir liés a des contrats d’assurance de 3,1 $ acquis relativement a
la réassurance de cloture de Syndicate 376.

Les montants a recouvrer de réassureurs ont connu une augmentation nette de 599,2 $, passant de 3 757,0 $ au 31 décembre 2010 a 4 356,2 $ au
31 mars 2011. Cette augmentation s’explique principalement par la consolidation des montants a recouvrer de réassureurs de First Mercury (374,6 $)
et de Pacific Insurance (26,1 $), de montants a recouvrer de réassureurs de 99,4 $ acquis relativement a la réassurance de cloture de Syndicate 376,
les effets des sinistres cédés aux réassureurs par OdysseyRe, Advent et le groupe de réassurance relativement au séisme et au tsunami au Japon et au
séisme en Nouvelle-Zélande (Christchurch), I’accroissement du volume d’activité de Fairfax Asia et de Fairfax Brasil, et I’achat accru de réassurance
pour OdysseyRe, facteurs atténués par les progres soutenus réalisés par le secteur Liquidation de sinistres pour le recouvrement et la commutation de
ses soldes restants de réassurance a recouvrer.
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La progression nette de 1 369,7 $ de la provision pour sinistres non réglés et charges de réglement de sinistres, qui est passée de 16 049,3 § au
31 décembre 2010 a 17 419,0 $ au 31 mars 2011 s’explique principalement par la consolidation des provisions pour sinistres non réglés et charges de
réglement de sinistres de First Mercury (745,8 $) et de Pacific Insurance (37,2 $), la provision de 197,0 $ pour sinistres non réglés et charges de
réglement de sinistres acquise relativement a la réassurance de cloture de Syndicate 376, les effets des sinistres considérables liés a des catastrophes
subis par OdysseyRe, Advent et le groupe de réassurance liés au séisme et au tsunami au Japon et au séisme en Nouvelle-Zélande (Christchurch) et la
croissance des activités de Fairfax Asia, facteurs qui ont été atténués par les progrés soutenus réalisés par le secteur Liquidation de sinistres et les
effets de I’affaiblissement du cycle de souscription et de la vive concurrence sur les marchés exploités par Crum & Forster.

Les placements de portefeuille sont composés de placements comptabilisés a la juste valeur et de participations comptabilisées selon la méthode de
la mise en équivalence (au 31 mars 2011, ces derniéres comprenaient principalement les participations de la société dans ICICI Lombard, Gulf
Insurance, Cunningham Lindsey Group et d’autres sociétés en nom collectif et fiducies), dont la valeur comptable totale s’élevait a 22 869,3 $ au
31 mars 2011 (22 660,8 $, déduction faite des obligations des filiales au titre de ventes & découvert et de dérivés), comparativement a une valeur
comptable totale de 21 976,2 $ au 31 décembre 2010 (21 825,8 $, déduction faite des obligations des filiales au titre de ventes a découvert et de
dérivés). L’augmentation nette de 835,0 $ de la valeur comptable globale des placements de portefeuille (déduction faite des obligations des filiales
au titre de ventes a découvert et de dérivés) entre le 31 décembre 2010 et le 31 mars 2011 résulte principalement de la consolidation des portefeuilles
de placements de First Mercury, de Pacific Insurance et de Syndicate 376 (832,4 $, 80,2 $ et 112,7 $, respectivement, au 31 mars 2011), d’une hausse
des profits nets non réalisés sur les actions ordinaires, de 1’encaissement d’un remboursement d’impdts de 19,0 $ 1ié aux filiales et de I’incidence
favorable du change, facteurs qui ont été en partie contrebalancés par une hausse des pertes non réalisées sur les couvertures de titres de capitaux
propres et les instruments d’emprunt d’Etats ainsi que des affectations, par des filiales, de la trésorerie issue de leurs placements de portefeuille afin
notamment d’effectuer des versements de dividendes a Fairfax. Les principaux changements survenus dans les placements de portefeuille au premier
trimestre de 2011 ont inclus une hausse de 456,9 $ des actions ordinaires et une augmentation de 519,4 $ des obligations, en partie contrebalancées
par une baisse de 253,2 $ de la trésorerie et des placements a court terme des filiales (décrits précédemment). Les participations dans des entreprises
associées se sont accrues de 52,0 $ et les dérivés nets et autres actifs investis ont diminué de 80,9 $ (soit principalement une augmentation de la perte
de valeur non réalisée relative aux dérivés liés a I’'IPC et des couvertures de titres de capitaux propres, en partie contrebalancés par I’achat de dérivés
liés a I’'IPC supplémentaires).

La société détient des placements importants en titres de capitaux propres et en titres s’apparentant a des titres de capitaux propres, et la société
estime que leur valeur s’appréciera significativement au fil du temps. Au 31 mars 2011, la société détenait des titres de capitaux propres et des titres
liés a des titres de capitaux propres totalisant 7 994,9 $ (actions ordinaires de 4 864,6 $, actions privilégiées convertibles de 617,4 $, obligations
convertibles de 583,1 $, certaines participations dans des sociétés associées de 532,2 $ et dérivés liés a des titres de capitaux propres d’un notionnel
de 1 397,6$) alors qu’au 31 décembre 2010, elle détenait des avoirs en titres de capitaux propres et liés a des titres de capitaux propres de
7 589,4 $ au 31 décembre 2010. La valeur de marché et la liquidité de ces placements sont volatiles et peuvent varier considérablement a la hausse ou
a la baisse sur de bréves périodes. Par conséquent, la valeur définitive ne sera connue qu’a long terme ou a la sortie des placements. En raison de la
volatilité des marchés boursiers et des inquiétudes a I’égard du crédit dans le monde entier en 2010, la société a protégé ses avoirs en titres de
capitaux propres et en titres s’apparentant a des titres de capitaux propres contre une baisse des marchés boursiers au moyen de positions vendeur sur
des swaps sur rendement total d’indices boursiers, notamment des positions vendeur sur 1’indice Russell 2000 et 1’indice S & P 500 (voir le tableau
ci-dessous) et sur certains titres de capitaux propres. Au 31 mars 2011, les couvertures de titres de capitaux propres représentaient environ 83,1 % des
avoirs en titres de capitaux propres et en titres s’apparentant a des titres de capitaux propres (80,2 % au 31 décembre 2010). La société estime que les
couvertures de titres de capitaux propres seront raisonnablement efficaces pour protéger la proportion des placements de la société en titres de
capitaux propres et en titres s’apparentant a des titres de capitaux propres visés par les couvertures, advenant une correction importante du marché;
toutefois, en raison de 1’absence de corrélation parfaite entre les éléments couverts et les éléments de couverture, conjuguée aux autres incertitudes de
marché, il n’est pas possible d’estimer I’incidence future des programmes de couverture économique du risque li¢ aux titres de capitaux propres.

31 mars 2011 31 décembre 2010
Valeur
indicielle
Notionnel moyenne Notionnel Prix d’exercice
Parts initial" pondérée Parts initial") moyen pondéré
Indice boursier sous-jacent
RUSSEI 2000 ..ottt 51 655 500 34019 659 00 51 355500 33771 657 60

S&P 500......ciiiiii e ... 12120558 12993 107196 12 120 558 12993 107196

1) Notionnels totaux aux dates auxquelles les positions vendeur ont été lancées et ajustées pour tenir compte des positions ouvertes et closes aux périodes
ultérieures.

Les autres actifs se sont accrus de 91,8 $, passant de 901,0 $ au 31 décembre 2010 4 992,8 $ au 31 mars 2011, en raison surtout de la hausse des
impots sur le résultat remboursables. Les impo6ts sur le résultat remboursables ont augmenté de 28,9 § au premier trimestre de 2011 pour s’élever a
246,1 $, les pertes fiscales permettant a certaines entités de recouvrer des imp6ts versés au cours d’exercices antérieurs. Les actifs d’impots sur le
résultat différés ont augmenté de 176,3 $ au premier trimestre de 2011 pour atteindre 666,8 $, cette augmentation étant surtout attribuable aux
augmentations des pertes opérationnelles reportées en avant aux Etats-Unis.

L’accroissement de 158,8 $ du goodwill et des immobilisations incorporelles au premier trimestre de 2011 découle des acquisitions de First

Mercury et de Pacific Insurance qui ont ajouté 129,5 $ au goodwill et 25,5 $ aux immobilisations incorporelles comme il est décrit a la note 21
afférente aux états financiers consolidés intermédiaires pour le trimestre clos le 31 mars 2011 et de I’effet des écarts de conversion sur le goodwill et
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les immobilisations incorporelles de Northbridge et de Polish Re. Le montant de 673,7 $ (572,1 $ au 31 décembre 2010) inscrit au titre du goodwill
consolidé et celui de 434,2 $ (377,0 $ au 31 décembre 2010) inscrit au titre des immobilisations incorporelles (principalement li¢ a la valeur des
relations clients et des relations courtiers ainsi qu’a la marque) comprennent essentiellement les montants découlant de 1’acquisition de First Mercury
et Pacific Insurance au premier trimestre de 2011 et de Zenith National en 2010, de la fermeture du capital de Northbridge et d’OdysseyRe en 2009 et
de I’acquisition de Polish Re en 2009. La société a exécuté des tests de dépréciation annuels a 1’égard du goodwill et des immobilisations
incorporelles qui ne sont pas amortis au quatrieme trimestre essentiellement, et elle a conclu qu’ils n’avaient subi aucune dépréciation. La société
évalue I’utilisation prévue, la durée de vie prévue et I’avantage économique devant étre tiré des actifs incorporels lorsqu’elle repére d’éventuelles
indications de dépréciation. Les actifs incorporels liés aux relations clients et aux relations courtiers seront amortis en résultat net sur des périodes
allant de 8 a 20 ans.

Les participations ne donnant pas le contrdle ont augmenté de 1,0 $ pour atteindre 42,3 § au premier trimestre de 2011. Le solde de la part des
détenteurs de participations ne donnant pas le contréle au 31 mars 2011 a principalement trait a Ridley.

Gestion des risques financiers

Dans le cadre de la gestion des risques financiers, la société cherche surtout a s’assurer que les résultats des activités comportant des éléments de
risque sont conformes a ses objectifs et a sa tolérance au risque, tout en maintenant un équilibre approprié entre les risques et les avantages et en
protégeant son bilan consolidé d’événements qui pourraient compromettre considérablement sa solidité financiére. L’exposition de la société a des
pertes éventuelles découlant de ses activités d’assurance et de réassurance ainsi que de ses activités de placement, a trait principalement au risque de
souscription, au risque de crédit, au risque de liquidité et a divers risques de marché. Pour équilibrer les risques et les avantages, la société doit définir
les risques de fagon appropriée et apparier sa tolérance au risque a sa stratégie d’entreprise, ainsi que diversifier les risques, les tarifier adéquatement,
les atténuer par des contrdles préventifs et les transférer a des tiers. Les types de risques auxquels la société est exposée et les processus de gestion de
ces risques n’ont pas subi de changements importants au premier trimestre de 2011 par rapport a ceux qui ont été identifiés en 2010, a part ceux qui
sont indiqués a la note 22 (Gestion des risques financiers) des états financiers consolidés intermédiaires pour le trimestre clos le 31 mars 2011.

Structure du capital et situation de trésorerie

Le tableau qui suit présente la structure du capital et les ratios financiers de la société :

31 mars 2011 31 décembre 2010

Trésorerie et placements a court terme de la société de portefeuille (déduction

faite des obligations liées aux ventes a découvert et aux dérives) .........c.coevuene. 989,3 14742
Dette — s0ciété de portefeuille ........ocovivrierinirieiieceee e 1513,7 1498,1
Dette — fIHALES «..ocvveveeeieieirerer sttt 988,2 919,5
Autres obligations a long terme — Société de portefeuille..........cccovvevenriirninnne. 312,0 3115
Dette totale 2 8139 2729,1
Dette nette.......cooeeevencenenencicncceeee 1 824,6 12549
Capitaux propres attribuables aux porteurs d’actions ordinaires .............ccceceeeeuee 7 245,2 7 697,9
ACtionS PrIVIIEZIEES........covviiiiiiiiiri ettt 934,7 934,7
Participations ne donnant pas le CoOntrole ...........cooeveieeeieinieieienicnicniceeeeeeenes 42,3 413
Total des CAPILAUX PIOPIES ...uvuvuvevveirrierererereteteretererererereberesebebesesenesenesesesenesesesenesenene 82222 8673,9
Ratio dette nette-total des capitauX PrOPIES.........ccovvvereeeereeeverereeeieeereieeeieeenenenenenene 22,2 % 14,5 %
Ratio dette nette-capital total Nt ..........o...ovveeeveeeeeeeeeeeeee s e eeeees e 182 % 12,6 %
Ratio dette totale-capital total?) .............cooowoeeeeeeeeereeereeeereeeeeeeeeesee e e eeeees e 255 % 23,9 %
Couverture des intéréts> S. 0. 1,8 x
Ratio de couverture des intéréts et de la distribution de dividendes sur les actions

PIIVIIEEIEESY ..o S. 0. 1,4 x

1) Lasociété calcule le capital total net comme étant la somme du total des capitaux propres et de la dette nette.

2)  Lasociété calcule le capital total comme étant la somme du total des capitaux propres et de la dette totale.

3)  Lasociété calcule la couverture des intéréts comme étant la somme du résultat avant impdts et charge d’intéréts divisée par la charge d’intéréts.

4)  Lasociété calcule la couverture des intéréts et de la distribution des dividendes sur les actions privilégiées comme étant la somme du résultat avant impots et
charge d’intéréts, divisée par la charge d’intéréts et les dividendes sur actions privilégiées ajustés en fonction d’un équivalent avant impdts au taux d’imp6t prévu
par la loi au Canada applicable a la société.

Au 31 mars 2011, la dette de la société de portefeuille (compte tenu de ses autres obligations a long terme) s’établissait a 1 825,7 $, en hausse de
16,1 $ par rapport a celle de 1 809,6 $ au 31 décembre 2010. Cette hausse refléte principalement 1’incidence sur les montants convertis au premier
trimestre du raffermissement du dollar canadien par rapport au dollar américain.

Au 31 mars 2011, la dette des filiales s’établissait a 988,2 $, en hausse de 68,7 $ par rapport a celle de 919,5 $ au 31 décembre 2010. Cette hausse

refléte principalement la consolidation des titres privilégiés de fiducie de First Mercury dans le cadre de 1’opération d’acquisition décrite a la note 21
afférente aux états financiers consolidés intermédiaires pour le trimestre clos le 31 mars 2011.
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Au 31 mars 2011, le ratio consolidé dette nette-capital total net de la société s’est amélioré pour atteindre 18,2 %, contre 12,6 % au 31 décembre
2010. Cette variation rendait compte essentiellement de la diminution de la trésorerie et des placements de la société de portefeuille (analysée a la
rubrique « Situation financiere » précédant la présente rubrique « Structure du capital et situation de trésorerie »), de la diminution des capitaux
propres attribuables aux porteurs d’actions ordinaires (résultant de la baisse des résultats non distribués, compensée en partie par la hausse du cumul
des autres ¢léments du résultat global) et de la consolidation des titres privilégiés de fiducie de First Mercury a la suite de son acquisition par la
société. Le ratio consolidé dette totale-capital total s’est établi a 25,5 % au 31 mars 2011, en hausse par rapport a 23,9 % au 31 décembre 2010. Cette
augmentation a résulté essentiellement de 1’incidence des diminutions susmentionnées du total des capitaux propres et des augmentations de la dette
totale.

Au cours d’un trimestre donné, les filiales d’assurance et de réassurance peuvent enregistrer des rentrées ou des sorties de fonds (qui peuvent étre
importantes par moment) liées aux obligations relatives aux dérivés, y compris les exigences concernant la garantie et les réeglements en trésorerie des
variations de la valeur de marché des swaps sur rendement total qui se sont produites depuis la plus récente date de refixation des taux. Au premier
trimestre de 2011, les filiales d’assurance et de réassurance ont payé un montant en trésorerie de 272,2 $ (66,7 $ en 2010) relativement a des
obligations dérivées au titre de swaps sur rendement total d’actions — positions vendeur et de swaps sur rendement total d’indices boursiers
(exclusion faite de 1’effet des obligations au titre des garanties). Les filiales d’assurance et de réassurance financent habituellement de telles
obligations au moyen des flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles et des ventes de placements liés a des titres de capitaux propres
dont la valeur de marché varie généralement de fagon inversement proportionnelle a la valeur de marché des swaps sur rendement d’actions —
positions vendeur et des swaps sur rendement total d’indices boursiers.

La société estime que la trésorerie, les placements a court terme et les titres négociables de la société de portefeuille lui procureront plus de
liquidités que celles dont elle aura besoin pour acquitter ses obligations connues d’ici la fin de ’exercice 2011. Outre ces ressources, la société de
portefeuille s’attend a continuer de recevoir des honoraires de gestion et d’administration de placements de ses filiales des secteurs de I’assurance et
de la réassurance, des revenus de placement sur sa trésorerie, ses placements a court terme et ses titres négociables et des dividendes de la part de ses
filiales des secteurs de I’assurance et de la réassurance.

Se reporter au premier paragraphe de la rubrique Situation financiére qui précéde immédiatement la présente rubrique sur la structure du capital et
de la situation de trésorerie pour une description des principales variations de trésorerie au niveau de la société de portefeuille Fairfax au cours du
premier trimestre de 2011, y compris les paiements de 294,3 § et de 71,5 $ pour mener a bien les acquisitions de First Mercury et de Pacific
Insurance, respectivement. La société croit qu’elle continuera de disposer des liquidités suffisantes au niveau de la société de portefeuille pour
s’acquitter de ses obligations connues dans un avenir prévisible. Les sociétés actives de la société continuent a maintenir leur capital au-dessus des
seuils minimums établis par la réglementation, soit supérieurs aux niveaux nécessaires pour soutenir leurs notations en matiére de solvabilité et de
solidité financiere, et supérieurs aux niveaux de gestion des risques calculés en interne. Pour le reste de 2011, les engagements importants et connus
de la société de portefeuille comprennent les intéréts et les frais généraux du siége social, les dividendes sur actions privilégiées et les paiements
d’impdts sur le résultat.

En raison principalement de la perte nette attribuable aux actionnaires de Fairfax (240,6 $) et des paiements de dividendes de la société sur ses
actions ordinaires et actions privilégiées (219,1 $), facteurs qui ont été atténués par 1’effet de 1’accroissement du cumul des autres éléments du
résultat global (accroissement de 16,7 $ au premier trimestre de 2011, rendant compte principalement d’une augmentation nette de 1’écart de
conversion), les capitaux propres au 31 mars 2011 se sont repliés de 452,7 $ pour s’établir a 8 179,9 $, contre 8 632,6 $ au 31 décembre 2010. Au
31 mars 2011, les capitaux propres attribuables aux actionnaires ordinaires s’établissaient & 7 245,2 $, soit 354,72 $ par action, avant dilution (sans
tenir compte de I’excédent non comptabilisé de 285,4 § de la juste valeur sur la valeur comptable des participations comptabilisées a la valeur de
consolidation) contre 376,33 § par action avant dilution (sans tenir compte de 1’excédent non comptabilisé de 269,0 § de la juste valeur sur la valeur
comptable des participations comptabilisées a la valeur de consolidation) a la fin de 2010, ce qui représente une diminution de 5,7 % par action, avant
dilution, au premier trimestre de 2011 (avant ajustement pour tenir compte du dividende de 10,00 $ par action ordinaire versé au premier trimestre de
2011, ou 3,1 % aprés ajustement pour tenir compte du versement de ce dividende). Au premier trimestre de 2011, le nombre d’actions (avant dilution)
s’est replié principalement en raison du rachat de 30 115 actions a droit de vote subalterne par la société a titre d’actions autodétenues (qui seront
utilisées pour les régimes d’actionnariat de premier rang de la société). Au 31 mars 2011, 20 425 132 actions ordinaires étaient en circulation.
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Obligations contractuelles

Le détail des obligations contractuelles importantes de la société au 31 décembre 2010 (y compris les passifs financiers et les engagements au titre
de créances et de liquidités) qui donnent lieu a des engagements visant des paiements futurs susceptibles d’avoir une incidence sur la situation de
trésorerie a court terme et a long terme de la société ainsi que sur ses besoins en matiére de financement est présenté a la note 31 afférente aux états
financiers consolidés intermédiaires pour le trimestre clos le 31 mars 2011. Le tableau qui suit indique les paiements a effectuer a 1’égard des
obligations actuelles et futures de la société de portefeuille et des filiales au 31 mars 2011.

De un an
Moins de a trois De trois a Plus de
un an ans cinqg ans cinqg ans Total

Provision pour sinistres et frais de
réglement de sinistres
Obligations au titre de la dette a long

3813,2 4 580,1 30384 59873 17 419,0

terme — capital 6,1 385,1 268,1 2261,6 2920,9
Obligations au titre de la dette a long
terme — intéréts 190,5 3782 332,6 783,6 16849

Contrats de location simple —
Obligations.....c.cevvvuereriveeenerieiccieiene 58,0 97,4 68,6 140,0 364,0
4 067,8 5440,8 3707,7 91725 22 388,8

Normes internationales d’information financiére

En février 2008, le Conseil des normes comptables du Canada a confirmé que les PCGR du Canada pour les entreprises ayant une obligation
d’information du public seraient convergés avec les IFRS avec prise d’effet pour les états financiers des exercices ouverts & compter du 1 janvier
2011. En conséquence, la société a adopté les IFRS a compter du 1% janvier 2011 et elle a préparé les états financiers consolidés intermédiaires de la
période considérée, ainsi que les informations comparatives de 2010, selon les méthodes comptables prévues par les IFRS. Les états financiers de la
société pour I’exercice clos le 31 décembre 2011 seront ses premiers états financiers annuels conformes aux IFRS. Bien que les IFRS reposent sur un
cadre conceptuel similaire a celui des PCGR du Canada, il existe d’importantes différences au chapitre de la comptabilisation, de 1’évaluation et des
informations a fournir.

La société a établi que les aspects suivants ont été les plus touchés par le passage aux IFRS : I’évaluation des actifs financiers, les contrats
d’assurance, les avantages du personnel et les impdts sur le résultat. A I’exception de ces éléments et des modifications futures des IFRS qui sont
analysées ci-dessous, les méthodes comptables selon les IFRS que la société applique ne sont pas significativement différentes de celles qu’elle
appliquait auparavant selon les PCGR du Canada. La préparation des états financiers comparatifs de 2010 établis selon les IFRS repose sur les
mémes estimations que celle des états financiers de 2010 établis selon les PCGR du Canada.

Adoption anticipée d’IFRS 9 Instruments financiers : classement et évaluation

Bien que I’adoption d’IFRS 9 ne soit pas obligatoire avant le 1°" janvier 2013, la société a adopté de fagon anticipée les volets déja publiés d’IFRS
9, dans leur version actuelle, aux fins du classement et de 1’évaluation de ses actifs et de ses passifs financiers dans le but de simplifier la
comptabilisation des instruments financiers et de rationaliser le processus de conversion. Selon cette norme, compte tenu du modéele économique de
la société, son portefeuille de placement est essentiellement évalué a la juste valeur par biais du résultat, y compris les placements qui étaient
auparavant classés comme disponibles a la vente selon les PCGR du Canada. L’application rétrospective d’IFRS 9 au 1°" janvier 2010, date a laquelle
la société est passée aux IFRS, s’est traduite par le transfert de profits nets non réalisés de 747,1 § depuis le cumul des autres éléments du résultat
global vers les résultats non distribués comme il est décrit a la note 26 afférente aux états financiers consolidés intermédiaires pour le trimestre clos le
31 mars 2011.

Futures modifications selon les IFRS

Un grand nombre d’IFRS sont actuellement en cours de modification ou n’ont pas encore été publiées. Les normes a venir qui devraient avoir une
incidence importante sur I’information financiere de la société sont analysées dans les paragraphes qui suivent.

Contrats d’assurance

L’IASB a publié I’exposé-sondage intitulé « Contrats d’assurance » le 30 juillet 2010, et la version définitive de la norme devrait étre rendue
publique au quatriéme trimestre de 2011. L’exposé-sondage porte sur une norme compléte qui modifie les exigences concernant la comptabilisation,
I’évaluation et la présentation des contrats d’assurance ainsi que les informations a fournir a leur sujet. La méthode d’évaluation modulaire comporte
les ¢éléments suivants : 1) une estimation a jour, objective et fondée sur I’espérance mathématique, des flux de trésorerie futurs attendus de I’exécution
du contrat par I’assureur, ii) I’effet de la valeur temps de I’argent, et iii) un ajustement pour risque explicite et une marge résiduelle calibrée de sorte
qu’aucun profit ne soit comptabilisé lors de la comptabilisation initiale du contrat. Les estimations doivent étre réévaluées a chaque période de
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présentation de I’information financiére. Les contrats de courte durée (couverture d’au plus un an) sont par ailleurs évalués selon une méthode
simplifiée. La date d’entrée en vigueur de la norme proposée, qui n’a pas encore été déterminée, ne devrait pas étre avant le 1°" janvier 2015. La
norme s’appliquera de fagon rétrospective et certaines exemptions seront possibles a 1’adoption. La société a commencé a évaluer ’incidence de
I’exposé-sondage sur son information financiere et éventuellement ses activités. La méthode modulaire et la tenue a jour des estimations pourraient
accroitre considérablement la complexité de 1’exploitation par rapport aux méthodes actuelles. Le recours a des modeles d’évaluation diftérents selon
que la durée du contrat est courte ou longue d’apres les critéres énoncés dans 1’exposé-sondage représente certaines difficultés de mise en ceuvre
tandis que les exigences concernant la présentation modifient considérablement les informations sur les profits et les pertes découlant de contrats
d’assurance a fournir dans les états financiers consolidés.

Avantages du personnel

L’IASB (de concert avec le Financial Accounting Standards Board (« FASB ») des Etats-Unis) élabore une nouvelle norme comptable visant les
avantages du personnel en vue d’améliorer la comptabilisation des coiits et obligations liés aux régimes de retraite a prestations définies. Le 29 avril
2010, I’'TASB a publié un exposé-sondage intitulé « Régimes de retraite a prestations définies : amendements proposés a IAS 19 ». L’exposé-sondage
prévoit 1’élimination de la méthode du corridor, exige la comptabilisation immédiate des écarts actuariels dans les autres éléments du résultat étendu
sans reclassement en résultat net, supprime la possibilité d’incorporer un taux de rendement prévu des actifs du régime et propose une nouvelle
méthode de présentation des variations des obligations au titre des prestations déterminées et de la juste valeur des actifs des régimes. La version
définitive de la norme devrait étre rendue publique au deuxiéme trimestre de 2011 et I’adoption ne sera pas obligatoire avant le 1° janvier 2013. Pour
simplifier son processus de conversion, la méthode comptable choisie par la société conformément a IAS 19 actuellement en vigueur consiste a
comptabiliser immédiatement tous les écarts actuariels dans les autres éléments du résultat global a mesure qu’ils surviennent, conformément aux
exigences de 1’exposé-sondage.

Comptabilité de couverture

Le 9 décembre 2010, I’'IASB a publié un exposé-sondage intitulé « Comptabilité de couverture » qui propose un modele congu de maniére a mieux
relier la comptabilité de couverture aux activités de gestion des risques qu’entreprennent les sociétés pour couvrir leurs risques financiers et non
financiers. La comptabilité de couverture énoncée actuellement dans IAS 39 Instruments financiers : Comptabilisation et évaluation est complexe et
principalement fondée sur des regles; le modele proposé est fondé sur des principes et permet, par exemple, la couverture de composantes d’éléments
non financiers et la couverture de positions nettes, deux aspects actuellement interdits selon IAS 39. La version définitive de la norme devrait étre
rendue publique au troisiéme trimestre de 2011 et I’adoption ne sera pas obligatoire avant le 1 janvier 2013, au plus t6t. Le modéle de comptabilité
de couverture proposé selon IFRS 9, dans sa version actuelle, ne devrait pas avoir d’incidence significative sur les capitaux propres de la sociéte,
mais il pourrait permettre 1’élargissement du champ d’application de la comptabilité de couverture dans ’avenir.

Contrats de location

L’IASB, de concert avec le FASB des FEtats-Unis, élabore une nouvelle norme comptable sur les contrats de location qui impliquera des
changements pour les preneurs et les bailleurs. Le 17 aolit 2010, I’'ITASB a publié un exposé-sondage sur les contrats de location dans lequel il est
proposé d’éliminer la distinction entre contrat de location-exploitation (location simple) et contrat de location-acquisition (location-financement). Les
preneurs seraient tenus de comptabiliser un actif — droit d’utilisation et un passif — paiements locatifs. Les bailleurs appliqueraient soit un modéle de
comptabilisation de I’obligation d’exécution du contrat soit un modele de décomptabilisation selon que le contrdle et la quasi-totalité des risques et
avantages de ’actif sous-jacent sont transférés ou non au preneur. La norme définitive devrait étre publiée au quatriéme trimestre de 2011, et son
adoption ne devrait pas étre obligatoire avant le 1°" janvier 2013, au plus tot. Elle devrait toutefois s’appliquer a tous les contrats de location en cours
a la date d’entrée en vigueur. La société a entrepris une évaluation préliminaire de I’incidence de I’exposé-sondage sur ses engagements locatifs.

Poursuites pouvant donner lieu a des recours collectifs
Pour une description compléte de cette question, y compris les éventuelles interventions de 1’'un des codemandeurs principaux de remplacement
proposés aux fins d’interjeter appel du jugement rendu en mars 2010 rejetant la poursuite et de la décision, rendue en juillet 2010, de rejeter la

requéte présentée par ce codemandeur principal de remplacement pour intervenir, se reporter a I’alinéa a) de la rubrique « Poursuites », a la note 19
afférente aux états financiers consolidés intermédiaires pour le trimestre clos le 31 mars 2011.
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Données trimestrielles comparatives (non auditées)

31 mars 31 déc. 30 sept. 30 juin 31 mars 31 déc. 30 sept. 30 juin
2011" 2010" 2010V 2010" 2010V 2009% 2009” 2009%
Produits.. 1564,2 7442 1.842,0 1393,7 1985,1 14073 22134 1735,5
Résultat net... (239,5) (494,1) 390,2 22,6 419,3 83,2 625,6 321,5
Résultat net attribuable aux
actionnaires de Fairfax.. (240,6) (495,4) 389,3 23,5 4184 79,4 5624 275,4
Résultat net par action .... (12,42) $ (24,82) $ 18,59 $ 0,87 $ 20,47 $ 1,66 $ 31,04 $ 15,65 $
Résultat net par action — apres dilution ... (12,42) $ (24,82) $ 18,50 $ 0,86 $ 20,38 $ 1,65 $ 30,88 $ 15,56 $

1) Selon les IFRS.
2) Selon les PCGR du Canada.

Les résultats opérationnels des activités d’assurance et de réassurance de la société avaient progressé grace aux efforts déployés par la société, mais
ils ont récemment été affectés par le contexte concurrentiel plus difficile. Les résultats trimestriels individuels ont été touchés (et pourraient continuer
de I’étre) par les sinistres liés & d’importantes catastrophes naturelles ou autres catastrophes, par ’accroissement ou la reprise des provisions et par
des réglements ou des commutations, qui peuvent avoir lieu n’importe quand, et ils ont été largement influencés (et devraient continuer de 1’étre) par
les profits nets ou les pertes nettes sur placements, lesquels peuvent se produire de maniére imprévisible.

Certaines informations contenues dans le présent document pourraient constituer des énoncés prospectifs et sont fournies aux termes des
dispositions exonératoires de responsabilité de la Private Securities Litigation Reform Act of 1995 des Etats-Unis. Ces énoncés comportent des
risques, des incertitudes et d’autres facteurs connus et inconnus pouvant faire en sorte que les résultats, les rendements ou les réalisations réels de
Fairfax difféerent de fagon importante des résultats, rendements ou réalisations futurs exprimés ou suggérés par ces informations et énoncés
prospectifs. Les facteurs comprennent, sans s’y limiter, la réduction du résultat net si les provisions pour sinistres de la société (v compris celles
pour sinistres liés a I’amiante, a la pollution et a d’autres sinistres latents) se révélaient insuffisantes, les pertes techniques liées aux risques assurés
par la société qui pourraient étre plus élevées ou plus faibles que prévu; la survenance d’événements catastrophiques dont la fréquence et la gravité
seraient supérieures a nos estimations, les cycles du marché de l'assurance et la situation économique générale, qui peuvent avoir une influence
considérable sur nos taux de prime et ceux de nos concurrents ainsi que sur la capacité a souscrire de nouveaux contrats; 1’évolution des variables
du marché, y compris les taux d’intérét, les taux de change, les cours des actions et les différentiels de taux, ce qui pourrait influer négativement sur
notre portefeuille de placement; les risques associés a notre emploi des instruments dérivés, la possibilité que nos méthodes de couverture ne
réussissent pas a atteindre [’objectif voulu en matiére de gestion des risques; [’exposition au risque de crédit dans [’éventualité ou nos réassureurs
ne réussissent pas a effectuer les paiements prévus par nos contrats de réassurance, l’exposition au risque de crédit si les assurés, les assureurs ou
les réassureurs intermédiaires ne nous versent pas les primes exigibles ou si nos assurés ne nous remboursent pas le montant des franchises que
nous avons payées en leur nom, les risques liés a l'instauration de nos stratégies d’affaires; le délai entre les paiements relatifs aux sinistres et la
réception des sommes dues par les sociétés de réassurance est plus long que prévu; l'incapacité de nos filiales de maintenir des notes financiéres ou
des notes positives portant sur la capacité de réglement des demandes; un fléchissement dans la demande des produits d’assurance et de réassurance
ou lintensification de la concurrence dans ce secteur; [’échec de l'une des méthodes de limitation des pertes que nous employons; [’effet des
questions touchant les nouveaux sinistres et leur couverture; notre incapacité a obtenir de la réassurance pour des montants suffisants, a des prix
raisonnables ou selon des modalités qui nous protégent d’une fagon appropriée; notre incapacité a avoir acces a la trésorerie de nos filiales, notre
incapacité a obtenir les niveaux de capital requis selon des modalités favorables, s’il y a lieu; la perte d’employés clés; [’adoption de lois soumettant
nos activités a une surveillance ou a une réglementation accrue, y compris d autres réglements de nature fiscale, aux Etats-Unis, au Canada ou dans
d’autres territoires dans lesquels nous exercons des activités; les risques liés aux enquétes du gouvernement des pratiques du secteur des assurances
ainsi que des litiges liés a ce secteur ou a toute autre conduite; les risques liés a la situation politique et a d’autres facteurs dans les pays ot nous
exer¢ons nos activités, les risques liés aux recours collectifs prétendus actuels; les risques associés aux poursuites civiles en instance; l'influence
exercée par notre actionnaire important; les fluctuations défavorables des taux de change; notre dépendance envers des courtiers indépendants sur
lesquels nous exergons un contréle minime; une réduction de la valeur comptable de notre goodwill et des immobilisations incorporelles a durée de
vie indéfinie; notre incapacité a réaliser nos actifs d’impots futurs; les évaluations et les mécanismes de partage du marché qui peuvent avoir une
incidence défavorable sur nos filiales d’assurance américaines; et les pannes de nos systémes informatiques et de traitement des données ainsi que
les atteintes a la sécurité de ces systéemes. D autres risques et incertitudes sont décrits dans le plus récent rapport annuel de la société qui peut étre
consulté sur son site Web, a www.fairfax.ca, et dans son plus récent prospectus préalable de base et avec supplément (sous la rubrique intitulée
« Facteurs de risque ») déposé auprés des autorités en valeurs mobiliéres au Canada et aux Etats-Unis et accessible sur SEDAR et sur EDGAR.
Fairfax décline toute intention ou obligation de mettre a jour ou de réviser tout énoncé prospectif
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