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La présente actualisation du document de référence a été déposée auprès de l’Autorité 
des marchés financiers (l’ « AMF  ») le 1er décembre 2009, conformément à l’article 
212-13, IV du Règlement général de l’AMF. Elle complète le document de référence 
2008 de PARIS RE Holdings Limited (« PARIS RE » ou la « Société ») enregistré par 
l’AMF le 29 avril 2009 conformément à l’article 212-13 du Règlement général de 
l’AMF sous le numéro R.09-036. Le document de référence et son actualisation 
pourront être utilisés à l’appui d’une opération financière s’ils sont complétés par une 
note d’opération visée par l’AMF. 

 
 
La présente actualisation incorpore par référence : 
 
• le rapport financier semestriel au 30 juin 2009 de PARIS RE Holdings Limited, 

et 
• les comptes consolidés au 30 septembre 2009 de PARIS RE Holdings Limited, 
 
qui sont disponibles en langue anglaise uniquement sur le site Internet de PARIS RE 
(www.paris-re.com). 
 
La présente actualisation du document de référence de PARIS RE Holdings Limited est 
disponible sur le site Internet de l’AMF (www.amf-france.org) ainsi que sur le site 
Internet de PARIS RE (www.paris-re.com), et peut être obtenue sans frais auprès de 
PARIS RE à Poststrasse 30, Postfach 851, 6301 Zoug, Suisse, et auprès de son 
correspondant au sens de l’article 214-1 du Règlement général de l’AMF, PARIS RE 
(France) S.A., 39 rue du Colisée, 75008 Paris, France. 
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1. PERSONNE RESPONSABLE 

 
 

1.1. Responsable du document d’actualisation 

 
Monsieur Hans-Peter Gerhardt 
Directeur général de la Société 
 

1.2. Déclaration du responsable  

 
« J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations 
contenues dans la présente actualisation du document de référence sont, à ma 
connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en 
alterner la portée. 
 
J’ai obtenu des contrôleurs légaux des comptes une lettre de fins de travaux, dans 
laquelle ils indiquent avoir procédé à la vérification des informations portant sur la 
situation financière et les comptes données ou incorporées par référence dans la 
présente actualisation ainsi qu’à la lecture d’ensemble de l’actualisation. Cette lettre 
ne contient pas d’observation. 
 
Les comptes consolidés au 30 juin 2009 présentés dans le rapport financier semestriel 
en date du 13 août 2009 ont fait l’objet d’un rapport d’examen limité des commissaires 
aux comptes, figurant en page 43 dudit document, qui contient des observations. 
 
Les comptes consolidés au 30 septembre 2009 ont fait l’objet d’un rapport d’examen 
limité des commissaires aux comptes, figurant en dernière page desdits comptes, qui 
contient des observations. » 
 
1er décembre 2009 
 
 
Monsieur Hans-Peter Gerhardt 
Directeur général de la Société  
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2. RESPONSABLES DU CONTROLE DES COMPTES 

 
 
 

2.1. Commissaires aux comptes de la Société et du groupe PARIS RE 

 
L’Assemblée générale du 23 juin 2009 a approuvé le renouvellement du mandat de 
Mazars Coresa, en sa qualité d’organe de révision de la Société et du groupe PARIS RE 
(le « Groupe ») pour les comptes annuels et consolidés, jusqu’à la prochaine Assemblée 
générale annuelle appelée à statuer sur les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 
2009. 
 

2.2. Commissaires aux comptes suppléants 

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

 
4.1. Facteurs de risque 

 
La Société est soumise à l’ensemble des facteurs de risque mentionnés à la section 4 du 
Document de référence tels que modifiés par la section 2.1.1 du rapport financier 
semestriel au 30 juin 2009 incorporé par référence dans le présent document. En 
complément de ces facteurs de risque, il existe des risques inhérents à l’intégration de 
la Société au sein du groupe de PartnerRe Ltd. (« PartnerRe ») qui sont présentés ci-
dessous.  
 
L’intégration de PARIS RE au sein du groupe PartnerRe pourrait s’avérer 
difficile et onéreuse et ne pas générer les bénéfices et synergies escomptés.  
 
La réalisation des bénéfices et synergies escomptés par PARIS RE et PartnerRe et qui 
devraient résulter des diverses opérations de rapprochement entre ces sociétés 
(l’« Opération de Rapprochement ») dépendra en partie de la possibilité d’intégrer 
les activités de PARIS RE et de PartnerRe d’une manière efficace et performante dans 
les meilleurs délais. L’intégration des activités de PARIS RE et de PartnerRe vise à 
augmenter la solidité et la flexibilité financière du groupe combiné, à améliorer la 
diversification sectorielle et géographique des portefeuilles détenus et à réduire 
l’exposition aux risques stratégiques. Toutefois, malgré la complémentarité des 
activités constatée en l’espèce, des difficultés pourraient surgir lors du rapprochement 
des activités, engendrant ainsi des coûts d’intégration plus importants que ceux 
envisagés et des économies ou une augmentation du chiffre d’affaires inférieures à 
celles prévues et pouvant avoir un effet défavorable significatif sur le nouveau groupe 
PartnerRe, son activité, sa situation financière, ses résultats ou ses perspectives. PARIS 
RE estime les coûts qu’elle devra supporter au titre de l’Opération de Rapprochement à 
environ USD 17 millions, USD 16,4 millions ayant déjà été engagés au 30 septembre 
2009.  
 
D’autre part, la réduction des coûts et les effets positifs attendus au niveau opérationnel 
pourraient être inférieurs aux attentes actuelles ou moins rapidement atteints 
qu’initialement envisagé.  
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5. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE 

 
 
 

5.1.5. Evénements importants dans le développement des activités de PARIS 
RE depuis le 29 avril 2009 

 
4 juillet 2009 Signature de l’accord de rapprochement entre la Société et 

PartnerRe. 
 
4 juillet 2009 Signature du contrat de cession d’environ 57,5%1 du capital de la 

Société (le « Contrat d’Achat de Titres ») entre PartnerRe et 
certains véhicules d’investissements affiliés à Stone Point Capital, 
Hellman & Friedman, Vestar Capital Partners, Crestview Partners, 
New Mountain et la Caisse de Dépôt et Placement du Québec 
(ensemble, les « Cédants du Bloc ») (la « Cession de Bloc »). 

 
14 juillet 2009 Acquisition hors marché par PartnerRe d’environ 6,1%1 du capital 

de la Société aux termes de plusieurs contrats d’acquisition signés 
avant le 4 juillet 2009.  

 
11 août 2009 L’Assemblée générale extraordinaire de la Société décide la 

réduction conditionnelle de capital de la Société par remboursement 
de la valeur nominale des actions pour un montant global de CHF 
356.875.025,97 et modifie les statuts de la Société. 

 
2 octobre 2009 Réalisation de la Cession de Bloc et acquisition par PartnerRe de 

19,6%1 supplémentaires du capital de la Société. A cette date, 
PartnerRe détient 83,2%1 du capital et des droits de vote de la 
Société.  

 
Oct./nov. 2009 Acquisition de 5,7%1 supplémentaires du capital de la Société et 

obtention d’engagements de vote sur 2,2%1 du capital de la Société 
en vue du vote portant sur la fusion de la Société avec PartnerRe 
Holdings II Switzerland GmbH, le véhicule d’acquisition de 
PartnerRe (« PartnerRe Holdings II Switzerland ») (la 
« Fusion »). 

 
2 novembre 2009 Mise en paiement de la réduction de capital de la Société décidée par 

l’Assemblée générale extraordinaire de la Société du 11 août 2009. 
 

                                                 
1   Calculé sur la base du capital social de la Société, hors actions d’autocontrôle, à la date du 30 juin 2009 (soit 

80.628.629 actions). 
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6 novembre 2009 Publication de la convocation des actionnaires à l’Assemblée 
générale extraordinaire du 7 décembre 2009 appelée à se prononcer 
sur la Fusion. 

 
Veuillez vous reporter à la section 24.3 du présent document pour les communiqués de 
presse ayant trait à l’Opération de Rapprochement. L’Opération de Rapprochement est 
par ailleurs décrite dans son ensemble dans les memoranda d’informations figurant à la 
section 24.4 du présent document qui ont été préparés à l’occasion des Assemblées 
générales des actionnaires du 11 août 2009 et du 7 décembre 2009. 
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6. APERCU DES ACTIVITES 

 

 
6.6.2.1 Contrôle de nos expositions et du risque catastrophe 

 
Le Conseil d’administration lors de sa réunion du 23 octobre 2009 a augmenté la 
tolérance au risque de PARIS RE sur un ouragan aux États-Unis, mesuré par la perte 
maximum probable à la période de retour de 250 ans, nette de rétrocession, toutes 
branches d’activités confondues, hors primes de reconstitution avant impôts et taxes, 
laquelle ne doit pas excéder 27% des capitaux propres de la Société, hors 
immobilisations incorporelles nettes d’impôt, contre 25% auparavant. Pour tout autre 
péril-zone, la tolérance au risque de 25% reste inchangée. 
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7. ORGANIGRAMME 

 
 

7.1. Organigramme du Groupe PARIS RE 

L’organigramme ci-dessous présente le Groupe à la date du présent document. 
Les pourcentages expriment les participations détenues dans le capital et les droits 
de vote : 

1

PARIS RE
Canadian Branch

(Non-vie)
(Canada)

PARIS RE
Holdings Limited

(Suisse)

PARIS RE Holdings
France

(France)

PARIS RE
(France)

PARIS RE
Switzerland AG 

(Suisse)

100%

100%

100%

PARIS RE America
Insurance Company

(USA)

PARIS RE
RISC Limited
(Bermudes)

PARIS RE
Asia Pacific Pte Ltd

(Singapour)

100% 100% 100% 100%

PARIS RE Insurance
Company
(France)

Société opérationnelle

Société holding

Organigramme

 
7.2. Filiales 

 
La société PARIS RE Luxembourg S.a.r.l. a été dissoute en date du 26 mai 2009 par 
décision de son associé unique, PARIS RE, constatée par acte notarié.  
 
La société Compagnie Générale de Réassurance de Monté Carlo (CGRM) a également 
été dissoute de façon anticipée à la suite de la réunion de toutes les actions composant 
son capital social entre les mains de PARIS RE. Cette dissolution, constatée par acte 
notarié en date du 19 juin 2009, a entraîné la transmission universelle du patrimoine de 
CGRM à son associé unique sans liquidation. 
 
Le 30 novembre 2009, les membres du GIE PARIS RE Finance ont approuvé la 
dissolution anticipée et la liquidation du GIE. En effet, à la suite du rapprochement de 
la Société avec PartnerRe, il a été décidé d’abandonner le projet d’émission d’une dette 
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subordonnée sur le marché luxembourgeois par le Groupe PARIS RE, en vue duquel le 
GIE avait été créé.  
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9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT DU  

GROUPE 

 
 
 
Les états financiers du Groupe au 30 juin 2009 et au 30 septembre 2009 préparés 
conformément aux normes IFRS sont incorporés par référence dans le présent 
document d’actualisation et sont disponibles sur le site Internet de PARIS RE 
(www.paris-re.com). 
 
Conformément à la position de l’AMF du 10 juillet 2006 relative à la mise en œuvre du 
règlement européen n°809/2004 du 29 avril 2004 concernant les informations 
contenues dans le prospectus et apportant des précisions relatives à la notion de 
prévisions, il est précisé que les résultats trimestriels d’activité au 30 septembre 2009 
remplacent les informations prévisionnelles figurant dans le communiqué de presse de 
la Société en date du 27 octobre 2009 qui doivent donc être considérées comme 
périmées. 
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14. ORGANES D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE DIRECT ION 

GENERALE 

 
 

14.1. Composition du Conseil d’administration  

 
14.1.1. Les administrateurs 

 
A la date du présent document, le Conseil d’administration est composé de 10 
membres.  
 
Les statuts de la Société tels que modifiés par l’Assemblée générale extraordinaire du 
11 août 2009 (les « Statuts ») prévoient que le Conseil d’administration doit être 
composé de six administrateurs au minimum et de quinze au maximum.  
 
MM. Hans-Peter Gerhardt, Björn Jansli et Roberto Mendoza, (administrateurs de 
Catégorie I) dont les mandats d’administrateurs de la Société arrivaient à échéance lors 
de l’Assemblée générale annuelle des actionnaires de 2009, ont été réélus lors de 
l’Assemblée générale du 23 juin 2009 pour un mandat d’une durée de trois ans 
s’achevant lors de l’Assemblée générale annuelle des actionnaires de 2012. 
 
L’Assemblée générale extraordinaire qui s’est tenue le 11 août 2009 a approuvé 
l’élection de MM. William Babcock, Emmanuel Clarke, Albert Benchimol, Bruno 
Meyenhofer, Costas Miranthis et Tad Walker en tant que membres du Conseil 
d’administration de la Société en remplacement respectivement de MM. Nicolas 
Zerbib, Björn Jansli, Robert Hurst, James D. Carey, Brian Modesitt et David R. 
Tunnell, démissionnaires. Ces démissions et nominations sont devenues effectives à la 
date de réalisation de la Cession de Bloc le 2 octobre 2009. 
 
M. Roberto Mendoza a démissionné de ses fonctions d’administrateurs à compter du 2 
octobre 2009 à la suite de sa nomination au conseil d’administration de PartnerRe. Il 
n’a pas été remplacé. 
 
Le Conseil d’administration a, lors de sa réunion du 2 octobre 2009, décidé de nommer 
M. Costas Miranthis Président du Conseil d’administration.  
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A la date du présent document, les administrateurs de la Société sont les suivants :  
 
 
 

 
Nom, Age, Nationalité 

 
Fonction Date de 

nomination Fin de mandat Nombre 
d’actions 

William Babcock 
 
Adresse : 90 Pitts Bay Road, 
Pembroke, HM 08, Les 
Bermudes 
 
Age : 42 
Nationalité : américaine 

Administrateur 
11 août 2009, 
effective au  

2 octobre 2009 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires 2010 
(administrateur de 

Catégorie II) 

0 

Albert Benchimol 
 
Adresse : 90 Pitts Bay Road, 
Pembroke, HM 08, Les 
Bermudes 
 
Age : 52 
Nationalité : américaine 

Administrateur 
11 août 2009, 
effective au  

2 octobre 2009 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires 2011 
(administrateur de 

Catégorie III) 

0 

Emmanuel Clarke 
 
Adresse : 90 Pitts Bay Road, 
Pembroke, HM 08, Les 
Bermudes 
 
Age : 40 
Nationalité : française 

Administrateur 
11 août 2009, 
effective au 

2 octobre 2009 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires 2012 
(administrateur de 

Catégorie I) 

0 

 
1ère nomination :  

15 décembre 
2006, effective au 

31 décembre 
2006 

Hans-Peter Gerhardt 
 
Adresse : Poststrasse 30, 
Postfach 851, CH 6301 Zoug, 
Suisse 
 
Age : 53 ans (17 mai 1955) 
Nationalité : allemande 

Administrateur et 
Directeur général 

2ème nomination : 
23 juin 2009 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires de 2012 
(administrateur de 

Catégorie I) 

927.500 

Anthony Philip Hope 
 
Adresse : Kemsdale House, 
Sandhurst Lane, Rolvenden, 
Kent, TN17 4PQ, Royaume-Uni 
 
Age : 62 ans (27 février 1947) 
Nationalité : anglaise 

Administrateur 

15 décembre 
2006, effective au 
1er janvier 2007 

 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires de 2010 
(administrateur de 

Catégorie II) 

5.251 

Jean Lanier 
 
Age : 63 ans (2 février 1946) 
Nationalité : française 

Administrateur 

15 décembre 
2006, effective au 
1er janvier 2007 

 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires de 2010 
(administrateur de 

Catégorie II) 

5.251 
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Bruno Meyenhofer 
 
Adresse : 90 Pitts Bay Road, 
Pembroke, HM 08, Les 
Bermudes 
 
Age : 61 
Nationalité : suisse 

Administrateur 
11 août 2009, 
effective au  

2 octobre 2009 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires 2011 
(administrateur de 

Catégorie III) 

0 

Costas Miranthis 
 
Adresse : 90 Pitts Bay Road, 
Pembroke, HM 08, Les 
Bermudes 
 
Age : 46 
Nationalité : anglaise 

Administrateur et 
Président du 

Conseil 
d’administration 

11 août 2009, 
effective au  

2 octobre 2009 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires 2011 
(administrateur de 

Catégorie III) 

0 

John T. Sinnott 
 
Adresse : 20 Horseneck Lane, 
Greenwich, Connecticut 06830, 
Etats-Unis 
 
Age : 69 ans (8 mai 1939) 
Nationalité : américaine 

Administrateur 29 avril 2008 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires de 2010 
(administrateur de 

Catégorie II) 

4.000 

Tad Walker 
 
Adresse : 90 Pitts Bay Road, 
Pembroke, HM 08, Les 
Bermudes 
 
Age : 49 
Nationalité : américaine 

Administrateur 
11 août 2009, 
effective au  

2 octobre 2009 

Assemblée générale 
annuelle des 

actionnaires 2011 
(administrateur de 

Catégorie III) 

0 

 
14.1.1.1. Curriculum Vitae des administrateurs 

 
Ci-dessous figurent les curriculum vitae des administrateurs de la Société nommés par 
l’Assemblée générale extraordinaire du 11 août 2009 et dont les fonctions ont débutées 
le 2 octobre 2009 :  
 
William Babcock. En tant que Directeur des finances du groupe, William Babcock est 
en charge de l’ensemble des fonctions financières du groupe PartnerRe, notamment du 
financement et de l’information financière, de la gestion de trésorerie et de la fiscalité 
du groupe PartnerRe. Avant de rejoindre PartnerRe en août 2008, William Babcock a 
passé une année au sein de Endurance Specialty Ltd. aux Bermudes, en tant que 
Directeur de la comptabilité et Directeur des opérations financières, ainsi que cinq ans 
chez Endurance Reinsurance Corp. of America à White Plains, dans l’Etat de New 
York, en tant que Directeur financier. Précédemment, William Babcock a passé quatre 
ans au sein de Converium Reinsurance Corp. of America à New York, en tant que 
souscripteur de produits de réassurance non-traditionnelle, et huit ans chez KPMG, 
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dernièrement à New York, en tant que Directeur senior, en charge de l’audit et du 
conseil pour des clients du secteur de l’assurance et des marchés financiers.   
 
Albert Benchimol. Albert Benchimol est membre du Comité exécutif du groupe 
PartnerRe, Directeur financier et Directeur général de PartnerRe’s Capital Markets 
Group. Basé aux Bermudes, M. Benchimol est responsable de l’ensemble des aspects 
des opérations financières globales de PartnerRe, notamment du contrôle de gestion, de 
la trésorerie, de l’actuariat, de la planification fiscale, de la gestion des fonds ainsi que 
des relations avec les investisseurs et les agences de notations. Il assume également la 
gestion du secteur Capital Markets, qui réunit les activités de transfert du risque 
alternatif de PartnerRe et les fonctions d’investissement dans les marchés publics 
(stratégies de prises de participations publiques et « revenu fixe ») et privés (finance, 
investissements stratégiques et risques d’assurance titrisés). Avant de rejoindre 
PartnerRe en tant que Directeur financier en avril 2000, M. Benchimol a occupé divers 
postes de direction au sein de Reliance Group Holdings Inc., notamment ceux de Vice 
Président, trésorier et membre senior de l’équipe de direction. Il a travaillé pendant sept 
ans comme banquier d’affaire avant de rejoindre l’industrie de l’assurance. M. 
Benchimol a obtenu un diplôme de Bachelor of Sciences ainsi qu’un MBA auprès de 
l’Université Mc Gill et parle couramment français et anglais.  
 
Emmanuel Clarke. En tant que Directeur de Global BU Specialty, Emmanuel Clarke 
est en charge de la direction de l’unité Global Specialty. Emmanuel Clarke exerce au 
sein de PartnerRe depuis 1995, successivement en qualité de Souscripteur senior puis 
Directeur de l’unité Credit & Surety à Paris, ensuite en tant que Directeur Adjoint de 
l’unité Specialty, Directeur de l’unité Property and Casualty, et dernièrement Directeur 
de l’unité Specialty à Zurich. Emmanuel Clarke possède un MBA de Management 
International de la City University de New York et un Master de Gestion des 
Entreprises, option Finance et Contrôle, de l’Université de Paris IX – Dauphine. 
 
Bruno Meyenhofer. En tant que Président de PartnerRe Global, il est en charge du 
développement de l’activité de PartnerRe Global. Il intervient également en tant que 
conseiller du groupe PartnerRe sur des problématiques d’initiatives stratégiques et de 
développement de l’activité. M. Meyenhofer est membre du Comité exécutif du groupe 
PartnerRe. La majorité de sa carrière s’est déroulée dans le secteur de la réassurance. Il 
a rejoint PartnerRe en novembre 1998 à la suite de l’acquisition de Winterthur Re, et a 
exercé la fonction de Directeur général de PartnerRe Global jusqu’en juillet 2008. Au 
sein de Winterthur Re, il a exercé les fonctions de Directeur général, membre de la 
Direction générale en charge des opérations globales de réassurance ainsi que de la 
gestion du risque. Avant de rejoindre Winterthur en 1987, il a occupé diverses 
fonctions durant six ans au sein de Allstate Re en Suisse et à Londres et durant quatre 
ans au sein du département réassurance vie de Union Re. M. Meyenhofer est citoyen 
suisse. Il est diplômé en mathématiques de l’Université de Fribourg, a obtenu un MBA 
de l’INSEAD ainsi qu’un ACII. Il parle couramment allemand, français et anglais.  
 
Costas Miranthis. En tant que Directeur général de PartnerRe Global et de Partner 
Reinsurance Europe Limited, il est en charge de la gestion des opérations de PartnerRe 
Global et est membre de la Direction générale du groupe PartnerRe. Avant sa 
nomination en tant que Directeur général de PartnerRe Global en juillet 2008, M. 
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Miranthis occupait la fonction de Directeur général adjoint de PartnerRe Global, en 
charge de l’ensemble des branches d’activité de PartnerRe Global. Il a rejoint 
PartnerRe en 2002 en tant que chef de l’actuariat en charge de l’actuariat et des 
systèmes d’information. Avant de rejoindre PartnerRe, M. Miranthis a exercé diverses 
fonctions au sein du bureau londonien de Tillinghast, notamment celle de manager. Il 
était notamment en charge de la branche européenne d’assurance non vie et du bureau 
européen de fusions acquisitions. Il était également membre du comité de direction 
assurance non vie de Tillinghast Worldwwide. M. Miranthis a obtenu un diplôme de 
Master of Arts auprès du Christ’s College de l’Université de Cambridge. Il est diplômé 
de l’Institut d’actuariat et membre de l’Académie américaine d’actuariat. 
 
Tad Walker. Tad Walker est le nouveau Président Directeur Général de PartnerRe 
U.S. et est membre de la Direction générale du groupe PartnerRe. Il cumule vingt-cinq 
ans d’expérience dans l’industrie de l’assurance et de la réassurance. M. Walker a 
rejoint PartnerRe en 2002. Avant sa nomination en tant que Président Directeur Général 
de PartnerRe U.S, il occupait la fonction de Vice-Président exécutif et Directeur de la 
souscription de PartnerRe U.S., en charge de l’ensemble des activités de placement aux 
Etats-Unis. Auparavant, il était responsable du portefeuille d’activité « catastrophes » 
mondial de PartnerRe, en tant que chef de la branche d’activité réassurance des 
catastrophes. Avant de rejoindre PartnerRe, M. Walker occupait le poste de Vice-
Président senior au sein de American Re, où il était en charge des opérations en 
Amérique latine ainsi que des produits financiers internationaux. Il a travaillé pour 
Bacardi International pendant dix ans, d’abord comme Directeur de la gestion du risque 
puis il a été en charge de la gestion des investissements liés à l’assurance. M. Walker a 
débuté sa carrière comme courtier d’assurance et de réassurance, dans les bureaux de 
Londres et de Boston de Sedgwick. Il a obtenu un diplôme de Bachelor of Sciences de 
la Georgetown University’s School of Foreign Service. 
 

14.1.1.3. Indépendance des administrateurs 
 
Aux termes du Règlement d’Organisation tel que modifié par le Conseil 
d’administration le 2 octobre 2009, au moins 30% des administrateurs doivent être 
indépendants. 
 

14.1.2. Les représentants sans droits de vote 
 
Trident III, L.P., Trident III Professionals Fund, L.P., Hellman & Friedman Capital 
Partners V (Cayman), L.P., Hellman & Friedman Capital Partners V (Cayman 
Parallel), L.P., Vestar Capital Partners V, L.P., Vestar Capital Partners V-A, L.P., 
Crestview Partners ERISA (Outbound), L.P. et Caisse de Dépôt et Placement du 
Québec ainsi que New Mountain Partners II (Cayman), L.P. ainsi que leurs sociétés 
affiliées ont cédé l’ensemble de leur participation dans la Société le 2 octobre 2009 au 
profit de PartnerRe Holdings II Switzerland. En conséquence, il n’existe plus à la date 
du présent document de représentants sans droit de vote dans la Société. 
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14.3. Fonctionnement du Conseil d’administration 

 
14.3.2. Les Comités du Conseil d’administration 

 
14.3.2.1. Comité Exécutif et de Gouvernance 

 
Le conseil d’administration du 2 octobre 2009 a nommé jusqu’à l’assemblée générale 
approuvant les comptes de l’exercice 2009 en tant que membres de ce comité MM. 
Albert Benchimol (Président du Comité), Jean Lanier et Costas Miranthis. 
 

14.3.2.2. Comité des Finances et des Investissements 
 
Le conseil d’administration du 2 octobre 2009 a nommé jusqu’à l’assemblée générale 
approuvant les comptes de l’exercice 2009 en tant que membres de ce comité MM. 
Albert Benchimol (Président du Comité), William Babcock et John Sinnott. 
 

14.3.2.3. Comité d’Audit 
 
Le conseil d’administration du 2 octobre 2009 a nommé jusqu’à l’assemblée générale 
approuvant les comptes de l’exercice 2009 en tant que membres de ce comité MM. 
William Babcock (Président du comité), Anthony Hope et Jean Lanier. 
 

14.3.2.4. Comité des Rémunérations 
 
Le conseil d’administration en date du 2 octobre 2009 a modifié le règlement du 
comité, afin de prévoir qu’au moins la moitié des membres de ce comité devait être 
constituée par des administrateurs indépendants. Par ailleurs, le conseil 
d’administration a nommé jusqu’à l’assemblée générale approuvant les comptes de 
l’exercice 2009 en tant que membres de ce comité MM. Bruno Meyenhofer (Président 
du Comité), Anthony Hope, Jean Lanier et Tad Walker. 
 

14.3.2.5. Comité de Souscription et Gestion des Risques 
 
Le conseil d’administration en date du 2 octobre 2009 a modifié le règlement du 
comité, afin de prévoir que le comité devait être majoritairement composé 
d’administrateurs qui ne sont pas des dirigeants sociaux. Par ailleurs, le conseil 
d’administration a nommé jusqu’à l’assemblée générale approuvant les comptes de 
l’exercice 2009 en tant que membres de ce comité MM. Costas Miranthis (Président du 
comité), Emmanuel Clarke, Hans-Peter Gerhardt, John Sinnott et Tad Walker. 
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18. ACTIONNARIAT 

 
 
 

18.1. Principaux actionnaires 

 
A la date du présent document, le capital social s’élève à CHF 29.097.723,94. Il est 
divisé en 85.581.541 actions au nominal de CHF 0,34, toutes de même catégorie et 
entièrement libérées. 

Au 19 novembre 2009 et à la connaissance de la Société, la répartition du capital et des 
droits de vote était la suivante : 

Situation au 19 novembre 2009 

Actionnaires  
% du capital 

 

% des droits de vote  
(exerçables en assemblée 

générale) 
 
PartnerRe Holdings II Switzerland ……… 
 

83,69 88,68 

 
Auto-détention……………………….……..  
 

5,62 0,00 

Public …………………………………..….. 10,69 11,32 

TOTAL ................................................................ 100 100 
 

Les actionnaires de la Société sont les suivants :  
 
PartnerRe Holdings II Switzerland est une société à responsabilité limitée (GmbH) 
au capital social de CHF 441.140.000 dont le siège social est situé à c/o Treuhand von 
Flüe AG, Baarerstrasse 95, 6300 Zoug, Suisse et filiale à 100% de PartnerRe Ltd. 
 
PartnerRe Ltd est une société de droit bermudien immatriculée le 24 août 1993, côtée 
sur le New York Stock Exchange (NYSE) sous le symbole « PRE » et ayant son siège 
social au 90 Pitts Bay Road, Pembroke HM 08, Les Bermudes. PartnerRe est l’un des 
principaux réassureurs mondiaux, proposant une offre multi-branches aux compagnies 
d’assurance. PartnerRe, à travers ses filiales détenues à 100%, propose également des 
produits alternatifs à risque, notamment la protection contre les intempéries et le risque 
de crédit aux entreprises financières, industrielles et tertiaires. PartnerRe réassure les 
risques liés à l’immobilier, aux accidents de la personne, aux véhicules, à l’agriculture, à 
l’aviation et à l’aérospatial, aux catastrophes naturelles, au crédit et au cautionnement, à 
l’ingénierie, à l’énergie, au monde maritime, à l’immobilier spécifique, aux accidents 
spécifiques et autres domaines, ainsi que l’assurance-vie, l’assurance maladie et les 
produits alternatifs à risque.  
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18.3. Contrôle de la Société et accords pouvant entraîner un changement de 

contrôle 

 
PartnerRe Holdings II Switzerland détient au 19 novembre 2009 83,69% du capital et 
88,68% des droits de vote de la Société exerçable en assemblée générale et contrôle 
donc individuellement la Société au sens de l’article L.233-3 du Code de commerce. 
 

18.4. Accords avec les actionnaires de contrôle et pacte d’actionnaires 

 
Aucun accord entre les actionnaires n’a été porté à la connaissance de la Société en 
application de l’article L.233-11 du Code de commerce.  

Les Cédants du Bloc ainsi que les actionnaires de la Société au 7 mai 2007 (les 
« Actionnaires ») qui ont cédé leurs actions de la Société à PartnerRe ou PartnerRe 
Holdings II Switzerland ont cessé d’être parties au pacte d’actionnaires du 7 mai 2007 
tel qu’amendé (le « Pacte d’actionnaires »). Le Pacte d’actionnaires se poursuit entre 
les autres Actionnaires, PartnerRe n’y étant pas partie. 

Le 28 septembre 2009, Hans-Peter Gerhardt a conclu un accord avec PartnerRe dans 
lequel il s’est engagé à voter en faveur de la Fusion. 
 
Le 21 octobre 2009, PartnerRe a conclu des conventions de vote aux termes desquelles 
les actionnaires de la Société (dont plusieurs membres du comité de direction) se sont 
engagés à voter en faveur de la Fusion. En incluant l’engagement de Hans-Peter 
Gerhardt, ces conventions de vote portent sur 2,2% des droits de vote de la Société 
(exerçables en assemblée générale) à la date du 19 novembre 2009. 
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21. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES 

 
 
 

21.1. Capital social 

 
21.1.1. Les actions composant le capital social 

 
A la suite de la réduction de capital décidée par l’Assemblée générale extraordinaire du 
11 août 2009 et mise en paiement à partir du 2 novembre 2009, la valeur nominale des 
actions de la Société est de CHF 0,34. 
 

21.1.3. Capital social émis, autorisé et conditionnel 
 

21.1.3.1. Capital social émis 
 

A la date du présent document, le capital émis par la Société s’élève à CHF 
29.097.723,94 divisé en 85.581.541 actions d’une valeur nominale de CHF 0,34 
chacune. Les actions sont intégralement souscrites et libérées.  
 
Le tableau ci-dessus retrace les changements intervenus dans le capital social émis par 
la Société depuis le 28 avril 2009 :  
 

Changements intervenus dans le capital social émis 
 

Date de réalisation 
définitive de 
l’opération 

Opération 
Nombre 
d’actions 
émises 

Montant nominal 
de l’augmentation / 

la réduction de 
capital 

Montant du capital 
nominal après 

l’augmentation ou la 
réduction du capital 

Nombre 
total 

d’actions 

Valeur 
nominale 

des actions 

Prime 
d’émission 
par action 

2 novembre 2009 
(AGE du 11 août 
2009)…….. 

Réduction du 
capital social 

N/A 
 

CHF 356.875.025,97 
 

CHF 29.097.723,94 85.581.541 CHF 0,34 N/A 

 
21.1.3.2. Capital social autorisé 
 

Conformément aux Statuts et compte tenu du capital social émis à la date du présent 
document, le Conseil d’administration est autorisé, à tout moment jusqu’au 23 juin 
2011, à augmenter le capital social d’un montant nominal maximum de 
CHF 7.274.430,90 par l’émission d’un nombre maximum de 21.395.385 actions 
nominatives intégralement libérées d’une valeur nominale de CHF 0,34 chacune.  



 

 
- 19 - 

 

Le tableau ci-dessous récapitule les changements intervenus dans le capital social 
autorisé de la Société depuis le 24 février 2009 : 

Changements intervenus dans le capital social autorisé 

Date d’autorisation Capital social autorisé 
Nombre total 

d’actions 
autorisées 

Valeur nominale 
des actions 

AG du 23 juin 2009………………................... CHF 96.493.186,35 21.395.385 CHF 4,51 

2 novembre 2009 (AG du 11 août 2009)…..… CHF 7.274.430,90 21.395.385 CHF 0,34 

 
21.1.3.3. Capital social conditionnel 
 

Le tableau ci-dessus récapitule les changements intervenus dans le capital social 
conditionnel de la Société depuis le 24 février 2009 :  
 
Conséquences de la réduction de capital décidée par l’Assemblée Générale des actionnaires 

de la Société en date du 11 août 2009 sur le capital social conditionnel 

Date 
Capital social 
conditionnel 

Nombre total 
d’actions 

conditionnelles 

Valeur nominale 
des actions 

2 novembre 2009 (AG du 11 août 2009) 

(Emission sur les marchés boursiers et/ou par 
l’exercice d’options accordées aux actionnaires) 

CHF 4.998.000 14.700.000 CHF 0,34 

2 novembre 2009 (AG du 11 août 2009) 

(Emission en faveur  
d’administrateurs ou de salariés) 

CHF 1.943.678 5.716.700 CHF 0,34 

 
21.1.6. Nombre, valeur comptable et valeur nominale des actions de la Société 

détenues par ou pour le compte de la Société elle-même ou par des filiales 
de la Société 

 
Par décision de son Conseil d’administration en date du 17 septembre 2009, la Société 
a mis en place un programme de rachat d’actions (le « Programme ») en application 
des dispositions des articles 241-1 et suivants du Règlements Général de l’AMF ainsi 
que du Règlement CE n° 2273/2003 du 22 décembre 2003 pris en application de la 
directive 2003/6/CE du 28 janvier 2003 dite directive « Abus de marché ». Ce 
Programme a mis fin au précédent programme pour sa partie non utilisée. Les 
informations communiquées ci-après sont un résumé du descriptif du programme de 
rachat d’actions publié le 18 septembre 2009 sur le site de la Société. 
 
Les acquisitions, cessions ou transferts pourront être effectués par tous moyens, sur le 
marché ou hors marché, de gré à gré ou autrement, y compris par l’utilisation de tous 
produits dérivés ou sous forme de blocs de titres, l’acquisition par voie de blocs de 
titres pouvant représenter la totalité du programme. 
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Les objectifs du Programme sont les suivants : 
 

• Assurer la liquidité ou animer le marché de l’action par l’intermédiaire d’un 
prestataire de service d’investissement agissant de manière indépendante, dans 
le cadre d’un contrat de liquidité conforme à la charte de déontologie de 
l’AMAFI (Association française des marchés financiers) reconnue par l’AMF ; 

• Disposer d’actions pouvant être remises aux dirigeants et salariés de PARIS RE 
ou de sociétés du Groupe dans le cadre de plan d’options d’achat d’actions, 
d’opérations d’attributions gratuites d’actions existantes ou de plans d’épargne 
entreprise (et en particulier en vue pour PARIS RE de remplir ses obligations 
existantes de remise d’actions aux administrateurs à titre de rémunération et aux 
employés dans le cadre du equity incentive plan) ; 

• Disposer d’actions pouvant être remises lors de l’exercice de droits attachés à 
des valeurs mobilières donnant accès au capital par remboursement, conversion, 
échange, présentation d’un bon ou de toute autre manière ; 

• Disposer d’actions pouvant être conservées et ultérieurement remises à titre 
d’échange, de paiement ou autre dans le cadre d’opérations éventuelles de 
croissance externe ;  

• Annuler éventuellement les actions acquises sous réserve d’une autorisation par 
l’Assemblée générale extraordinaire ; ou  

• Mettre en oeuvre toute pratique de marché qui viendrait à être admise par 
l’AMF, et plus généralement réaliser toute autre opération conforme à la 
réglementation en vigueur. 
 

La validité du Programme est de 18 mois à compter du 17 septembre 2009. 
 
La Société a suspendu à partir du 1er décembre 2009 le contrat de liquidité conclu le 2 
juin 2008 avec Crédit Agricole Cheuvreux. Cette suspension a été décidée à l’approche 
de l’Assemblée générale des actionnaires de la Société du 7 décembre 2009 appelée à 
se prononcer sur la Fusion. 
 

21.1.7. Titres donnant accès au capital  
 

21.1.7.1. Plan de RSU et stock-options 
 
Afin de prendre en compte la réduction de capital décidée par l’Assemblée générale du 
11 août 2009, le Conseil d’administration a décidé lors de sa réunion du 17 juin 2009 
de procéder à titre d’ajustement à une nouvelle attribution de RSU au profit de 
l’ensemble des bénéficiaires des attributions précédentes détenant plus de 300 RSU en 
période d’acquisition (vesting) et/ou stock options non exercées. Ainsi, 563.196 RSU 
donnant droit à au total à 563.196 actions ont été attribués au 30 octobre 2009, chaque 
nouvel octroi étant conditionné au maintien de la relation de travail du bénéficiaire avec 
PARIS RE à la même date que les RSU initiales encore en période d’acquisition. 
Il est précisé que le seuil de détention de 300 RSU en période d’acquisition et/ou stock-
options non exercées a également été appliqué lors du précédent ajustement de mai 
2009. 
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Le Comité des rémunérations a décidé le 17 juin 2009 que dans le cas d’un 
licenciement pour motif économique notifié dans le contexte d’un changement de 
contrôle2 de la Société, l’attribution définitive, aux dates initialement prévues, des 
actions issues de l’ensemble des RSU en période d’acquisition ne sera plus 
conditionnée au maintien de la relation de travail. Cette modification ne s’applique pas, 
entre autres, en cas de démission ou en cas de rupture du contrat de travail consécutive 
à un refus par le salarié d’une offre raisonnable d’emploi au sein du Groupe (c’est-à-
dire portant sur un poste compatible avec son niveau de responsabilité, de salaire et de 
localisation géographique actuels). 
 
Par ailleurs, conformément à l’article 7 du plan, les stock options sont devenus 
exerçables en totalité lors du changement de contrôle de la Société intervenu à la suite 
de la réalisation de la Cession de Bloc le 2 octobre 2009. Toutefois, les bénéficiaires 
résidents fiscaux français de stock options de PARIS RE ont signé avec PARIS RE et 
PartnerRe un contrat de liquidité aux termes duquel ils s’engagent, sous réserve de 
certaines exceptions, à ne pas exercer lesdites options avant l’expiration d’une période 
de 4 ans à compter de l’attribution. 
 
Enfin, il est envisagé que, dans le cadre de la Fusion, des stock options et RSU de 
PartnerRe soient substitués aux stock options et RSU de PARIS RE. Aux termes d’un 
rescrit délivré par la Sous-Direction C de la Direction de la Législation Fiscale le 5 
novembre 2009, la Fusion sera considérée comme une opération intercalaire pour 
l’application des régimes fiscaux spécifiques applicables aux bénéficiaires résidents 
français en matière d’impôt sur le revenu. 
 
L’information concernant l’ensemble des attributions de RSU et de stock options figure 
à la section 21.1.7.4 de la présente actualisation. 
 

21.1.7.2. Bons de souscription Série A 
 
Dans le cadre de la Fusion, les bons de souscription Série A cesseront d’ouvrir droit à 
la souscription d’actions de la Société et seront convertis en bon de souscription Série 
A PartnerRe ouvrant droit à la souscription d’actions PartnerRe sur la base de la parité 
d’échange prévue par le traité de fusion. Les bons de souscription Série A PartnerRe 
seront soumis aux mêmes termes et modalités contractuelles que ceux applicables aux 
bons de souscription Série A PARIS RE préalablement à la Fusion. 
 

                                                 
2  Un changement de contrôle désigne l’acquisition par toute personne ou plus d’une personne intervenant en 

groupe, d’actions qui, avec les actions détenues par ladite personne ou ledit groupe, constituent plus de 50% de 
la juste valeur de marché totale ou de l’ensemble des droits de vote afférents à toutes les actions. 
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21.1.7.3. Bons de souscription Trident 
 

Trident III L.P. et Trident III Professionals Funds, L.P. ont cédé la totalité de leurs bons 
de souscription le 2 octobre 2009 au profit de PartnerRe Holdings II Switzerland. 
 

Bons de souscription Trident 

Date des contrats de 
souscription Bénéficiaire 

Nombre d’actions 
à émettre (après 
l’émission et le 

regroupement des 
actions) 

Prix d’exercice 
par action 
(en USD) 

8 novembre 2006......................PartnerRe Holdings II 
Switzerland 

174.425 11,041 

6 décembre 2006......................PartnerRe Holdings II 
Switzerland 

8.011.770 11,041 

TOTAL ................................ 8.186.195  
 

1 Prix d’exercice par action ajusté à la suite des réductions de capital décidées par les Assemblées générales du 24 février et 
du 11 août 2009. 

 



 

 
- 23 - 

 
 

21.1.7.4. Tableaux récapitulatifs des plans de stock options et de RSU, des Bons de souscription Série A de la 
société au 15 novembre 2009 

 

standard supplémentaire standard standard Asie
supplémentaire 

Asie standard
standard 

radix standard standard US standard standard standard sta ndard

Attributions de RSU au 15 novembre 2009

Date du Conseil 
d’administration 

11/06/2008 15/01/2009 12/03/2009 17/09/2009

Date du Comité des 
Rémunérations

10/06/2008 et 

3/07/2008(4)

14/01/2009 et 

25/02/2009 (4) 11/03/2009
17/06/2009, 

22/09/2009 et 

23/09/2009 (4)

Date d’attribution 10/07/2008 05/05/2009 06/05/2009 30/10/2009
Première date 
d’acquisition

12/07/2009 04/12/2009 04/12/2011 10/06/2010 10/06/2012 10/07/2010 05/05/2011(2) 06/05/2011 30/10/2011

Fin de la période de 
conservation 

12/07/2011 04/12/2011 04/12/2011 10/06/2012 10/06/2012 10/07/2012 05/05/2013 06/05/2013 30/10/2013

Conditions 

d’acquisition (1)

Maintien du 
contrat de 

travail
N/A

Maintien du 
contrat de 

travail

Maintien du 
contrat de 

travail
N/A

Maintien du 
contrat de 

travail

Maintien du 
contrat de 

travail

Maintien du 
contrat de 

travail

Maintien du 
contrat de 

travail

Maintien du 
contrat de 

travail

Maintien du 
contrat de 

travail

Maintien du 
contrat de 

travail

Maintien du 
contrat de 

travail
Nombre total de 
RSU attribués

2 394 960 321 720 116 500 90 775 25 030 5 000 17 750 53 200 40 000 597 688 360 622 187 000 563 196

– dont, au 
Directeur 
Général

677 500 143 869 79 700 128 742

– dont, aux 
autres 
membres du 
Comité de 
Direction

700 890 109 180 174 010 97 650 157 739

– dont, aux 10 
salariés 
détenant le 
plus grand 
nombre de 
droits

312 725 72 760 100 750 85 275 25 030 5 000 17 750 50 200 40 000 89 638 61 830 86 000 89 133

RSU annulés (en 
raison de départs)

(126 435) 0 (26 500) (3 250) 0 (5 000) (12 750) (10 400) (40 000) (4 679) (13 779) (2 500) 0

2 423
(3)

Nombre total 
d’actions à 
émettre au titre 
des RSU

0 319 714 0 0 0 0 5 000 42 800 0 590 586 346 843 184 500 563 196

(4) Décision du Président du Comité des rémunérations sur délégation du Conseil d'administration et/ou du Comité des rémunérations.

00 0 0 087 525 25 030 0 0
Nombre total 
d’actions émises

2 268 525 2 006 90 000

2006 2007

29/12/2006 12/07/2007 04/12/2007

1) Conditions d’acquisition : l’attribution définitive des actions sous-jacentes aux RSU est subordonnée à la condition que le contrat de travail du bénéficiaire avec la Société, ses filiales ou ses 
affiliés n'ait pas pris fin ou que sa rupture n’ait pas été notifiée à la date d'acquisition ou avant cette date, sauf (i) pour certains RSU attribués les 29/12/2006 et 12/07/2007 pour lesquels il n’y a 
aucune condition d’acquisition et (ii) pour les RSU attribués, en parallèle aux retours de capital, les 10/07/2008, 05/05/2009 et 30/10/09 pour lesquels la date de condition de maintien du 
contrat de travail est identique à celle des RSU initialement attribuées et donc généralement antérieure à la date d’acquisition.

29/12/2006 12/07/2007 04/12/2007 10/06/2008

2009

15/12/2006 13/06/2007 05/12/2007 11/06/2008

2008

10/06/2008

29/12/2008 29/12/2008

29/12/2010 29/12/2010

(2) Certains RSU attribués le 5/05/2009, en parallèle à l’opération de retour de capital, ont une date d’acquisition postérieure au 5/05/2011 afin de ne pas être acquises avant les RSU sous-
jacentes.
(3) Livraison exceptionnelle suite au décès d’un salarié, conformément au règlement du plan.
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standard supplémentaire standard standard Asie
supplémentaire 

Asie standard standard
déc-07 juin-08

2008
Date du Conseil 
d’administration

05/12/2007 11/06/2008

Date du Comité des 
Rémunérations 

04/12/2007 10/06/2008

Date d’attribution 04/12/2007 10/06/2008
Première date 

d’exercice (1) 12/07/2011 04/12/2011 10/06/2012

Date d’expiration 12/07/2017 04/12/2017 10/06/2018
Prix d’exercice par 
actions 

32,07 CHF 24,31 CHF 22,51 CHF

Conditions 

d’exercice(2)

Exercice 
requérant le 
maintien du 
contrat de 

travail

Exercice 
indépendant du 

maintien du 
contrat de travail

Exercice 
requérant le 
maintien du 
contrat de 

travail

Exercice 
requérant le 
maintien du 
contrat de 

travail

Exercice 
indépendant du 

maintien du 
contrat de travail

Exercice 
requérant le 
maintien du 
contrat de 

travail

Exercice 
requérant le 
maintien du 
contrat de 

travail
Nombre total 
d’actions à 
émettre au titre 
des stock-options 
attribués

1 573 170 263 825 74 665 57 860 20 530 15 030 59 000

– dont, au 
Directeur 
Général 

451 665

– dont, aux 
autres 
membres du 
Comité de 
Direction

466 110 89 535

– dont, aux 10 
salariés 
détenant le 
plus grand 
nombre de 
droits

213 140 59 660 67 165 57 860 20 530 15 030 55 000

Nombre d’actions à 
émettre annulées 
(en raison de 
départs)

(122 020) 0 (19 665) (1 350) 0 (11 680) (32 650)

Nombre de stock-
options exercées

29 265 4 630 0 2 615 3 885 0 2 000

Nombre total 
d’actions à 
émettre au titre 
des stock-options 
existant

1 421 885 259 195 55 000 53 895 16 645 3 350 24 350

29/12/2016 29/12/2016

20 USD 20 USD

29/12/2010 29/12/2010

15/12/2006 13/06/2007

29/12/2006 12/07/2007

29/12/2006 12/07/2007

Attributions de stock-options au 15 novembre 2009
2006 2007

1) Conformément à l’article 7 du plan, les stock options sont devenus exerçables en totalité lors du changement 
de contrôle de la Société intervenu à la suite de la réalisation de la Cession de Bloc le 2 octobre 2009.
2) Conditions d’exercice : l'acquisition de ces stock-options est subordonnée à la condition que le contrat de 
travail du bénéficiaire avec la Société, ses filiales ou ses affiliés n'ait pas pris fin ou que sa rupture n’ait pas été 
notifiée à la première date d’exercice ou avant cette date, sauf pour certains stock-options attribués les 
29/12/2006 et 12/07/2007.

déc-06 juil-07
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 Actions à émettre au titre 

des Bons de 
souscriptions Série A  

Date du Conseil d’administration 15/12/2006 

Nombre total d’actions à émettre 301 555 

Nombre total d’actions à émettre au profit 
des : 

 

- membres du Comité de direction 48 175 
- 10 salariés détenant le plus grand 
nombre de droit 

24 600 

Première date d’exercice N/A 

Date d’expiration 29/12/2016 

Prix d’exercice par action (en USD) 11,04 

Conditions d’exercice N/A 

Nombre de Bons de souscription Série A 
exercés  

4 920 

Bons de souscription Série A annulés 0 

Nombre total d’actions à attribuer au 
titre des Bons de souscription Série A  

296 635 
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21.3. Statuts  

 
21.3.3. Droits de gestion 

 
Trident III, L.P., Hellman & Friedman Capital Partners V (Cayman), L.P., Hellman & 
Friedman LLC Capital Partners V (Cayman Parallel), L.P., Vestar Capital Partners, 
V L.P., Vestar Capital Partners V-A, L.P., Crestview Partners ERISA (Outbound), L.P., 
la Caisse de Dépôt et Placement du Québec, New Mountain ont cédé l’ensemble de leur 
participation dans la Société le 2 octobre 2009 au profit de PartnerRe. En conséquence, 
il n’existe plus de droits de gestion incessibles.  
 

21.3.8. Franchissement de seuils 
 
L’Assemblée générale ordinaire de la Société qui s’est tenue le 23 juin 2009 a approuvé 
la modification de l’article 35 des statuts de la Société alors en vigueur relatif aux 
franchissements de seuils. Outre le franchissement des seuils de 5%, 10%, 20%, 1/3%, 
50% ou 66%, celui des seuils de 15%, 25%, 90% ou 95% doit désormais également 
faire l’objet d’une déclaration à la Société ainsi qu’à l’AMF selon les modalités décrites 
au paragraphe 21.3.8. du Document de référence. 
 
Les Statuts ne contiennent aucune restriction à l’exercice des droits de vote de la 
Société. 
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Depuis le 29 avril 2009, la Société a été informée des déclarations de franchissements 
de seuils légaux suivants : 

 
Seuil(s) franchi(s) 

 Société Date du 
franchissement 

En capital En droit de 
vote 

Sens 

PartnerRe1 14 juillet 2009 5% 5% A la hausse 

PartnerRe2 2 octobre 2009 10%, 15%, 
20%, 25%, ⅓, 
50% et ⅔ 

10%, 15%, 
20%, 25%, ⅓, 
50% et ⅔ 

A la hausse 

OZ 
Management3 

2 octobre 2009 5% 5% A la baisse 

Hellman & 
Friedman4 

2 octobre 2009 15%, 10% et 5% 10% et 5% A la baisse 

Stone Point5 2 octobre 2009 10% et 5%  10% et 5% A la baisse 

Vestar6 2 octobre 2009 10% et 5%  10% et 5% A la baisse 

Crestview7 2 octobre 2009 5% 5% A la baisse 

Caisse des 
Dépôts et 
Placement du 
Québec8 

2 octobre 2009 5% 5% A la baisse 

 
1 Avis AMF n° 209C0994 du 16 juillet 2009. 

2 Avis AMF n°209C1260 du 8 octobre 2009.  
3 Avis AMF n°209C1234 du 5 octobre 2009. 

4 Avis AMF n°209C1235 du 5 octobre 2009. 

5 Avis AMF n°209C1236 du 5 octobre 2009. 

6 Avis AMF n°209C1246 du 6 octobre 2009. 

7 Avis AMF n°209C1239 du 6 octobre 2009. 

8 Avis AMF n°209C1237 du 5 octobre 2009. 

 

21.3.13. Offre publique obligatoire 
 
L’Assemblée générale extraordinaire de la Société qui s’est tenue le 11 août 2009 a 
approuvé la suppression de l’article 34 des statuts de la Société alors en vigueur qui 
exigeait que toute personne venant à détenir plus d’un tiers des droits de vote de la 
Société devait déposer une offre publique en numéraire au profit des actionnaires 
restants. 
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Cette disposition était similaire à celle qui s’appliquerait en vertu du droit suisse 
(articles 22 alinéa 1 et 32 de la Loi fédérale suisse sur les bourses et le commerce des 
valeurs mobilières) aux sociétés immatriculées et cotées en Suisse. L’opposabilité aux 
actionnaires de l’ancien article 34 des statuts n’était toutefois pas certaine. 
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24. COMMUNIQUES DE PRESSE ET MEMORANDA D’INFORMATIONS 

AUX ACTIONNAIRES  

 
 

24.1. Communiqués de presse financiers  

 
24.1.1. Communiqué de presse du 13 mai 2009 ayant trait aux résultats au 31 

mars 2009 
 

« Zoug, Suisse, 13 mai 2009, PARIS RE Holdings Limited (Euronext : PRI) 
annonce que la Société a généré un résultat net opérationnel1 de US $61,0 
millions, soit US $0,75 par action au premier trimestre clos le 31 mars 
2009, contre un résultat net opérationnel de US $69,6 millions au premier 
trimestre 2008. 
 
Faits marquants du premier trimestre 2009 : 
 
● La Société a généré une rentabilité opérationnelle annualisée 

rapportée aux capitaux propres moyens hors immobilisations 
incorporelles (Return On Average Tangible Equity ou ROATE) de 
12,5% sur les trois premiers mois de l’exercice clos le 31 mars 2009, 
contre 12,1% pour la même période de l’exercice précédent. 

 
● Les primes émises brutes2 s’élèvent à US $661,1 millions au premier 

trimestre 2009 contre US $780,5 millions sur la même période de 
l’exercice précédent. Comme communiqué précédemment, la Société 
a réduit sa souscription dans certaines branches. 

 
● Le ratio combiné s’établit à 92,2% au premier trimestre 2009 contre 

93,3% sur la même période de l’exercice précédent. 
 
● Les capitaux propres s’élèvent à US $2 045.2 millions au 31 mars 

2009, soit US $24,00 par action - sur base diluée. La distribution de 
capital réalisée le 5 mai 2009 a été comptabilisée en dettes dans le 
bilan au 31 mars 2009 et n’est donc pas incluse dans les capitaux 
propres. Retraités de la distribution de capital de CHF2,02 par 
action effectuée le 5 mai 2009, (soit US $1,76 par action au taux de 
change de mars 2009), les capitaux propres sont en hausse de 0,5% 
sur le trimestre.  

 

                                                 
1 Le résultat net opérationnel se définit comme le résultat net IFRS retraité (i) de l’impact après impôt de 

l’amortissement des immobilisations incorporelles provenant de l’acquisition de l’activité d’AXA RE (renommé 
COLISEE RE fin 2008), (ii) de l’impact après impôt des écarts de conversion principalement liés à la 
réévaluation du capital émis en dollars US des filiales qui enregistrent leurs comptes en devises autres que le 
dollar US, (iii) de l’impact après impôt des plus- et moins-values réalisées au cours de la période et (iv) de la 
dépréciation après impôts sur actifs investis. 

2  Le pro forma inclut l’ajustement des impacts du “Reserve Agreement” ventilés en fonction des comptes 
d’origine (primes, sinistres et commissions au lieu de sinistres uniquement). 
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● Les capitaux propres hors immobilisations incorporelles3 s’élèvent à 
US $1 905,4 millions au 31 mars 2009, soit US $22,49 par action - 
sur base diluée. La distribution de capital réalisée le 5 mai 2009 a 
été comptabilisée en dettes dans le bilan au 31 mars 2009 et n’est 
donc pas incluse dans les capitaux propres hors immobilisations 
incorporelles. Retraités de la distribution de capital de CHF2,02 par 
action versée le 5 mai 2009 (soit US $1,76 par action au taux de 
change de mars 2009), les capitaux propres hors immobilisations 
incorporelles par action sont en hausse de 1,6% sur le trimestre. 

  
● Le portefeuille d’investissement de la Société a généré un rendement 

brut avant impôt (incluant les plus values et les dépréciations) de 
3,9% sur la base des actifs investis moyens et disponibilités des trois 
premiers mois de 2009. Retraité des US $6,1 millions de plus values 
réalisées nettes de dépréciations dans le “Funds Withheld Account 
(FWA)” sur la période, ainsi que des moins values et dépréciations 
sur actifs détenus directement dans le portefeuille pour un montant 
de US $0,6 million, le rendement avant impôt s’élève à 3,5%. 

 
● Le portefeuille d’investissement de la Société (y compris le “Funds 

Withheld Account (FWA)” comporte des plus-values latentes avant 
impôt de US $53,0 millions au 31 mars 20094, contre des plus-values 
latentes avant impôt d’un montant de US $69,8 millions au 31 
décembre 2008.  

 
Hans-Peter Gerhardt, Directeur Général de PARIS RE Holdings Limited, a 
déclaré :  
 
“Nous sommes satisfaits d’avoir clôturé le premier trimestre avec un 
résultat conforme à nos attentes, malgré une charge significative provenant 
de l’impact persistant de la récession sur notre portefeuille de réassurance 
crédit/caution. Nous avons réussi à ramener le ratio combiné à notre cible, 
soit très légèrement supérieur à 90%. De plus, nos actifs continuent à 
résister aux turbulences du marché. Le durcissement très attendu du 
marché de la réassurance ne s’est pas encore matérialisé. Cependant, nous 
sommes encouragés par les hausses de prix adéquates que nous avons pu 
obtenir dans la plupart de nos secteurs d’activité clés.” 
 
Résultats d’exploitation 
 
Les primes émises brutes s’élèvent à US $661,1 millions au premier 
trimestre 2009, contre US $780,5 millions sur le premier trimestre 2008. La 
baisse de 15,3% des primes est principalement liée à la réduction de la 
souscription des affaires crédit/caution face à des conditions de marché 
difficiles et à notre décision de cesser la souscription de couvertures vent 

                                                 
3  Les capitaux propres hors immobilisations incorporelles sont définis comme les capitaux propres s’élevant à US 

$2 045,2 millions diminués des immobilisations incorporelles liées principalement à l’acquisition de l’activité 
d’AXA RE, nets d’impôts différés, d’un montant de US $139,8 millions. 

4  Les plus-values latentes comprennent US $42,8 millions de plus-values latentes sur les actifs directement 
détenus et US $10,2 millions du “FWA”. Les plus-values latentes sur le ”FWA” ne sont pas présentées dans les 
capitaux propres de la Société. 
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dans le Golfe du Mexique, de réduire notre exposition dans certaines zones 
présentant des risques d’évènements naturels et d’annuler certains traités 
proportionnels non rentables. Par ailleurs, la remontée du dollar US au 
cours de la période a eu un effet négatif sur le volume de primes brutes. A 
taux de change constant, les primes émises brutes sont en baisse de 9,0%. 
 
Les primes émises nettes s’élèvent à US $575,2 millions au premier 
trimestre 2009 contre US $640,8 millions au premier trimestre 2008. La 
baisse de 10,2% est due aux éléments présentés ci-dessus, partiellement 
compensés par une augmentation des rétentions en 2009. A taux de change 
constant, les primes émises nettes sont en baisse de 2,8%. 
 
Le ratio de sinistres au premier trimestre s’établit à 67,4% contre 60,8% au 
premier trimestre 2008. Cette augmentation est principalement due à la 
survenance de la tempête Klaus qui a généré une perte avant impôt, nette 
de rétrocession et de primes de reconstitution de US $19,4 millions, 
représentant 7,6 points de ratio de sinistres sur les trois mois clos le 31 
mars 2009. Par ailleurs, la branche crédit/caution qui reste exposée à la 
crise financière a enregistré un ratio de sinistres de 179,7% (dont 29,6 
points résultent d’une augmentation des dotations à la provision pour 
risques en cours) contre 45,2% au premier trimestre 2008. La Société a 
enregistré un résultat sur antérieur positif pour un montant de US $8,2 
millions au premier trimestre 2009, comparé à un résultat sut antérieur 
positif de US $0,8 million pour le premier trimestre 2008. L’évolution sur 
antérieur favorable du trimestre est liée à une réduction de US $9,3 
millions du coût estimé de l’ouragan Ike et d’autres boni sur antérieurs 
d’un montant de US $11,9 millions sur d’autres branches, principalement 
en Dommages et en Facultative, le tout partiellement compensé par une 
augmentation de US $13,0 millions des réserves de sinistres du quatrième 
trimestre de l’année 2008 sur la branche crédit et caution.  
 
Pour le trimestre clos au 31 mars 2009, le ratio combiné est de 92,2%, à 
comparer à 93,3% pour la même période de l’exercice précédent.  
 
Le tableau suivant résume les résultats techniques pour le trimestre clos le 
31 mars 2009 : 
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en millions de US $

2009 2008                 
Pro forma

2008
million 
de US $

%

Primes émises brutes 1 661.1 780.5 773.9 (119.4) (15.3%)

Primes émises nettes 1 575.2 640.8 634.6 (65.6) (10.2%)

Primes acquises nettes 1 299.5 281.9 275.2 17.6 6.3%

Résultat technique 51.2 58.7 58.7 (7.6) (12.9%)

Ratio sinistres /primes 67.4% 60.8% 60.5% - -

Ratio combiné 92.2% 93.3% 93.2% - -

Ratio combiné 
(hors amortissement du plan d'actionnariat)

91.9% 90.5% 90.3% - -

1 Non audité -Pro forma 

Résultats 
techniques

Les primes brutes sont ajustées de la rétrocession comptabilisée par AXA RE au nom de PARIS RE et les charges 
de sinistres sont retraitées de l'impact du Reserve Agreement avec AXA RE qui a été éclaté entre primes, 
commissions et sinistres au lieu d'être imputé en charges de sinistres uniquement comme dans les précédentes 
clôtures. 

Trois mois clos au 31 mars
Variation /                 
pro forma

 
 
Produits financiers 
 
Les revenus nets des placements du trimestre clos le 31 mars 2009 s’élèvent 
à US $43,6 millions, en baisse de 37,4% à par rapport au premier trimestre 
2008. Cette baisse résulte d’une diminution des plus-values nettes de 
dépréciations réalisées dans le “Funds Withheld Account (FWA)”, à une 
baisse des rendements due à la baisse des taux d’intérêts et à une réduction 
du montant des actifs investis.  
 
Les revenus nets des placements sur les trois premiers mois de l’année 
2009 incluent des plus-values avant impôt, nettes de dépréciation, pour un 
montant de US $6,1 millions5 réalisés dans le FWA contre US $17,0 
millions pour la même période de l’année 2008. Conformément aux règles 
de reporting et en application des principes comptables IFRS, les plus-
values nettes issues du “FWA” sont intégrées dans les “Produits nets des 
placements”.  
 
Au 31 mars 2009, la Société détenait US $5 058 millions d’actifs investis et 
disponibilités, y compris le FWA (compte d’actifs cantonnés détenus par 
AXA RE – renommée COLISEE RE fin 2008 - pour le compte de PARIS 
RE), quasiment inchangés par rapport au 31 décembre 2008. Le montant 
des actifs investis au 31 mars 2008 s’élevaient à US $5 724 millions. Cette 
diminution des actifs investis est due à la distribution de US $273 millions 
effectuée en juillet 2008, au programme de rachat d’actions, au paiement 
effectué à AXA RE dans le cadre du reserve agreement ainsi qu’à un effet 
de change consécutif au renforcement du dollar US contre les autres 
devises.  

                                                 
5  Pour l’exercice clos le 31 mars 2009, les plus-values avant impôt, nettes de dépréciation, pour un montant de US 

$6,1 millions réalisés dans le “Funds Withheld Account (FWA)” comprennent : (i) US $15.5 millions de plus-
values réalisées ; (ii) US $9.4 millions de dépréciations d’actifs. 
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Au 31 mars 2009, l’allocation d’actifs était de 84,9% en obligations (dont 
32,0% en obligations d’État, 14,5% en agences gouvernementales, 2,3% en 
“ABS” et 36,1% en obligations d’émetteurs privés), de 14,3% en liquidités 
et placements monétaires à court terme et de 0,8% en divers.  
 
Le rating moyen Standard & Poor’s du portefeuille obligataire du Groupe 
est “AA-” et sa duration effective moyenne de 3,3 ans au 31 mars 2009. 
 
La Société n’a pas d’exposition aux produits structurés de type “CLO” 
(“Collateralized Loan Obligations”) ou “CDO” (“Collateralized Debt 
Obligations”). La Société détient US $8,4 millions en produits “ABS” 
(“Asset Backed Securities”) garantis par des hypothèques de type “sub-
prime” et “Alt-A” aux États-Unis. La valeur de marché des produits 
“ABS” garantis par des hypothèques de type “sub-prime” et “Alt-A” 6 
représente 0,2% du total des actifs investis. Au 31 mars 2009, l’exposition 
globale de la Société aux produits “ABS” était de US $112,9 millions, dont 
US $76,1 millions sur des produits “MBS” (“Mortgage-Backed 
Securities”) et “CMO” (“Collateralized Mortage Obligations”) garantis 
par des sociétés bénéficiant du support du gouvernement fédéral américain 
ainsi que US $14,5 millions sur des prêts étudiant aux États-Unis émis dans 
le cadre du programme fédéral d’aide aux familles et quasiment 
intégralement réassurés par le US department of education américain. 
 
Au cours de trois premiers mois de l’année 2009, la Société a enregistré US 
$9,8 millions de dépréciations dans son compte de résultats (sur la base du 
taux de change moyen et incluant les dépréciations dans le “FWA”). 
 
Au cours des trois premiers mois de l’année 2009, la Société a comptabilisé 
US $0,2 million de moins-values avant dépréciations, sur ses actifs détenus 
en direct contre un gain de US $1,1 million sur la même période de 
l’exercice précédent.  
 
Le portefeuille d’investissements de la Société comporte des plus-values 
latentes avant impôts pour US $53,0 millions (dont US $10,2 millions sur le 
“FWA” qui ne sont pas reflétées dans le bilan de la Société) au 31 mars 
2009. 
 
Frais généraux 
 
Les frais généraux pour les trois mois clos au 31 mars 2009 s’élèvent à US 
$27,8 millions contre US $39,9 millions sur la même période de l’exercice 
précédent. Hors impact de change, les frais généraux sont en baisse de US 
$9,6 millions sur les trois premiers mois de l’année 2009, soit une baisse de 
24,1% par rapport aux trois premiers mois de l’année 2008. La baisse 
résulte principalement de la réduction des charges liées à l’amortissement 
du plan d’actionnariat et aux mesures engagées dans le cadre du plan de 
réduction des dépenses initié fin 2008. 
 
A taux de change constant, les coûts associés aux plans d’attribution 
d’actions gratuites et d’options de souscription d’actions s’élèvent à US 

                                                 
6  Voir les détails au Tableau 1. 
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$1,1 million sur les trois mois clos au 31 mars 2009, contre US $7,9 
millions sur la même période de 2008.  
 
Politique de devises et impact de change 
 
La politique de devises de PARIS RE reste inchangée. La Société présente 
ses résultats consolidés en dollars US ; en conséquence, la politique de la 
Société consiste à investir le capital de ses principales filiales (i.e., les 
filiales suisse et française) majoritairement en dollars US afin de limiter la 
volatilité induite par les variations de change sur la situation nette 
consolidée. Ces filiales présentant leurs résultats sociaux dans leur devise 
fonctionnelle locale, cette politique peut entraîner un certain degré de 
volatilité dans le compte de résultat IFRS de la Société en raison des effets 
de change. L’impact sur le compte de résultat consolidé est cependant 
compensé par un impact de sens contraire directement enregistré dans les 
capitaux propres. 
 
L’application de cette politique a entraîné dans les comptes IFRS de la 
Société un résultat de change positif net d’impôts sur le premier trimestre 
de l’année 2009 de US $73,6 millions, contre un résultat de change négatif 
net d’impôts de US $176.7 millions sur le premier trimestre de l’année 
2008. 
 
Cet effet de change positif dans le compte de résultat est compensé par une 
variation négative de la réserve de conversion des capitaux propres de la 
Société mère qui s’élève à US $(107,2) millions pour les trois premier mois 
de l’année 2009. L’impact net sur les capitaux propres est une perte de US 
$(33,6) millions pour le trimestre clos le 31 mars 2009. 
 
Résultats IFRS 
 
Le résultat net IFRS de la Société, qui inclut la charge d’amortissement 
relative à l’acquisition des activités d’AXA RE, les variations de change, les 
plus- et moins-values réalisées et la dépréciation d’actifs, s’élève à US 
$118,6 millions, soit US $1,46 par action, sur le premier trimestre 2009. 
Ces gains liés principalement au résultat de change positif ci-dessus 
développés, sont compensés par un impact de sens contraire directement 
enregistré dans les capitaux propres. 
 
Le tableau suivant réconcilie le résultat net opérationnel, le résultat net 
IFRS et le résultat dilué par action correspondant : 
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en millions de US $, excepté données par actions en US $ 

2009 2008

Résultat opérationnel 61.0 69.6

Plus et (moins-values) réalisées sur placements nets (0.2) 1.1
Impôts sur plus et (moins-values) réalisées 0.0 (0.3)
Provisions (0.4) -
Impôts sur provisions 0.0 -
Amortisement des immobilisations incorporelles (21.6) (32.8)
Impôts relatifs aux immobilisations incorporelles 6.1 9.6
Résultat de change et var. de la juste valeur 77.5 (183.5)
IS sur résultat de change et var. de la juste valeur (3.9) 6.8

Résultat net IFRS 118.6 (129.5)

Résultats dilués par action
Résultat opérationnel (en US $ par action) 0.75 0.79
Résultat net IFRS (en US $ par action) 1.46 (1.47)
Nombre moyen pondéré d'actions - base diluée 
(en millions d'actions)

80.95 87.87

Trois mois clos au 
31 mars

Du résultat opérationnel net 
au résultat net

 
 
Le nombre moyen pondéré d’actions sur une base diluée utilisé pour le 
calcul du résultat net opérationnel et du résultat net IFRS par action est de 
80,95 millions pour les trois premiers mois de l’année 2009. 
 
  
Capitaux propres par action 
 
Les capitaux propres s’élèvent à US $2 045,2 millions et les capitaux 
propres hors immobilisations incorporelles à US $1 905,4 millions au 31 
mars 2009. Les capitaux propres par action et les capitaux propres par 
action - sur base diluée - s’élèvent respectivement à US $25,01 et à US 
$24,00 au 31 mars 2009. Les capitaux propres par action hors 
immobilisations incorporelles et les capitaux propres par action hors 
immobilisations incorporelles - sur base diluée - s’élèvent respectivement à 
US $23,30 et US $22,49 au 31 mars 20097. 
 
Le nombre d’actions et le nombre d’actions sur une base diluée utilisés 
pour le calcul des capitaux propres par action et des capitaux propres par 
action hors immobilisations incorporelles est de 81,77 millions et de 92,20 
millions pour les trois premiers mois de l’année 2009. 
 
 
Principaux événements post 31 mars 2009 
 

                                                 
7  Voir le Tableau 2 - Capitaux propres hors immobilisations incorporelles pour une réconciliation des capitaux 

propres contre les capitaux propres hors immobilisations incorporelles. 
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Les renouvellements d’avril au Japon ont confirmé la tendance positive sur 
les taux de primes amorcée en janvier (hausse des taux de l’ordre de 5% 
sur une base ajustée aux risques). Le renforcement du JPY contre l’US $ 
nous a conduit à adapter l’exposition de la Société aux catastrophes 
naturelles. 
 
Les renouvellements de juillet aux Etats-Unis montrent des signes très 
visibles de renforcement des taux sur les couvertures CAT, tandis que les 
autres branches restent atones. La branche RC est décevante.  
 
Le programme de rachat d’actions est actuellement en veille. 
 
Vente du bureau de la CGRM à Monaco. Dans le cadre de la dissolution 
prévue de la filiale monégasque de PARIS RE, la Société à vendu ses 
locaux le 4 mai, générant un gain net d’impôts d’environ EUR3,2 millions 
qui sera comptabilisé sur le deuxième trimestre 2009. 
 
Comme annoncé, la Société a effectué une redistribution de capital à ses 
actionnaires pour un montant de CHF172,87 soit CHF2,02 par actions le 5 
mai 2009. 
Appendices 
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Bilan consolidé
en millions de US $ (net)

Actif 31 mars    
2009

31 décembre 
2008

Immobilisations incorporelles 193.8 224.9

Actifs Funds Withheld ("FWA" ) 2,330.0 2,472.8
Actifs détenus directement 2,225.6 2,206.9
Total actifs financiers investis 4,555.6 4,679.8

Provisions techniques cédées 282.0 230.4

Impôts différés actif 31.6 18.8

Créances nées d'opérations de réassurance 128.0 151.5
"Reserve agreement" 37.0 39.6
Autres créances d'exploitation 55.1 58.5
Autres immobilisations 3.7 3.6
Comptes de régularisation sur actifs techniques 964.8 603.9
Total autres actifs 1,188.6 857.1

Trésorerie et équivalent de trésorerie 502.4 380.7

Total actif 6,754.0 6,391.7

Passif 31 mars 
2009

31 décembre 
2008

Capital social et primes 1,175.7 1,317.2
Report à nouveau et autres réserves 627.9 658.5
Réserves de conversion 123.0 230.2
Résultat consolidé 118.6 (34.2)
Total capitaux propres 2,045.2 2,171.8

Provisions techniques brutes 4,059.5 3,781.4
Couverture de change naturelle 4.1 6.4
Total des passifs liés à des contrats de réassuranc e et d'investissement 4,063.6 3,787.8

Provisions pour risques et charges 13.1 11.9

Impôts différés passif 89.8 92.5

Dettes de financement  -  -

Dettes nées d'opérations de réassurance 146.2 130.1
Reserve agreement 105.6 109.6
Dettes fiscales exigibles 21.3 8.8
Autres dettes d'exploitation 194.8 50.6
Comptes de régularisation sur passifs techniques 74.5 28.6
Total autres dettes 542.4 327.7

Trésorerie créditrice -  -

Total passif 6,754.0 6,391.7

en millions de US $ (net)

Capitaux propres 
hors immobilisations incorporelles

31 mars    
2009

31 décembre 
2008

Capitaux propres 2,045.2 2,171.8
Immobilisations incorporelles (193.8) (224.9)
Impôts différés sur Immobilisations incorporelles 54.0 62.8

Capitaux propres hors immobilisations incorporelles 1,905.4 2,009.6
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en millions de US $ 

Résultat opérationnel

(Résultat des cessions en réassurance ventilé) 2009
2008                         

Pro forma
2008

Primes émises brutes  1 661.1 780.5 773.9

Primes cédées 1 (85.9) (139.7) (139.3)

Primes émises nettes 1 575.2 640.8 634.6

Variation nette des provisions pour primes non acquises 1 (275.7) (358.9) (359.4)

Primes acquises nettes 1 299.5 281.9 275.2

Commissions et courtage 1 (46.5) (51.7) (50.1)

Sinistres 1 (201.9) (171.5) (166.4)

Résultat technique 51.2 58.7 58.7

Produits net des placements 43.6 69.6 69.6
Financial results – other (0.2) (0.8) (0.8)

Résultat financier avant plus et moins value de 
cessions et résultat de change

43.4 68.8 68.8

Frais généraux avant amortissement des immobilisati ons 
incorporelles

(27.8) (39.9) (39.9)

Résultat opérationnel avant impôt 66.8 87.6 87.6

Impôts (5.8) (18.0) (18.0)

Résultat opérationnel net 61.0 69.6 69.6

1 Non audité -Pro forma 

Ratios
Ratio sinistres / primes 67.4% 60.8% 60.5%
Ratio de chargement net 24.8% 32.5% 32.7%
Ratio commissions et courtage 15.5% 18.3% 18.2%

Ratio frais généraux 9.3% 14.2% 14.5%
Ratio frais généraux (hors amortissement du plan d' actionnariat) 8.9% 11.4% 11.6%

Ratio combiné 92.2% 93.3% 93.2%

Ratio combiné (hors amortissement du plan d'actionn ariat) 91.9% 90.5% 90.3%

Les primes brutes sont ajustées de la rétrocession comptabilisée par AXA RE au nom de PARIS RE et les charges de sinistres sont retraitées 
de l'impact du Reserve Agreement avec AXA RE qui a été éclaté entre primes, commissions et sinistres au lieu d'être imputé en charges de 
sinistres uniquement comme dans les précédentes clôtures. 

Trois mois clos le 31 mars

 
 
Indicateurs non IFRS 
 
En complément des indicateurs IFRS de ce communiqué, nous avons 
introduit les indicateurs non IFRS suivants : 
 
Résultat net opérationnel. Le résultat net opérationnel se définit comme le 
résultat net IFRS retraité (i) de l’impact après impôt de l’amortissement des 
immobilisations incorporelles provenant de l’acquisition de l’activité 
d’AXA RE, (ii) de l’impact après impôt des écarts de conversion 
principalement liés à la réévaluation du capital émis en dollars US des 
filiales qui enregistrent leurs comptes en devises autres que le dollar US, 
(iii) de l’impact après impôt des plus- et moins-values réalisées au cours de 
la période et (iv) de la dépréciation après impôts sur actifs investis. 
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Capitaux propres par action et capitaux propres par action hors 
immobilisations incorporelles sur base diluée en suivant la méthode “base 
diluée”. Les capitaux propres par action et les capitaux propres par action 
hors immobilisations incorporelles sont calculés en supposant que tous les 
bons de souscription et options (acquis et non acquis) sont exercés si leur 
prix d’exercice n’excède pas le montant des capitaux propres par action sur 
base diluée. Voir rapprochement en Tableau 2. 
 
Capitaux propres hors immobilisations incorporelles. Les capitaux 
propres hors immobilisations incorporelles sont définis comme les capitaux 
propres réduits des immobilisations incorporelles liées principalement à 
l’acquisition de l’activité d’AXA RE nettes des impôts différés 
correspondants. 
 
Prise en compte des devises 
 
Impact de change dans les comptes sociaux des filiales. Les opérations 
réalisées en devise autre que la devise locale sont converties en devise 
locale au taux de change à la date de l’opération, mais pour des raisons 
pratiques, est appliqué un taux de change moyen à l’ensemble des 
opérations d’une devise donnée. 
 
Consolidation des états financiers d’une filiale étrangère. Quand la devise 
locale d’une filiale de PARIS RE est différente de la devise de présentation 
des comptes consolidés, le bilan de cette filiale est converti en utilisant le 
taux de change à la clôture alors que le compte de résultat est converti en 
utilisant le taux moyen sur la période. Les écarts de conversion sont 
enregistrés en capitaux propres sur la ligne “Réserves de conversion”. 
 
Table 1 
 
en millions de US $  

Exposition aux ABS 31 mars 
2009

31 décembre
 2008

ABS Residence 21.9 28.8
dont “Subprime” 5.6 7.8
dont “Alt A” 3.2 3.7
dont “Maisons préfabriquées” 6.5 7.3
dont “Prime” 6.7 10.1

CMBS 2.6 2.7
ABS Auto  -  -
ABS Carte de crédit  -  -
ABS Equipement  -  -
AGENCE CMO/MBS 74.7 76.5
 ABS Prêt étudiant 14.8 16.0
Coût historique net des actifs au 30 septembre 2008 114.0 124.1

Plus ou moins values latentes  (OCI et hors bilan) (1.1) (3.2)

Valeur de marché au 31 décembre 2008 112.9 120.9

Total actifs investis 5,058.0 5,060.5
% des actifs investis 2.2% 2.4%

en millions de US $  

Détail des plus ou moins values 
latentes sur ABS  

31 mars 
2009

31 décembre
 2008

Plus ou moins values latentes sur ABS avant impairment (33.2) (30.2)
Solde dépréciation au bilan (32.1) (27.0)
Plus ou moins values latentes résiduelles (1.1) (3.2)
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Table 2 
 
en millions de US $, sauf données par action en US $

Capitaux propres par action 31 mars 
2009

31 decembre 
2009

Capitaux propres 2,045.2 2,171.8
Nombre d'actions net des actions propres 80,620.9 80,659.7
A ajouter : Unités d'actions assorties de restrictions (RSU) 791.1 806.3
A ajouter : RSU attribuées le 05 mai à la suite de la réduction de 
capital 360.0

Nombre d'actions 81,772.0 81,466.1

Capitaux propres par action 25.01 26.66

Capitaux propres 2,045.2 2,171.8
A déduire : Immobilisations incorporelles (193.8) (224.9)
A déduire : Impôts différés passifs relatifs aux immobilisations 
incorporelles 54.0 62.8

Capitaux propres hors immobilisations incorporelles 1,905.4 2,009.6
Nombre d'actions 81,772.0 81,466.1

Capitaux propres hors immobilisations incorporelles  
par action

23.30 24.67

Capitaux propres 2,045.2 2,171.8
A ajouter : Profits provenant de l'exercice des options 39.3 40.1
A ajouter : Profits provenant de l'exercice des bons de souscription 128.6 143.5
Capitaux propres corrigés de l'effet des instruments dilutifs 2,213.1 2,355.4

Nombre d'actions existantes 80,620.9 80,659.7
A ajouter : Unités d'actions assorties de restrictions (RSU) 791.1 806.3
A ajouter : RSU attribuées le 05 mai à la suite de la réduction de 360.0
A ajouter : Options d'achat 1,942.2 1,968.7
A ajouter : Options d'achat d'actions 8,487.8 8,487.8
Nombre d'actions existantes sur base diluée 92,202.0 91,922.5
Capitaux propres par action sur base entièrement 
diluée 24.00 25.62

Capitaux propres 2,045.2 2,171.8
A déduire : Immobilisations incorporelles (193.8) (224.9)
A déduire : Impôts différés passif relatifs aux immobilisations 
incorporelles

54.0 62.8

Capitaux propres hors immobilisations incorporelles 1,905.4 2,009.6
A ajouter : Profits provenant de l'exercice des options 39.3 40.1
A ajouter : Profits provenant de l'exercice des bons de souscription 128.6 143.5
Capitaux propres corrigés de l'effet des instrument s dilutifs 2,073.3 2,193.2
Nombre d'actions existantes 80,620.9 80,659.7
A ajouter : Unités d'actions assorties de restrictions (RSU) 791.1 806.3
A ajouter : RSU attribuées le 05 mai à la suite de la réduction de 360.0
A ajouter : Options d'achat 1,942.2 1,968.7
A ajouter : Options d'achat d'actions 8,487.8 8,487.8
Nombre d'actions existantes sur base diluée 92,202.0 91,922.5

Capitaux propres hors immobilisation corporelles pa r 
action sur base entièrement diluée

22.49 23.86

 
 
 

24.1.2. Communiqué de presse ayant trait aux résultats semestriels au 30 juin 
2009  

 
« Zug, Switzerland, August 10, 2009, PARIS RE Holdings Limited 
(Euronext: PRI) announced that the Company generated a net operating 
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income1 of US $59.4 million, or US $0.72 per share, for the second quarter 
ended June 30, 2009, compared to net operating income of US $81.0 
million in the second quarter of 2008. Net operating income for the first 
half of 2009 was US $120.4 million, or US $1.47 per share, a decrease of 
20.1% from US $150.6 million for the first half of 2008. 
 
Highlights from the first half of 2009 include: 
 
● The Company generated an annualized return of 12.0% on average 

tangible equity (ROATE) for the first half of 2009, compared with 
13.0% for the same period of 2008.  

 
● Gross written premium2 was US $292.5 million for the second 

quarter of 2009 and US $953.6 million for the first half of 2009 
compared to US $319.5 million and US $1,100.0 million, 
respectively, for the comparable prior year periods. 

 
● The combined ratio was 90.8% for the second quarter of 2009 and 

91.5% for the first half of 2009 compared to 88.3% and 90.7%, 
respectively, for the comparable prior year periods.  

 
● Shareholders’ equity was US $2,158.6 million as of June 30, 2009, 

or US $25.19 per share on an “if converted” basis. On a 
comparative basis, adding back to shareholders’ equity the CHF2.02 
per share distribution made on May 5, 2009 (equivalent to US 
$1.79), shareholders’ equity per share increased by 5.30% during 
the first half of 2009. 

 
● Tangible shareholders’ equity3 was US $2,017.3 million as of June 

30, 2009, or US $23.66 per share on an “if converted” basis. On a 
comparative basis, adding back to tangible shareholders’ equity the 
CHF2.02 per share distribution made on May 5, 2009 (equivalent to 
US $1.79), tangible shareholders’ equity per share increased by 
6.66% during the first half of 2009.  

 
● The Company’s investment portfolio generated an annualized pre-

tax investment income yield (including capital gains and 
impairments) of 3.64% on average invested assets and cash for the 
first half of 2009. Excluding US $3.8 million in realized capital gains 
net of impairments generated during the period in the Funds 

                                                 
1  Net operating income or result is defined as IFRS net income adjusted to eliminate (i) the after-tax impact of 

amortization of intangibles resulting principally form the acquisition of the COLISEE RE business, (ii) the after-
tax impact of foreign exchange gains and losses principally in connection with the revaluation of US dollar 
denominated capital in subsidiaries with non-US dollar functional currencies, (iii) after-tax realized capital gains 
and losses during the period, (iv) after-tax impairments on invested assets, and (v) after tax impact on 
exceptional fees linked to the combination agreement with PartnerRe. 

2  Gross written premiums are adjusted for retrocession accounted by COLISEE RE in the name of PARIS RE and 
claims are adjusted for the impact of the Reserve Agreement with COLISEE RE which has been split between 
premiums, commissions and claims instead of claims only in the previous disclosures. 

3  Tangible shareholders’ equity is defined as IFRS shareholders’ equity of US $2,017.3 million reduced by 
intangible assets (primarily related to the acquisition of COLISEE RE's business) net of deferred tax liabilities of 
US $141.2 million. 
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Withheld Account (FWA) and realized losses and impairments 
generated in the directly held portfolio in the amount of US $2.1 
million, the annualized pre-tax investment yield was 3.57%. 

 
● The Company’s investment portfolio (including the FWA) had a pre-

tax unrealized gain of US $80.9 million as of June 30, 20094 
compared to a pre-tax unrealized gain of US $69.8 million as of 
December 31, 2008.  

 
Hans-Peter Gerhardt, Chief Executive Officer of PARIS RE Holdings Ltd., 
commented:  
 
“The second quarter of 2009 and the first half of the year have produced 
stable results in line with our expectations. We are pleased with a combined 
ratio in the very low nineties, especially as we absorbed a one-off charge in 
the context of a commutation of a legacy exposure. For the next months our 
focus will be to work closely with our clients to maintain our well balanced 
portfolio through the upcoming renewals. In the meantime we are 
preparing ourselves for the planned combination with PartnerRe, expecting 
that all conditions precedent with respect to the different steps of the 
transaction will be satisfied.  
 
Mid-year reinsurance renewals in short tail lines continued the positive 
trend, albeit not at the level anticipated at the start of this year. Overall we 
are pleased with the average rate level of our book. The absence of 
meaningful rate hardening at the primary insurance level, however, gives 
some reason for concern”. 
 
Operating Results 
 
Gross written premium was US $292.5 million in the second quarter of 
2009, down 8.4% from the second quarter of 2008.  
 
For the first half of 2009, gross written premium was US $953.6 million, 
compared to US $1,100.0 million for the half of 2008. The 13.3% reduction 
in premium is primarily due to the reduction in the credit and surety line of 
business, which faces challenging market conditions, and to our decision to 
cease writing wind covers in the Gulf of Mexico to reduce our exposure in 
some peak zones and to cancel some non profitable treaties. At constant 
exchange rates, gross written premium decreased by 7.3%.  
  
Net written premium was US $241.2 million for the second quarter of 2009, 
down 13.2% from the second quarter of 2008.  
 
For the first half of 2009, net written premium was US $816.4 million, 
down 11.1% from the first half of 2008. The decrease in net written 
premium resulted primarily from the factors discussed above partially offset 

                                                 
4  The unrealized gain was comprised of US $56.8 million in unrealized gains in the directly held assets and US 

$24.1 million in the Funds Withheld Account. The unrealized gains in the FWA are not reflected in the 
Company’s shareholders’ equity account. 
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by higher retentions in 2009. At constant exchange rates, net written 
premium decreased by 4.2%. 
 
Net earned premium was almost stable on the first half of 2009, down 2.3% 
compared to the same prior year period. 
 
The loss ratio for the first half of 2009 was 66.0% compared to 59.5% for 
the first half of 2008. This increase is due to Windstorm Klaus which 
generated a pre-tax loss, net of retrocession and reinstatement premium, of 
US $18.6 million, representing 3.7 points of loss ratio for the first half of 
2009. During the second quarter of 2009, the Company entered into a 
commutation agreement with COLISEE RE in order to terminate a legacy 
reinsurance treaty covering certain financial guaranty business, and paid 
an amount of US $7.8 million, representing 1.3 points of loss ratio. In 
addition, the credit and surety line of business, which remains exposed to 
the financial crisis, had a loss ratio of 134.4% compared to 53.9% in the 
first half of 2008. The Company had favorable prior year reserve 
developments of US $1.0 million during the first half of 2009 compared to 
favorable prior year reserve developments of US $14.5 million during the 
first half of 2008. 
 
For the three-month and six-month periods ended June 30, 2009, the 
Company’s combined ratio was 90.8% and 91.5%, respectively, compared 
to 88.3% and 90.7% for the comparable prior year periods. 
 
The following table summarizes the Company’s underwriting results for the 
three and six months ended June 30, 2009:  
 
US $ million

2009 2008                 
Pro forma

2008
US $

million
% 2009 2008                 

Pro forma
2008

US $
million

%

Gross written premium 1 953.6 1,100.0 1,083.7 (146.4) (13.3%) 292.5 319.5 309.7 (26.9) (8.4%)

Net written premium 1 816.4 918.7 901.1 (102.3) (11.1%) 241.2 277.9 266.5 (36.7) (13.2%)

Net earned premium 1 578.1 591.8 573.8 (13.8) (2.3%) 278.6 309.9 298.5 (31.4) (10.1%)

Net underwriting income 99.1 135.9 135.9 (36.7) (27.0%) 48.0 77.1 77.1 (29.1) (37.8%)

Loss ratio 66.0% 59.5% 56.3% - - 64.4% 58.3% 52.5% - -

Combined ratio 91.5% 90.7% 90.4% - - 90.8% 88.3% 87.8% - -

Combined ratio 
(excluding management equity plan 
expense)

90.3% 88.3% 87.9% - - 88.7% 86.3% 85.7% - -

1 Unaudited -Pro forma 

Underwriting 
results

Gross written premiums are adjusted for retrocession accounted by COLISEE RE in the name of PARIS RE and claims are adjusted for the impact of the Reserve 
Agreement with COLISEE  RE which has been split between premiums, commissions and claims instead of claims only in the previous disclosures.

Six months ended June 30
Three months ended

June 30
Variation / pro 

forma
Variation / pro 

forma

 
 
Investment Results  
 
Net investment income for the quarter ended June 30, 2009 was down 
27.1% to US $43.7 million, compared to US$59.9 million for second 
quarter of 2008. Net investment income was down 32.6% to US$87.3 
million for the first half of 2009 compared to US $129.5 million for the first 
half of 2008 due to a lower amount of capital gains net of impairments 
generated within the Funds Withheld Account (FWA), declining yields 
coming from lower interest rates and a reduced amount of invested assets. 
 
The net investment income for the first half of 2009 includes pre-tax 
realized capital gains, net of impairments generated within the Funds 
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Withheld Account (FWA) in the amount of US $3.8 million5 compared to US 
$22.2 million which was realized in the first half of 2008 in connection with 
the sale of the Company’s equity portfolio. The realized capital gains 
generated in the FWA and discussed above are included in “net investment 
income” for reporting purposes in accordance with accounting 
conventions.  
 
As of June 30, 2009, the Company had cash and invested assets, including 
assets held by COLISEE RE on a funds-withheld basis for the benefit of 
PARIS RE, of US $5,183.7 million, a decrease of US $524.5 million or 
9.19% from June 30, 2008. The decrease in financial invested assets came 
from distributions by way of nominal value reduction made in July 2008 
and May 2009 in the amount of US $264 million and US $151 million 
respectively, the share buyback program, and a payment made to COLISEE 
RE in accordance with the reserve agreement. 
 
The asset allocation as of June 30, 2009 was 89.9% fixed income (of which 
33.7% was in government bonds, 15.1% in agencies, 2.1% in ABS, 39.0% 
in corporate bonds), 8.1% cash, cash equivalents and money market funds, 
and 2% other.  
 
The fixed income portfolio had an average Standard & Poor’s credit rating 
of “AA-” with an average effective duration of 3.2 years as of June 30, 
2009. 
 
The Company has no exposure to collateralized loan obligations or 
collateralized debt obligations and only limited exposure to asset backed 
securities (ABS) collateralized by US sub-prime and “Alt-A” or low 
documentation mortgages. As of June 30, 2009, the Company’s total ABS 
exposure was US $106.9 million, of which US $74.1 million was CMO/MBS 
securities guaranteed by U.S. Government sponsored enterprises and US 
$13.1 million was U.S. student loans insured under the U.S. Federal Family 
Education Loan Program and almost entirely reinsured by the U.S. 
Department of Education. As of June 30, 2009, the ABS collateralized by 
sub-prime and “Alt-A” residential mortgages6 represented an amount of 
US $7.7 million or 0.15% of total financial invested assets. 
  
During the first half of 2009, the Company recognized impairments of US 
$11.0 million (using average rate of exchange and including FWA 
impairments) through the income statement. 
 
During the first half of 2009, the Company realized US $2.1 million in net 
losses before impairments in its directly held investment portfolio, 
compared to a realized gain of US $0.6 million for the prior year period.   
 

                                                 
5  For the six months ended June 30, 2009, the pre-tax capital gain, net of impairment, in the amount of US $3.8 

million in the Funds Withheld Account was comprised of the following: (i) US $14.8 million of realized capital 
gains and (ii) US $11.0 million of impairment charges. 

6  See Table 1 for details. 
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The Company’s investment portfolio had pre-tax unrealized gains of US 
$80.9 million (including US $24.1 million of unrealized gains in the FWA, 
which is not reflected in the Company’s balance sheet) as of June 30, 2009. 
 
General Expenses 
 
General expenses were US $22.4 million for the second quarter of 2009 and 
US $50.2 million for the first half of 2009 compared to US $40.8 million 
and US $80.7 million, respectively, for the comparable prior year periods. 
Before the impact of exchange rates, general expenses decreased by US 
$24.4 million for the first half of 2009 compared to 2008, representing a 
decrease of 30.3%. The decrease is principally attributable to a reduction 
in the amortization cost for the equity incentive plan, to savings realized 
from cost cutting initiatives undertaken at the end of 2008, and to other 
income derived from the sale of CGRM’s office during the second quarter 
which was booked as a reduction in expenses. 
 
At constant exchange rates, expenses relating to restricted stock and 
options were US $7.8 million for the first half of 2009, compared to US 
$14.2 million for the comparable period of 2008. This decrease is due the 
full vesting during 2008 of the initial stock grants. 
 
Transaction expenses related to the transaction agreement with PartnerRe 
are not included in the above numbers as these costs have been considered 
as one-off expenses and, consequently, not included in our net operating 
income. 
 
Currency Policy and Foreign Exchange Impact   
 
PARIS RE’s currency policy remained unchanged. The Company reports its 
results in US dollars and, accordingly, it is the Company’s policy to invest 
the shareholders’ equity of its major operating subsidiaries (i.e., the Swiss 
and French subsidiaries) primarily in US dollars in order to minimize 
currency-related volatility in the Company’s shareholders’ equity account. 
As these subsidiaries report their results in their local functional 
currencies, this policy may create volatility in the Company’s IFRS income 
statement resulting from exchange rate movements. The income statement 
impact is, however, partially offset by a corresponding debit to the 
Company’s shareholders’ equity. 
 
As a result of this policy, the Company’s IFRS accounts include after-tax 
foreign exchange gain for the first half of 2009 in the amount of US $37.6 
million, compared to foreign exchange charges of US $139.9 million for the 
first half of 2008.  
 
These non-cash gains were partially offset by a decrease in the Currency 
Translation Reserve within the consolidated shareholders’ equity at the 
holding company level in the amount of US $(10.2) million for the first half 
of 2009. The net effect on the shareholders’ equity was a positive US $27.4 
million for the first half of 2009. 
 
IFRS Results 
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The Company’s IFRS net income, which includes amortization expense 
related to the purchase of COLISEE RE’s business, currency fluctuations, 
realized capital gains and losses, impairments and one-off expenses related 
to the combination agreement with PartnerRe was US $2.4 million, or US 
$0.03 per share for the second quarter of 2009, and US $121.0 million, or 
US $1.47 per share, for the first half of 2009. These gains were mainly 
attributable to the fact discussed above in the net operating income as other 
elements to reconcile with the net income were almost offset. The IFRS net 
income is impacted by fees engaged to prepare the combination agreement 
with PartnerRe.  
 
The following table provides a reconciliation of net operating income to 
IFRS net income and related diluted per share results. 
 
US $ million, except per share data in US $ 

2009 2008 2009 2008

Net operating income 120.4 150.6 59.4 81.0

Net realized capital gains / (losses) (2.1) 0.6 (1.9) (0.5)
Taxes on net realized capital (gains) / losses 0.4 (0.3) 0.3 0.0
Impairment 0.0 - 0.3 -
Tax on impairment 0.0 - 0.0 -
Amortization of intangibles (29.0) (49.3) (7.4) (16.5)
Taxes associated with intangibles 6.7 12.7 0.6 3.1
Costs linked to combination agreement with PartnerRe (12.9) - (12.9) -
Net FX gains / (losses) & changes in fair value in FX 49.7 (145.3) (27.8) 38.3
Taxes on FX (gains) / losses & changes in fair value in FX (12.1) 5.4 (8.2) (1.4)

IFRS net income 121.0 (25.6) 2.4 103.9

Diluted per common share results
Net operating income (US $ per share) 1.47 1.72 0.72 0.95
IFRS net income (US $ per share) 1.47 (0.29) 0.03 1.22
Weighted average common shares outstanding - diluted 
(million of shares)

82.07 87.70 82.61 85.49

  Six months ended 
June 30

Three months ended
June 30

From net operating income to 
net income

 
 
Diluted weighted average common shares and common share equivalents 
outstanding used in the calculation of net operating income and IFRS net 
income per common share was 82.07 million in the first half of 2009. 
 
Shareholders’ Equity; Book Value Per Share 
 
Shareholders’ equity at June 30, 2009 was US $2,158.6 million and 
tangible shareholders’ equity was US $2,017.3 million. Book value per 
share and book value per share on an “if converted” basis was US $26.35 
and US $25.19, respectively, as of June 30, 2009. Tangible book value per 
share and tangible book value per share on an “if converted” basis was US 
$24.63 and US $23.66, respectively, as of June 30, 20097. 
 
Events Post June 30, 2009 
 
Combination agreement with PartnerRe 
On July 6, 2009 PARIS RE Holdings Limited announced that its Board of 
Directors approved a combination agreement with PartnerRe Ltd., 
(“PartnerRe”), a global multi-line re-insurer, according to which 

                                                 
7  See Table 2. 
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PartnerRe intends to acquire in a multi-step transaction all the outstanding 
securities of PARIS RE.8 
 
Capital management 
On July 9, 2009 PARIS RE Holdings Limited announced that, in connection 
with the transaction with PartnerRe, a conditional capital distribution by 
way of a reduction of the nominal value of PARIS RE’s shares will be 
proposed to the Extraordinary General Meeting of shareholders to be held 
on August 11, 2009 and will amount to up to CHF4.17 per share, the CHF 
equivalent of US $3.85 as of July 7, 2009, the date on which PARIS RE 
fixed the U.S. dollar/Swiss franc currency exchange rate to be used for the 
extraordinary cash distribution.9 
 
PARIS RE intends to implement this distribution, subject to the conditions 
set forth in the agreements entered into with PartnerRe on July 4, 2009 
being satisfied and requisite regulatory approvals being obtained, 
immediately prior to the closing of the block purchase by PartnerRe of 
approximately 57.5%10 of PARIS RE’s outstanding shares, which purchase 
is expected to take place in the fourth quarter of 2009. If the share capital 
repayment is not paid in full prior to the closing of the block purchase due 
to, among other things, the failure to obtain all necessary regulatory 
approvals, each holder of PARIS RE common shares that holds PARIS RE 
common shares on the relevant record date occurring shortly prior to the 
settlement of the exchange offer (including PartnerRe with respect to the 
PARIS RE common shares owned by PartnerRe and its subsidiaries at that 
time) will receive the remaining per share portion in the form of cash by 
way of a capital distribution from PARIS RE immediately prior to the 
settlement of the exchange offer. The cash payment, however, will only be 
paid if the exchange offer is settled. 
 

                                                 
8  See press release n°11-09 dated July 6, 2009. 
9  See press release n°12-09 dated July 9, 2009. 
10  Based on the number of outstanding shares as of June 30, 2009 (80,628,629). 
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Appendices 
 
Consolidated Balance Sheet
US $ million (net)

Assets June 30, 
2009

December 31, 
2008

Intangible assets 198.2 224.9

Funds Withheld Asset (FWA) 2,315.9 2,472.8
Directly held assets 2,629.9 2,206.9
Financial invested assets 4,945.8 4,679.8

Ceded technical reserves 285.3 230.4

Deferred tax assets 3.5 18.8

Receivables arising from reinsurance operations 198.3 151.5
Reserve agreement 27.4 39.6
Other operating receivables 19.7 58.5
Fixed assets 2.8 3.6
Technical accruals - assets 891.7 603.9
Other assets 1,139.8 857.1

Cash and cash equivalents 237.9 380.7

Total assets 6,810.5 6,391.7

Liabilities June 30, 
2009

December 31, 
2008

Capital and capital in excess of nominal value 1,181.1 1,317.2
Retained earnings and other reserves 636.4 658.5
Currency translation reserves 220.0 230.2
Net income for the year 121.0 (34.2)
Common shareholders’ equity 2,158.6 2,171.8

Gross technical reserves 4,125.8 3,781.4
Foreign exchange natural hedging 0.0 6.4
Liabilities relating to reinsurance and investment contracts 4,125.8 3,787.8

Provisions for risks and charges 11.4 11.9

Deferred tax liabilities 87.4 92.5

Debt  -  -

Payables relating to reinsurance operations 169.7 130.1
Reserve agreement 103.7 109.6
Payables - current tax position 14.8 8.8
Other operating payables 56.0 50.6
Technical accruals - liabilities 83.2 28.6
Other payables 427.3 327.7

Bank overdrafts  -  -

Total liabilities 6,810.5 6,391.7

US $ million (net)

Tangible shareholders' equity June 30, 
2009

December 31, 
2008

Shareholders' equity 2,158.6 2,171.8
Intangible (198.2) (224.9)
Deferred taxes on intangible 56.9 62.8

Tangible shareholders' equity 2,017.3 2,009.6
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US $ million

Net operating income

(After breakdown of net income from retrocessions) 2009
2008                         

Pro forma
2008 2009

2008                         
Pro forma

2008

Gross written premiums  1 953.6 1,100.0 1,083.7 292.5 319.5 309.7

Premiums ceded 1 (137.2) (181.3) (182.5) (51.4) (41.6) (43.3)

Net written premium  1 816.4 918.7 901.1 241.2 277.9 266.5

Net variation in unearned premium reserves 1 (238.3) (326.9) (327.4) 37.4 32.0 32.0

Net earned premium  1 578.1 591.8 573.8 278.6 309.9 298.5

Commissions and brokerage 1 (97.7) (103.9) (114.7) (51.2) (52.2) (64.6)

Claims 1 (381.3) (352.1) (323.3) (179.4) (180.6) (156.8)

Net underwriting income 99.1 135.9 135.9 48.0 77.1 77.1

Net investment income 87.3 129.5 129.5 43.7 59.9 59.9
Financial results – other (0.3) (0.9) (0.9) (0.2) (0.1) (0.1)
Net financial income before realized gains and loss es and 
exchange rate impact

86.9 128.6 128.6 43.5 59.8 59.8

General expenses before amortization of intangibles  and costs 
linked to combination agreement with PartnerRe

(50.2) (80.7) (80.7) (22.4) (40.8) (40.8)

Net operating income before tax 135.8 183.7 183.7 69.0 96.1 96.1

Income tax (15.4) (33.1) (33.1) (9.7) (15.1) (15.1)

Net operating income 120.4 150.6 150.6 59.4 81.0 81.0

1 Unaudited -Pro forma 

Ratios
Loss ratio 66.0% 59.5% 56.3% 64.4% 58.3% 52.5%
Net expense ratio 25.6% 31.2% 34.1% 26.4% 30.0% 35.3%
Commission and brokerage ratio 16.9% 17.6% 20.0% 18.4% 16.8% 21.6%

General expenses ratio 8.7% 13.6% 14.1% 8.0% 13.2% 13.7%
General expenses ratio (excluding management equity plan expense) 7.5% 11.3% 11.6% 5.9% 11.1% 11.6%

Combined ratio 91.5% 90.7% 90.4% 90.8% 88.3% 87.8%

Combined ratio (excluding management equity plan expense) 90.3% 88.3% 87.9% 88.7% 86.3% 85.7%

Gross written premiums are adjusted for retrocession accounted by COLISEE RE in the name of PARIS RE and  claims are adjusted for the impact of the Reserve Agreement with COLISEE RE 

which has been split between premiums, commissions and claims instead of claims only in the previous disclosures.

  Six months ended 
June 30

Three months ended
June 30

 
 
Non-IFRS Measures 
 
In addition to the IFRS measures included within this release, we have 
presented the following non-IFRS measures: 
 
Net Operating Income. We define net operating income as IFRS net income 
plus (i) the after-tax impact of the intangible amortization resulting from 
the acquisition of AXA’s reinsurance operations, (ii) the after-tax impact of 
foreign exchange gains and losses principally in connection with the 
revaluation of US dollar-denominated capital in subsidiaries with non-US 
dollar functional currencies, (iii) after-tax realized capital gains and losses 
during the period, and (iv) after-tax impairments on invested asset. 
 
Diluted Book Value and Tangible Book Value Per Share Using “If 
Converted” Method. We define diluted book value and tangible book value 
per share assuming that all warrants and options (both vested and 
unvested) are exercised if their strike price does not exceed the fully diluted 
book value per share on an “if converted” basis. See the reconciliation in 
Table 2. 
 
Tangible Shareholders’ Equity. Tangible shareholders’ equity is defined as 
IFRS shareholders’ equity reduced by (i) intangible assets primarily related 
to the acquisition of COLISEE RE net of (ii) deferred tax liabilities in 
connection with the intangible assets. 
 
Accounting for Currencies 
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Foreign Currency Translations in Local Accounts. Transactions 
conducted in foreign currencies (currencies other than the functional 
currency) are converted into the functional currency at the exchange rate in 
effect on the closing date of the transaction, using for practical purposes, 
the average annual exchange rate. 
 
Conversion of Financial Statements of a Foreign Affiliate. Where the 
functional currency of a PARIS RE affiliate does not match the reporting 
currency, the consolidated balance sheet of such entity is converted using 
the closing date exchange rate while the income statement is converted 
using the average exchange rate of the period. Exchange rate differences 
are recorded as variations in shareholders’ equity on the line item 
“currency translation reserve”.”  
 
Table 1 
 
US $ million   

Exposure to ABS                                         June 30, 
2009

March 31, 
2009

December 31, 
2008

ABS Residential 19.4 21.9 28.8
of which “Subprime” 5.0 5.6 7.8
of which “Alt A” 2.9 3.2 3.7
of which “Manufactured housing” 5.2 6.5 7.3
of which “Prime” 6.4 6.7 10.1

CMBS 1.4 2.6 2.7
ABS Auto  -  -  -
ABS Credit Card  -  -  -
ABS Equipment  -  -  -
Agency CMO/MBS 72.2 74.7 76.5
ABS Student Loan 13.4 14.8 16.0
Total net book value 106.4 114.0 124.1

Unrealized losses 0.5 (1.1) (3.2)
Total market value 106.9 112.9 120.9

Total financial investments 5,183.7 5,058.0 5,060.5
% of total financial investments 2.1% 2.2% 2.4%

US $ million   

Detail of impairment and unrealized 
losses on ABS

June 30, 
2009

March 31, 
2009

December 31, 
2008

Unrealized gains and losses on ABS before impairment (31.9) (33.2) (30.2)
Total impairment on balance sheet (32.4) (32.1) (27.0)
Outstanding unrealized losses on ABS 0.5 (1.1) (3.2)
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Table 2 
 
US $ million, except per share data in US $

Book value per share June 30, 
2009

December 31, 
2008

Common shareholders’ equity 2,158.6 2,171.8
Number of shares net of treasury shares 80,628.7 80,659.7
Plus: RSUs including directors' equity plan 1,281.7 806.3

Number of shares 81,910.4 81,466.1

Book value per share (Primary) 26.35 26.66

Common shareholders’ equity 2,158.6 2,171.8
Less: Intangible (198.2) (224.9)
Less: Deferred tax liability associated with intangible 56.9 62.8
Tangible shareholders' equity 2,017.3 2,009.6
Number of shares 81,910.4 81,466.1
Tangible book value per share (Primary) 24.63 24.67

Common shareholders’ equity 2,158.6 2,171.8
Plus: Proceeds from exercise of options 38.6 40.1
Plus: Proceeds from exercise of warrants 128.3 143.5
Adjusted shareholders' equity 2,325.5 2,355.4

Common shares outstanding 80,628.7 80,659.7
Plus: RSUs including directors' equity plan 1,281.7 806.3
Plus: Options 1,904.3 1,968.7
Plus: Warrants 8,487.8 8,487.8
Diluted common shares outstanding 92,302.4 91,922.5
Diluted book value per share (diluted on "If converted" 
basis)

25.19 25.62

Common shareholders’ equity 2,158.6 2,171.8
Less: Intangible (198.2) (224.9)
Less: Deferred tax liability associated with intangible 56.9 62.8
Tangible shareholders' equity 2,017.3 2,009.6
Plus: Proceeds from exercise of options 38.6 40.1
Plus: Proceeds from exercise of warrants 128.3 143.5
Adjusted shareholders' equity 2,184.2 2,193.2
Common shares outstanding 80,628.7 80,659.7
Plus: RSUs including directors' equity plan 1,281.7 806.3
Plus: Options 1,904.3 1,968.7
Plus: Warrants 8,487.8 8,487.8
Diluted common shares outstanding 92,302.4 91,922.5
Diluted tangible book value per share (diluted on "If 
converted" basis)

23.66 23.86
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TABLE 3 
 
US $ million

Reserve Agreement 
reclassifications

June 30, 
2008                  

Pro forma

Reserve 
Agreement 

reclassifications

June 30, 
2008

Gross written premiums  1 1,100.0 16.3 1,083.7

Premiums ceded 1 (181.3) 1.3 (182.5)

Net written premium  1 918.7 17.6 901.1

Net variation in unearned premium reserves 1 (326.9) 0.5 (327.4)

Net earned premium  1 591.8 18.0 573.8

Claims net of retrocession 1 (352.1) (28.8) (323.3)

Commissions and brokerage net of retrocession 1 (103.9) 10.8 (114.7)

Net underwriting income 135.9 (0.0) 135.9

1 Unaudited -Pro forma 
Gross written premiums are adjusted for retrocession accounted by COLISEE RE in the name of PARIS RE and  
claims are adjusted for the impact of the Reserve Agreement with COLISEE RE which has been split between  
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24.1.3. Communiqué de presse ayant trait aux résultats trimestriels au 30 

septembre 2009 
 

« Zug, Switzerland, November 12, 2009, PARIS RE Holdings Limited 
(Euronext: PRI) (the “Company” or “ PARIS RE”) announced that the 
Company generated a net operating income1 of US $47.1 million, or US $0.56 
per share, for the third quarter ended September 30, 2009, compared to a net 
operating loss of US $(53.7) million in the third quarter of 2008. Net operating 
income for the first nine months of 2009 was US $167.5 million, or US $2.02 
per share, an increase of 72.9% from US $96.9 million for the first nine months 
of 2008. 

Highlights from the first nine months of 2009 include: 

The Company generated an annualized return of 10.8% on average tangible 
equity (ROATE) for the first nine months of 2009, compared with 6.2% for the 
same period of 2008.  

• Gross written premium2 was US $222.8 million for the third quarter of 
2009 and US $1,176.4 million for the first nine months of 2009 
compared to US $242.0 million and US $1,342.0 million, respectively, 
for the comparable prior year periods. 

• The combined ratio was 100.5% for the third quarter of 2009 and 
94.6% for the first nine months of 2009 compared to 135.1% and 
106.7%, respectively, for the comparable prior year periods.  

• Shareholders’ equity was US $2,275.6 million as of September 30, 
2009, or US $26.47 per share on an “if converted” basis. On a 
comparative basis, adding back to shareholders’ equity the CHF2.02 
per share distribution made on May 5, 2009 (equivalent to US $1.79), 
shareholders’ equity per share increased by 10.3% during the first 
nine months of 2009. 

• Tangible shareholders’ equity3 was US $2,142.4 million as of 
September 30, 2009, or US $25.02 per share on an “if converted” 
basis. On a comparative basis, adding back to tangible shareholders’ 
equity the CHF2.02 per share distribution made on May 5, 2009 
(equivalent to US $1.79), tangible shareholders’ equity per share 
increased by 12.4% during the first nine months of 2009. 

                                                 
1  Net operating income or result is defined as IFRS net income adjusted to eliminate (i) the after-tax impact of 

amortization of intangibles resulting principally form the acquisition of the COLISEE RE business, (ii) the after-
tax impact of foreign exchange gains and losses principally in connection with the revaluation of US dollar 
denominated capital in subsidiaries with non-US dollar functional currencies, (iii) after-tax realized capital gains 
and losses during the period, (iv) after-tax impairments on invested assets, and (v) after tax impact on 
exceptional fees linked to the combination agreement with PartnerRe. 

2  Gross written premiums are adjusted for retrocession accounted by COLISEE RE in the name of PARIS RE and 
claims are adjusted for the impact of the Reserve Agreement with COLISEE RE which has been split between 
premiums, commissions and claims instead of claims only in the previous disclosures. 

3  Tangible shareholders’ equity is defined as IFRS shareholders’ equity of US $2,275.6 million reduced by 
intangible assets (primarily related to the acquisition of COLISEE RE's business) net of deferred tax liabilities of 
US $133.3 million. 
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• The Company’s investment portfolio generated an annualized pre-tax 
investment income yield (including capital gains and impairments) of 
3.7% on average invested assets and cash for the first nine months of 
2009. Excluding US $11.2 million in realized capital gains net of 
impairments generated during the period in the Funds Withheld 
Account (FWA) and realized losses and impairments generated in the 
directly held portfolio in the amount of US $1.3 million, the annualized 
pre-tax investment yield was 3.5%. 

• The Company’s investment portfolio (including the FWA) had a pre-
tax unrealized gain of US $139.1 million as of September 30, 20094

 

compared to a pre-tax unrealized gain of US $69.8 million as of 
December 31, 2008.  

Hans-Peter Gerhardt, Chief Executive Officer of PARIS RE Holdings Ltd., 
commented:  

“Whilst we are not entirely satisfied with the third quarter combined ratio, as a 
consequence of the occurrence of two natural events, floods in Turkey and hail 
in Canada, along with continuing poor results in credit and surety, our net 
operating result is in line with the prior quarters and expectations for the 
remainder of the year. Our focus now is on the renewal of our portfolio for 
2010 and the completion of the merger into PartnerRe.” 

Operating Results 

Gross written premium was US $222.8 million in the third quarter of 2009, 
down 7.9% from the third quarter of 2008.  

For the first nine months of 2009, gross written premium was US $1,176.4 
million, compared to US $1,342.0 million for the first nine months of 2008. The 
12.3% reduction in premium is mainly explained by the reduction of PARIS RE 
credit exposure following the financial crisis, the drop in the Life, Accident & 
Health premiums in the Middle East, the Company’s decision to stop writing 
wind covers in the Gulf of Mexico and the voluntary non renewal or reduction 
in shares of non profitable treaties.  At constant exchange rates, gross written 
premium decreased by 7.2%.  

Net written premium was US $199.8 million for the third quarter of 2009, down 
3.8% from the third quarter of 2008.  

For the first nine months of 2009, net written premium was US $1,016.2 
million, down 9.8% from the first nine months of 2008. The decrease in net 
written premium resulted primarily from the factors discussed above partially 
offset by higher retentions in 2009. At constant exchange rates, net written 
premium decreased by 3.8%. 

Net earned premium was US $303.5 million for the third quarter of 2009, down 
9.0% compared to the same prior year period. 

                                                 
4  The unrealized gain was comprised of US $99.7 million in unrealized gains in the directly held assets and US 

$39.4 million in the Funds Withheld Account. The unrealized gains in the FWA are not reflected in the 
Company’s shareholders’ equity account. 
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The loss ratio for the first nine months of 2009 was 70.0% compared to 76.1% 
for the first nine months of 2008. This decrease is primarily due to a lower 
level of major losses in 2009 where two events were recorded : storm Klaus in 
January, with a pre-tax loss net of retrocession and reinstatement premium of 
US $19.0 million representing 2.5 points of loss ratio, and Turkish floods in 
September with a pre-tax loss net of retrocession and reinstatement premium of 
US $25.5 million representing 3.5 points of loss ratio, compared to last year 
where Hurricane Ike, in September, generated a pre-tax loss, net of 
retrocession and reinstatement premium of US $129.9 million, representing 
13.8 points of loss ratio for the first nine months of 2008. The credit and surety 
line of business, which remains exposed to the financial crisis, had a loss ratio 
of 119.7% compared to 65.6% in the first nine months of 2008. In addition, 
during the second quarter of 2009, the Company entered into a commutation 
agreement with COLISEE RE in order to terminate a legacy reinsurance treaty 
covering certain financial guaranty business, and paid an amount of  
US $7.8million, representing 0.9 point of loss ratio. 

The Company had favorable prior year reserve developments of US $25.7 
million (of which US $14.5 million coming from a revision of Hurricane Ike) 
during the first nine months of 2009 compared to favorable prior year reserve 
developments of US $20.3 million during the first nine months of 2008. 

For the three-month and nine-month periods ended September 30, 2009, the 
Company’s combined ratio was 100.5% and 94.6%, respectively, compared to 
135.1% and 106.7% for the comparable prior year periods. 

The following table summarizes the Company’s underwriting results for the 
three- and nine-month periods ended September 30, 2009:  

US $ million

2009 2008
US $

million
% 2009 2008

US $
million

%

Gross written premium 1 1,176.4 1,342.0 (165.6) (12.3%) 222.8 242.0 (19.2) (7.9%)

Net written premium 1 1,016.2 1,126.5 (110.3) (9.8%) 199.8 207.8 (7.9) (3.8%)

Net earned premium 1 881.6 925.5 (43.9) (4.7%) 303.5 333.7 (30.2) (9.0%)

Net underwriting income 124.6 57.8 66.8 115.5% 25.4 (78.1) 103.5 (132.6%)

Loss ratio 70.0% 76.1% - - 77.6% 105.6% - -

Combined ratio 94.6% 106.7% - - 100.5% 135.1% - -

Combined ratio (excluding 
management equity plan expense)

93.7% 104.1% - - 100.0% 132.2% - -

1 Unaudited -Pro forma 

Underwriting 
results

Gross written premiums are adjusted for retrocession accounted by COLISEE RE in the name of PARIS RE and claims are adjusted for the impact of the Reserve Agreement with 

COLISEE RE which has been split between premiums, commissions and claims instead of claims only in the previous disclosures.

Nine months ended 
September 30

Three months ended
September 30

VariationVariation

 
 

Investment Results  

Net investment income for the quarter ended September 30, 2009 was down 
3.0% to US $52.5 million, compared to US $54.1 million for third quarter of 
2008.  

Net investment income was down 23.8% to US $139.8 million for the first nine 
months of 2009 compared to US $183.5 million for the first nine months of 
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2008 due to declining yields coming from lower interest rates, especially on 
cash and short term placements which have been barely remunerated this year. 
On the fixed income portfolio, the impact of the sharp decrease in rates was 
particularly acute because of the portfolio relatively short duration inducing a 
sustained activity of reinvestment following bond reimbursements. The net 
investment income for the first nine months of 2009 includes pre-tax realized 
capital gains, net of impairments generated within the FWA in the amount of 
US $11.2 million5 compared to US $15.5 million which was realized in the first 
nine months of 2008. The realized capital gains generated in the FWA and 
discussed above are included in “net investment income” for reporting 
purposes in accordance with accounting conventions.  

As of September 30, 2009, the Company had cash and invested assets, 
including assets held by COLISEE RE on a fund withheld basis for the benefit 
of PARIS RE, of US $5,427.5 million, an increase of US $367.0 million or 7.2% 
from December 31, 2008. The increase in financial invested assets is primarily 
explained by cash flow from activities for US $472.3 million partly offset by the 
May 2009 distribution through nominal value reduction in the amount of 
US $151.5 million.  

The asset allocation as of September 30, 2009 was 87.3% fixed income (of 
which 31.4% was in government bonds, 14.4% in agencies, 1.9% in ABS, 
39.6% in corporate bonds), 11.8% cash, cash equivalents and money market 
funds, and 0.9% other.  

The fixed income portfolio had an average Standard & Poor’s credit rating of 
“AA-” with an average effective duration of 3.2 years as of September 30, 
2009. 

The Company has no exposure to collateralized loan obligations or 
collateralized debt obligations and only limited exposure to asset backed 
securities (ABS) collateralized by US sub-prime and “Alt-A” or low 
documentation mortgages. As of September 30, 2009, the Company’s total ABS 
exposure was US $100.4 million, of which US $71.9 million was CMO/MBS 
securities guaranteed by U.S. Government sponsored enterprises and US $11.9 
million was U.S. student loans insured under the U.S. Federal Family 
Education Loan Program and almost entirely reinsured by the U.S. 
Department of Education. As of September 30, 2009, the ABS collateralized by 
sub-prime and “Alt-A” residential mortgages6 represented an amount of 
US $5.7 million or 0.11% of total financial invested assets. 

During the first nine months of 2009, the Company recognized impairments of 
US $14.3 million (using average rate of exchange and including FWA 
impairments) through the income statement, compared to US $20.6 million last 
year. 

                                                 
5  For the nine months ended September 30, 2009, the pre-tax capital gain, net of impairment, in the amount of US 

$11.2 million in the Funds Withheld Account was comprised of the following: (i) US $24.9 million of realized 
capital gains and (ii) US $13.7 million of impairment charges. 

6  See Table 1 for details. 
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During the first nine months of 2009, the Company realized US $0.7 million in 
net losses before impairments in its directly held investment portfolio, 
compared to a realized gain of US $1.2 million for the prior year period.  

The Company’s investment portfolio had pre-tax unrealized gains of 
US $139.1 million (including US $39.4 million of unrealized gains in the FWA, 
which is not reflected in the Company’s balance sheet) as of September 30, 
2009. 

General Expenses 

General expenses were US $27.1 million for the third quarter of 2009 and 
US $77.3 million for the first nine months of 2009 compared to 
US $39.0 million and US $119.7 million, respectively, for the comparable prior 
year periods. Before the impact of exchange rates, general expenses decreased 
by US $34.5 million for the first nine months of 2009 compared to 2008, 
representing a decrease of 28.8%. The decrease is principally attributable to a 
reduction in the amortization cost for the equity incentive plan, to savings 
realized from cost cutting initiatives undertaken at the end of 2008, and to 
other income derived from the sale of CGRM’s office during the second 
quarter which was booked as a reduction in expenses. 

At constant exchange rates, expenses relating to restricted stock and options 
were US $9.4 million for the first nine months of 2009, compared to US $23.8 
million for the comparable period of 2008. This decrease is due to the full 
vesting during 2008 of the initial stock grants. 

Transaction expenses related to the transaction agreement with PartnerRe are 
not included in the above numbers as these costs have been considered as one-
off expenses and, consequently, not included in our net operating income. 

Currency Policy and Foreign Exchange Impact  

PARIS RE’s currency policy remained unchanged. The Company reports its 
results in US dollars and, accordingly, it is the Company’s policy to invest the 
shareholders’ equity of its major operating subsidiaries (i.e., the Swiss and 
French subsidiaries) primarily in US dollars in order to minimize currency-
related volatility in the Company’s shareholders’ equity account. As these 
subsidiaries report their results in their local functional currencies, this policy 
may create volatility in the Company’s IFRS income statement resulting from 
exchange rate movements. The income statement impact is, however, partially 
offset by a corresponding credit to the Company’s shareholders’ equity. 

As a result of this policy, the Company’s IFRS accounts include after-tax 
foreign exchange loss for the first nine months of 2009 in the amount of 
US $1.3 million, compared to foreign exchange loss of US $48.6 million for the 
first nine months of 2008.  

These non-cash losses were more than offset by an increase in the Currency 
Translation Reserve within the consolidated shareholders’ equity at the 
holding company level in the amount of US $82.0 million for the first nine 
months of 2009. The net effect on the shareholders’ equity was a positive 
US $80.7 million for the first nine months of 2009. 
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IFRS Results 

The Company’s IFRS net results, which includes amortization expense related 
to the purchase of COLISEE RE’s business, currency fluctuations, realized 
capital gains and losses, impairments and one-off expenses related to the 
combination agreement with PartnerRe was a loss for US $(6.8) million, or 
US $(0.08) per share for the third quarter of 2009, and a gain for US $114.2 
million, or US $1.38 per share, for the first nine months of 2009.  

The following table provides a reconciliation of net operating income to IFRS 
net income and related diluted per share results. 

US $ million, except per share data in US $ 

2009 2008 2009 2008

Net operating income 167.5 96.9 47.1 (53.7)

Net realized capital gains / (losses) (0.7) 1.2 1.4 0.7
Taxes on net realized capital (gains) / losses 0.1 (0.5) (0.2) (0.3)
Impairment (0.6) (4.5) (0.6) (4.5)
Tax on impairment 0.1 1.0 0.1 1.0
Amortization of intangibles (45.3) (59.9) (16.2) (10.5)
Taxes associated with intangibles 10.8 16.2 4.1 3.5
Costs linked to combination agreement with PartnerRe (16.4) - (3.6) -
Tax on cost linked to combination agreement with PartnerRe - - - -
Net FX gains / (losses) & changes in fair value in FX 12.0 (45.8) (37.7) 99.4
Taxes on FX (gains) / losses & changes in fair value in FX (13.3) (2.8) (1.2) (8.2)

IFRS net income 114.2 1.8 (6.8) 27.4

Diluted per common share results
Net operating income (US $ per share) 2.02 1.10 0.56 (0.62)
IFRS net income (US $ per share) 1.38 0.02 (0.08) 0.31
Weighted average common shares outstanding - diluted 
(million of shares)

82.96 88.27 84.25 87.19

 Nine months ended 
September  30

Three months ended
September 30

From net operating income to 
net income

 
 

Diluted weighted average common shares and common share equivalents 
outstanding used in the calculation of net operating income and IFRS net 
income per common share was 82.96 million in the first nine months of 2009. 

Shareholders’ Equity; Book Value Per Share 

Shareholders’ equity at September 30, 2009 was US $2,275.6 million and 
tangible shareholders’ equity was US $2,142.4 million. Book value per share 
and book value per share on an “if converted” basis was US $27.79 and 
US $26.47, respectively, as of September 30, 2009. Tangible book value per 
share and tangible book value per share on an “if converted” basis was 
US $26.16 and US $25.02, respectively, as of September 30, 20097. 

Events Post September 30, 2009 

Combination agreement with PartnerRe 

                                                 
7  See Table 2 for details. 
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On October 2, 2009, PartnerRe Ltd., (“PartnerRe”) had acquired in the block 
purchase approximately 71%8 of the outstanding PARIS RE shares, with an 
additional 6% of the outstanding PARIS RE shares subject to physical 
settlement in the following days. Including the previously acquired 6% of 
outstanding PARIS RE shares, PartnerRe’s total shareholding was 83%.  

Additional purchases took place end of October 2009. Thus, PartnerRe 
secured, in connection with the merger vote, more than 90% of the currently 
outstanding PARIS RE voting rights based on the number of PARIS RE 
common shares outstanding on October 16, 2009. 

Capital Management 

The payment to the shareholders of the previously approved9 and announced 
capital reduction amounting to CHF4.1710 per PARIS RE common share was 
made as from November 2, 2009 with a record date October 30, 2009. 

Scheduled Extraordinary General Meeting of the Shareholders 

On November 6, 2009, the Company’s Board of Directors has convened an 
Extraordinary General Meeting of its shareholders to be held on December 7, 
2009 to vote upon the contemplated absorption merger of the Company with 
PartnerRe Holdings II Switzerland GmbH, a direct wholly-owned subsidiary of 
PartnerRe (the “Merger”). 

The Merger, if approved by the holders of at least 90% of all outstanding 
PARIS RE voting rights, is expected to become effective on December 7, 2009 
and will be followed by the delisting of PARIS RE shares. 

Additional Information 

Pursuant to the French Financial Market Authority (the “AMF”)’s position 
dated July 10, 2006 relating to the implementation of the European Regulation 
n°809/2004 dated April 29, 2004 concerning the information included in the 
Prospectus and forecasts, it is noted that the 2009 third quarter and 2009 nine 
first months results set forth herein supersede the preliminary outlooks 
published on October 27, 2009 by the Company. As a result, the preliminary 
outlooks are outdated and no longer applicable. 

PARIS RE will not hold a conference call on first nine months 2009 results.  

A slide presentation will be posted on the Company’s website from 11.00am 
today. 

Consolidated financial statement for the 9-month period ending September 30, 
2009 will be posted on the Company’s website, Investor relations section on 
November 17, 2009.» 

                                                 
8  For purposes of this section, all percentages of the outstanding PARIS RE common shares are calculated based 

on the currently outstanding PARIS RE common shares (excluding treasury shares). 
9  EGM held on August 11, 2009. 
10  The Swiss Franc equivalent of US $3.85 as of July 7, 2009, the date on which PARIS RE fixed the USD/CHF 

currency exchange rate to be used for the share capital repayment. 
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24.2. Autres communiqués de presse antérieurs à l’Opération de 

Rapprochement 

 
24.2.1. Communiqué de presse du 2 juin 2009 relatif à la convocation de 

l’Assemblée générale ordinaire le 23 juin 2009 
 

« Zoug, Suisse, le 2 juin 2009. PARIS RE Holdings Limited (Euronext : 
PRI) (“PARIS RE”) annonce que l’Assemblée générale ordinaire de ses 
actionnaires se tiendra le 23 juin 2009 à 14h00 (HEC) au Casino Zug, 
Artherstrasse 2-4, CH-6300 Zug, Suisse. 
 
La convocation a été publiée dans la Swiss Commercial Gazette du 2 juin 
2009 et sera publiée au Bulletin des Annonces Légales Obligatoires du 3 
juin 2009. 
 
Les documents relatifs à cette Assemblée générale peuvent être consultés au 
siège de la Société, sont accessibles en ligne sur le site Internet de la 
Société (www.paris-re.com) rubrique Investor Relations/Regulated 
Information, peuvent être envoyés sur demande adressée au siège de la 
Société (PARIS RE Holdings Limited, Poststrasse 30, Postfach 851, CH-
6301 Zug, Suisse) ou sur demande faite à notre intermédiaire financier : 
SIX SAG AG, Postfach, CH-4609 Olten, Suisse (fax : +41 62 311 61 95 - 
tél. : +41 62 311 61 78, timo.schori@sag.ch). » 

 
24.2.2. Communiqué de presse du 24 juin 2009 ayant trait à l’approbation par 

les actionnaires de PARIS RE des propositions du Conseil 
d’administration 

 
« Zoug, Suisse, 24 juin 2009, PARIS RE Holdings Limited (Euronext : PRI) 
(“PARIS RE”) annonce que ses actionnaires réunis en Assemblée générale 
ordinaire le 23 juin 2009 à Zoug, Suisse, ont approuvé l’ensemble des 
propositions de son Conseil d’administration, telles que modifiées en date 
du 22 juin 2009, parmi lesquelles : 
 
- l’absence d’augmentation de la valeur nominale des actions de PARIS 

RE par conversion de réserves générales en valeur nominale et par 
conséquent l’absence de conversion de réserves générales en réserves 
libres et de modification corrélative des statuts ; 

 
- la modification de l’article 35 des statuts visant à transposer la loi 

française relative aux déclarations de franchissement de certains seuils 
par les actionnaires ; 

 
- la création d’un capital autorisé, selon lequel le Conseil 

d’administration est autorisé à augmenter le capital social par 
émission de nouvelles actions, dans la limite de 25% du montant total 
du capital de PARIS RE et pour une période de deux ans ; 

 
- le renouvellement des mandats d’administrateurs de Messieurs Jansli, 

Mendoza et Gerhardt. 
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Les actionnaires présents ou représentés hier à l’Assemblée générale 
ordinaire détenaient 57.409.691 actions, soit 67,08% du capital de PARIS 
RE. » 

 
24.3. Communiqués de presse ayant trait à l’Opération de Rapprochement  

 
24.3.1. Communiqué de presse du 6 juillet 2009 ayant trait à l’accord de 

rapprochement conclu entre PARIS RE et PartnerRe 
 

« Zoug, Suisse, le 6 juillet 2009, PARIS RE Holdings Limited (Euronext : 
PRI) (“PARIS RE”) annonce que son Conseil d’administration a approuvé 
le projet de rapprochement avec PartnerRe Ltd., (“PartnerRe”), réassureur 
global multi-branches, aux termes desquels PartnerRe prévoit d’acquérir 
en plusieurs temps la totalité des titres financiers de PARIS RE. 
 
Lors de la première étape de l’opération, dont la réalisation est prévue au 
cours du quatrième trimestre 2009, PartnerRe, qui a récemment acquis 
environ 6% des actions émises par PARIS RE, acquerra les actions 
détenues par plusieurs actionnaires importants (Stone Point Capital, 
Hellman & Friedman, Vestar Capital Partners, Crestview Partners, New 
Mountain et Caisse de Dépôt et Placement du Québec) et leurs véhicules 
d’investissement, qui représentent environ 57% des actions ordinaires de 
PARIS RE. 
 
Dès la réalisation de l’acquisition de ce bloc, PartnerRe a l’intention de 
déposer une offre publique d’échange volontaire visant la totalité des 
actions de PARIS RE non détenues à ce moment par PartnerRe. Il est prévu 
que cette offre publique d’échange volontaire se clôture au premier 
trimestre 2010. Des actionnaires détenant environ 6% des actions émises 
par PARIS RE ont d’ores et déjà accepté d’apporter leurs titres à l’offre 
d’échange. Lorsque PartnerRe détiendra 90% des actions de PARIS RE, 
PartnerRe a l’intention d’acquérir l’ensemble des actions restantes au 
travers d’une fusion “obligatoire” conforme au droit suisse. 
 
La parité d’échange proposée dans le cadre de l’acquisition du bloc, de 
l’offre d’échange et de la fusion sera de 0,3 action PartnerRe par action 
PARIS RE. Le prix offert à chaque stade de l’opération est susceptible 
d’être ajusté à la hausse ou à la baisse dans l’hypothèse où les fonds 
propres nets d’actifs incorporels des parties divergeraient de façon 
significative avant l’acquisition du bloc. En outre, le nombre d’actions de 
PartnerRe à émettre pour chaque action PARIS RE dans le cadre de l’offre 
publique d’échange et la fusion sera ajusté à la hausse, afin de prendre en 
compte tout dividende qui serait mis en distribution et qui bénéficierait aux 
actions de PartnerRe ayant une date de jouissance postérieure à 
l’acquisition du bloc et avant le règlement livraison de l’offre publique 
d’échange. 
 
PARIS RE convoquera une Assemblée générale extraordinaire en août pour 
soumettre à ses actionnaires des projets de résolution visant à nommer des 
nouveaux administrateurs lors de l’acquisition du bloc, supprimer la 
disposition de ses statuts imposant le dépôt d’une offre publique en 
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numéraire par tout actionnaire qui détiendrait plus du tiers des droits de 
vote, et approuver une distribution exceptionnelle en numéraire, sous forme 
de réduction de capital, pour tous les actionnaires, immédiatement avant 
l’acquisition du bloc. Les vendeurs du bloc se sont engagés à voter en 
faveur de ces projets de résolution. La distribution sera égale au maximum 
à l’équivalent en francs suisses de US $3,85 par action.  
 
Cette opération en plusieurs étapes valorise PARIS RE à environ US $2 
milliards. 
 
L’opération envisagée est notamment conditionnée à l’approbation par les 
actionnaires de PartnerRe de l’émission des actions nouvelles émises en 
rémunération des action PARIS RE apportées, à l’obtention des 
autorisations réglementaires et antitrust nécessaires et à la cotation des 
actions de PartnerRe sur Euronext Paris. 
 
Hans-Peter Gerhardt, Directeur Général de PARIS RE Holdings Limited, a 
déclaré : 
 
“Nous sommes convaincus que le rapprochement de PARIS RE et 
PartnerRe donnera naissance à un des tout premiers acteurs mondiaux du 
marché de la réassurance. 
 
Dans un environnement instable, la taille et la diversification conjuguées, 
d’une part à une solidité financière indiscutable, d’autre part à une 
maîtrise reconnue des risques sont les éléments clés de la réussite dans 
notre secteur. Ce rapprochement constitue clairement un accord ‘gagnant-
gagnant’ tant pour nos clients que pour nos actionnaires et devrait offrir 
des opportunités intéressantes pour l’ensemble des salariés de PARIS RE”. 
 

 
24.3.2. Communiqué de presse du 9 juillet 2009 ayant trait au taux de 

conversion pour la réduction conditionnelle de la valeur nominale des 
actions de PARIS RE 

 
« Zoug, Suisse, le 9 juillet 2009, PARIS RE Holdings Limited (Euronext: 
PRI)(“PARIS RE”) annonce que le taux de conversion USD/CHF retenu 
pour la distribution conditionnelle de capital par réduction de la valeur 
nominale des actions de PARIS RE est 1,0829, taux de la Banque Centrale 
Européenne du 7 juillet 2009. Cette réduction de capital des actions de 
PARIS RE sera proposée à l’Assemblée générale extraordinaire des 
actionnaires qui se tiendra le 11 août 2009 et sera au maximum égale à 
CHF4,17 par action, l’équivalent en francs suisses de USD3,85 par action.  
 
Comme précédemment annoncé, PARIS RE a l’intention de mettre en œuvre 
cette distribution, sous réserve que les conditions prévues dans l’accord de 
rapprochement conclu avec PartnerRe le 4 juillet 2009 soient satisfaites, 
immédiatement avant l’acquisition par PartnerRe du bloc d’actions 
représentant environ 57% des actions ordinaires de PARIS RE, prévue au 
cours du quatrième trimestre 2009. » 
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24.3.3. Communiqué de presse du 12 août 2009 ayant trait à l’approbation par 
les actionnaires de PARIS RE des propositions du Conseil 
d’administration  

 
« Zoug, Suisse, le 12 août 2009. PARIS RE Holdings Limited (Euronext: 
PRI)(la “Société”) annonce que ses actionnaires présents ou représentés à 
l’Assemblée générale extraordinaire du 11 août 2009 à Zoug, Suisse, ont 
approuvé à l’unanimité l’ensemble des propositions du Conseil 
d’administration, à savoir: 
 

- Les nominations de MM. Emmanuel Clarke, Bruno Meyenhofer, Albert 
Benchimol, Costas Miranthis, Tad Walker et William Babcock en qualité de 
nouveaux membres du Conseil d’administration en remplacement de MM. 
David R. Tunnell, James D. Carey, Nicolas Zerbib, Brian Modesitt, Robert 
Hurst et Björn Jansli ; ces démissions et nominations sont subordonnées à 
la réalisation du Contrat d’Acquisition du Bloc1 et prendront effet à cette 
date ; 
 

- La modification de l’article 19 des Statuts, afin de réduire de 10 à 6 le 
nombre minimum d’administrateurs ; 
 

- La suppression de l’article 34 des Statuts qui exigeait que toute personne 
venant à détenir plus d’un tiers des droits de vote de la Société devait 
déposer une offre publique en numéraire au profit des actionnaires 
restants; 
   

- La réduction du capital social d’un montant de CHF185.711.943,97 (de 
CHF385.972.749,91 à CHF200.260.805,94) par la réduction de la valeur 
nominale de chacune des actions au porteur de CHF2,17 (de CHF4,51 à 
CHF2,34) sous réserve que (i) les conditions relatives à la réalisation du 
Contrat d’Acquisition du Bloc et les conditions relatives à l’Accord de 
Rapprochement2 ayant trait à la réduction du capital social soient remplies 
ou qu’il y soit renoncé et (ii) que PARIS RE Holdings France ait remboursé 
la première tranche du prêt intragroupe accordé par la Société ou que la 
Société ait mis en place un financement alternatif suffisant pour la 
distribution de capital envisagée, dans tous les cas en conformité avec 
l’Accord de Rapprochement ; et  
 

- La réduction additionnelle du capital social d’un montant de 
CHF171.163.082 (de CHF200.260.805,94 à CHF29.097.723,94) par la 
réduction de la valeur nominale de chacune des actions au porteur de 
CHF2,00 (de CHF2,34 à CHF0,34) sous réserve que (i) les conditions 
relatives à la réalisation du Contrat d’Acquisition du Bloc et les conditions 

                                                 
1  En date du 4 juillet 2009, entre PartnerRe Ltd., Bermudes, certains actionnaires significatifs de la Société et, 

pour certaines dispositions, la Société (pour plus de détails, merci de bien vouloir vous référer au Mémorandum 
aux Actionnaires, en date du 21 juillet 2009, disponible sur le site Internet de la Société (www.paris-re.com) 
dans la section Regulated Information). 

2  En date du 4 juillet 2009, entre PartnerRe Ltd., Bermudes, certains actionnaires significatifs de la Société et, 
pour certaines dispositions, la Société (pour plus de détails, merci de bien vouloir vous référer au Mémorandum 
aux Actionnaires, en date du 21 juillet 2009, disponible sur le site Internet de la Société (www.paris-re.com) 
dans la section Regulated Information). 
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relatives à l’Accord de Rapprochement ayant trait à la réduction du capital 
social soient remplies ou qu’il y soit renoncé et (ii) que PARIS RE Holdings 
France ait remboursé la deuxième tranche du prêt intragroupe accordé par 
la Société ou que la Société ait mis en place un financement alternatif 
suffisant pour la distribution de capital envisagée, dans tous les cas en 
conformité avec l’Accord de Rapprochement.    
 
Les actionnaires présents ou représentés à cette Assemblée générale 
extraordinaire détenaient 61.607.235 actions, soit environ 71,99% du 
capital de PARIS RE (y compris les actions auto-détenues). » 

 
24.3.4. Communiqué de presse du 29 septembre 2009 ayant trait à la 

modification de la structure de l’opération 
 

« Zoug, Suisse, le 29 septembre 2009. PARIS RE Holdings Limited 
(Euronext : PRI) (“PARIS RE”) annonce avoir conclu le 28 septembre 
2009 des accords définitifs modifiant la structure d’acquisition, 
précédemment annoncée, de PARIS RE par PartnerRe Ltd. (“PartnerRe”). 
En procédant directement à une fusion au lieu d’une offre publique 
d’échange, cette structure révisée devrait accélérer l’acquisition de PARIS 
RE par PartnerRe, la contrepartie proposée aux actionnaires de PARIS RE 
demeurant inchangée. 
 
Comme annoncé précédemment par PartnerRe, PartnerRe a conclu des 
accords lui permettant d’acquérir un bloc de 77% du capital de PARIS RE 
et a déjà acquis environ 6% du capital de PARIS RE. Dans le cadre de ces 
opérations, PartnerRe a offert le même rapport d’échange de 0,30 action 
PartnerRe pour une action PARIS RE (sous réserve de certains ajustements 
rappelés ci-après). La réalisation de l’acquisition du bloc de 77% devrait 
intervenir au cours du mois d’octobre 2009, sous réserve de certaines 
conditions notamment l’obtention d’autorisations de la part de certaines 
autorités des assurances et de la concurrence. Les approbations des 
actionnaires de PARIS RE et PartnerRe requises pour la réalisation de 
l’acquisition du bloc de 77% ont été obtenues. Après la réalisation de 
l’acquisition du bloc d’actions, PartnerRe détiendra 83% du capital de 
PARIS RE.  
 
A la suite de la réalisation de l’acquisition du bloc d’actions, PARIS RE 
s’est engagée à convoquer une Assemblée générale de ses actionnaires 
appelée à se prononcer sur une fusion, régie par le droit suisse, par 
laquelle PARIS RE serait absorbée par une filiale détenue à 100% par 
PartnerRe. Cette fusion conduirait PartnerRe à acquérir les actions 
restantes de PARIS RE suivant le même rapport d’échange de 0,30 action 
PartnerRe pour une action PARIS RE. PARIS RE communiquera à ses 
actionnaires, avec la convocation à l’Assemblée générale, une lettre 
d’information détaillant la structure d’acquisition révisée et informant ses 
actionnaires de leur droit de prendre connaissance de la documentation 
relative à la fusion (notamment le traité de fusion et le rapport d’audit sur 
la fusion) pendant une période de 30 jours précédant l’Assemblée. Une fois 
approuvée par des actionnaires représentant au moins 90% du total des 
droits de vote de PARIS RE, la fusion devrait prendre effet au cours du 
mois de décembre 2009. A cette fin, PartnerRe a annoncé qu’elle pourrait, 
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dans les semaines à venir, conclure des accords visant à acquérir des 
actions de PARIS RE supplémentaires ou sécuriser des engagements de 
vote de la part d’autres actionnaires de PARIS RE.  
 
PartnerRe entend procéder à l’admission de ses actions sur le marché 
réglementé Euronext Paris. Cette admission devrait intervenir 
concomitamment à la réalisation de la fusion. PartnerRe a annoncé qu’elle 
cherchera également à mettre en œuvre des mesures visant à accroître 
l’accès des actionnaires à la liquidité, y compris sur le New York Stock 
Exchange. PartnerRe a annoncé que ces mesures seraient précisées dans 
un communiqué de presse qui sera diffusé avant l’Assemblée générale des 
actionnaires de PARIS RE appelée à se prononcer sur la fusion. 
 
Dans la structure d’acquisition révisée, la fusion ne sera plus précédée par 
une offre publique d’échange. Cependant, si (1) un vote positif d’au moins 
90% du total des droits de vote de PARIS RE n’est pas obtenu en faveur de 
la fusion lors de l’Assemblée générale convoquée par le Conseil 
d’administration de PARIS RE ou à l’occasion de son ajournement ou de 
son report, ou (2) la fusion n’a pas pris effet au plus tard le 31 janvier 
2010, la structure initiale d’acquisition sera rétablie. 
 
Avant la réalisation de l’acquisition du bloc, la contrepartie remise à 
chaque étape de l’opération (y compris dans le cadre de l’acquisition 
antérieure du bloc de 6%) demeure susceptible d’ajustements, à la hausse 
comme à la baisse, dans l’hypothèse où les fonds propres nets d’actifs 
incorporels des deux sociétés viendraient à diverger de façon significative. 
De plus, le nombre d’actions PartnerRe remises en échange d’une action 
PARIS RE dans le cadre de la fusion sera ajusté à la hausse afin de tenir 
compte de tout dividende déclaré au titre des actions PartnerRe pour 
lesquelles la date de jouissance est située entre la réalisation de 
l’acquisition du bloc d’actions et la réalisation de la fusion.  
 
Comme annoncé précédemment, PARIS RE prévoit d’effectuer une 
distribution de capital par réduction de la valeur nominale des actions d’un 
montant maximum de CHF4,17 par action PARIS RE (l’équivalent en 
francs suisses de USD3,85 au 7 juillet 2009, date à laquelle PARIS RE a 
fixé le taux de conversion USD/CHF utilisé pour la distribution de capital). 
Cette distribution de capital reste soumise à l’obtention de certaines 
autorisations réglementaires. Dans la mesure où cette distribution de 
capital n’interviendrait pas avant la réalisation de l’acquisition par 
PartnerRe du bloc de 77% du capital de PARIS RE décrite ci-dessus, elle 
interviendra immédiatement avant la réalisation de la fusion, ou plus tôt si 
l’ensemble des conditions nécessaires à cette distribution de capital a été 
réalisé et PartnerRe a obtenu des engagements permettant de sécuriser un 
vote positif suffisant des actionnaires de PARIS RE sur la fusion.  
 
La modification de la structure d’acquisition ne modifie pas l’approche 
établie par les sociétés pour les renouvellements devant intervenir avant le 
1er juillet 2010 et pour lesquels PARIS RE et PartnerRe renouvelleront 
leurs portefeuilles séparément, chacune conformément à sa méthode 
habituelle de souscription. » 
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24.3.5. Communiqué de presse du 5 octobre 2009 ayant trait à la réussite de 
l’acquisition de blocs d’actions de PARIS RE portant ainsi la 
participation de PartnerRe à 83% du capital 

 
« Zoug, Suisse, le 5 octobre 2009, PARIS RE Holdings Limited (Euronext : 
PRI) (“PARIS RE”) annonce que PartnerRe Ltd (“PartnerRe”), après 
avoir obtenu toutes les autorisations requises de la part des autorités des 
assurances et de la concurrence, a réalisé avec succès l’acquisition 
préalablement annoncée de blocs de titres d’actions de PARIS RE. 
PartnerRe a annoncé qu’à la clôture des marchés le 2 octobre, elle avait 
acquis dans le cadre de l’acquisition de blocs environ 71% des actions de 
PARIS RE, des ordres portant sur 6% des actions de PARIS RE 
supplémentaires devant être exécutés dans les jours à venir. Après 
l’exécution de ces ordres, et en tenant compte de l’acquisition 
précédemment annoncée de 6% des actions de PARIS RE, la participation 
de PartnerRe sera portée à 83% du capital de PARIS RE. 
 
Hans-Peter Gerhardt, Directeur général de PARIS RE a déclaré :   
 
“Avec l’acquisition de ces blocs d’actions, PartnerRe contrôle le Conseil 
d’administration de PARIS RE. Nous souhaitons la bienvenue à nos six 
nouveaux administrateurs, tous des dirigeants expérimentés de PartnerRe, 
et sommes impatients d’élaborer avec eux notre stratégie et notre seuil de 
risque. Comme précédemment annoncé, ceci n’affectera pas les 
renouvellements de janvier 2010, que nous conduirons indépendamment et 
en phase avec notre stratégie éprouvée. 
  
En outre, nous ferons tout notre possible pour faciliter l’achèvement du 
processus de fusion prévu d’ici la fin de l’année et l’intégration en douceur 
de nos deux entreprises. 
  
Je remercie tous les collaborateurs de PARIS RE pour leur forte 
implication dans cette acquisition et reste convaincu que la nouvelle entité 
se positionnera comme l’un des principaux acteurs de notre secteur”.   
 
Comme annoncé précédemment, PARIS RE et PartnerRe se sont mis 
d’accord pour procéder directement à une fusion au lieu d’une offre 
publique d’échange. Cette structure révisée devrait accélérer l’acquisition 
de PARIS RE par PartnerRe, la contrepartie proposée aux actionnaires de 
PARIS RE demeurant inchangée. 
 
PARIS RE convoquera une Assemblée générale de ses actionnaires appelée 
à se prononcer sur une fusion, régie par le droit suisse, par laquelle PARIS 
RE serait absorbée par une filiale détenue à 100% par PartnerRe. Une fois 
approuvée par des actionnaires représentant au moins 90% du total des 
droits de vote de PARIS RE, la fusion devrait prendre effet au cours du 
mois de décembre 2009. » 
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24.3.6. Communiqué de presse du 24 octobre 2009 ayant trait au calendrier 

prévisionnel du paiement de la réduction de capital de PARIS RE 
 

« Zoug, Suisse, le 24 octobre 2009. -- PARIS RE Holdings Limited 
(Euronext : PRI) (“PARIS RE”) annonce que le 21 octobre 2009, 
PartnerRe, Ltd. (“PartnerRe”) a conclu des contrats d’acquisition avec 
certains actionnaires de PARIS RE en vue d’acquérir des actions PARIS RE 
supplémentaires et a obtenu des engagements de vote de la part de certains 
autres actionnaires de PARIS RE. Lors de la réalisation de ces acquisitions 
supplémentaires prévue le 28 octobre 2009, PartnerRe aura sécurisé en vue 
du vote portant sur la fusion plus de 90% des droits de vote attachés aux 
actions PARIS RE en circulation au 16 octobre 2009. 
 
PARIS RE prévoit que toutes les conditions préalables au paiement de la 
réduction de capital à ses actionnaires, telle que précédemment approuvée1 
et annoncée, devraient être réalisées le 28 octobre 2009. Ainsi, PARIS RE 
envisage que la date de jouissance permettant de déterminer les 
actionnaires ayant droit au paiement de la réduction de capital de 
CHF4,17 2 par action PARIS RE sera fixée au 30 octobre 2009 (après la 
clôture du marché Euronext), l’ex-date (premier jour de négociation des 
actions PARIS RE avec la valeur nominale réduite) au 2 novembre 2009 et 
le paiement aux actionnaires sera effectué à partir du 2 novembre 2009. » 

                                                 
1  Assemblée générale extraordinaire du 11 août 2009. 
2  L’équivalent en francs suisses de USD3,85 au 7 juillet 2009, date à laquelle PARIS RE a fixé le taux de 

conversion USD/CHF utilisé pour la distribution de capital. 
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24.3.7. Communiqué de presse du 29 octobre 2009 ayant trait au Calendrier 

définitif du paiement de la réduction de capital de PARIS RE 
 
« Zoug, Suisse, le 29 octobre 2009. -- PARIS RE Holdings Limited 
(Euronext : PRI) (“PARIS RE”) confirme que le paiement à ses 
actionnaires de la réduction de capital de CHF4,171 par action PARIS RE 
telle que précédemment approuvée2 et annoncée sera effectué en francs 
suisses à partir du 2 novembre 2009 avec une date de jouissance au 30 
octobre 2009 (après la clôture du marché Euronext) et une ex-date 
(premier jour de négociation des actions PARIS RE avec la valeur 
nominale réduite) au 2 novembre 2009. » 

                                                 
1  Assemblée générale extraordinaire du 11 août 2009. 
2  L’équivalent en francs suisses de USD3,85 au 7 juillet 2009, date à laquelle PARIS RE a fixé le taux de 

conversion USD/CHF utilisé pour la distribution de capital. 
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24.3.8. Communiqué de presse du 6 novembre 2009 relatif à la convocation de 

l’Assemblée générale extraordinaire du 7 décembre 2009 
 

« Zoug, Suisse, le 6 Novembre 2009. -- PARIS RE Holdings Limited 
(Euronext : PRI) (la « Société ») annonce que son Conseil d’administration 
a décidé de convoquer une Assemblée générale extraordinaire qui se 
tiendra le 7 décembre 2009 à 9h30 (HEC) (l’ « Assemblée du 7 décembre 
»), au siège de la Société, Poststrasse 30, CH-6300 Zoug, Suisse, afin de 
délibérer sur le projet de fusion absorption de la Société par PartnerRe 
Holdings II Switzerland GmbH (le « Véhicule d’Acquisition »), une filiale à 
100% de PartnerRe Ltd (« PartnerRe »). 
 
De plus amples informations et détails sur la fusion absorption envisagée 
de la Société par le Véhicule d’Acquisition sont fournis dans la lettre aux 
actionnaires ci-jointe. 
 
L’avis de convocation des actionnaires a fait l’objet d’une publication en 
date du 6 novembre 2009 dans la Gazette Officielle Suisse et au Bulletin 
des Annonces Légales Obligatoires. 
 
Des informations complémentaires relatives à l’Assemblée du 7 décembre, 
y compris : 
 
• l’invitation aux actionnaires, 

• la lettre aux actionnaires ci-jointe, 

• le traité de fusion, 

• le rapport de fusion conjoint, 

• le rapport de vérification du réviseur de fusion conjoint MAZARS 
CORESA, 

• le bilan de fusion certifié de PARIS RE, et 

• les comptes annuels et les rapports annuels de PARIS RE des trois 
derniers exercices, 

peuvent être consultées par les actionnaires, durant les 30 jours précédents 
l’Assemblée du 7 décembre, c'est-à-dire à partir du 6 novembre 2009, au 
siège de la Société (PARIS RE Holdings Limited, Poststrasse 30, CH-6300 
Zoug, Suisse), ou sur le site Internet de PARIS RE (www.paris-re.com) sous 
le volet Investor Relations/Regulated Information et Investor 
Relations/Annual Reports.  
 
Les comptes annuels et les rapports annuels de PartnerRe et du Véhicule 
d’Acquisition des trois derniers exercices (sous réserve qu’ils existent), 
peuvent être consultés durant les 30 jours précédents l’Assemblée du 7 
décembre, c'est-à-dire à partir du 6 novembre 2009, au siège de la Société 
ou, en ce qui concerne les comptes annuels et les rapports de PartnerRe 
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uniquement, sur le site Internet de PartnerRe (www.partnerre.com) sous le 
volet « Investor Relations ». 
 
Le document de référence 2008 de PARIS RE enregistré auprès de 
l’Autorité des Marchés Financiers (l’« AMF ») le 29 avril 2009 sous le n° 
R.09-036, peut être consulté sur le site Internet de PARIS RE 
(http://www.paris-re.com), sur la partie du site Internet dédiée aux « 
Relations avec les investisseurs/Informations Réglementées/Informations 
Financières » ou sur le site de l’AMF (www.amf-france.org). Les comptes 
consolidés semestriels arrêté au 30 Juin 2009 peuvent être consultés sur le 
site Internet de PARIS RE (www.paris-re.com) sous le volet dédié aux « 
Relations avec les Investisseurs/Publications/Informations Financières ». 
Le communiqué de presse relatif aux résultats du troisième trimestre et aux 
neufs premiers mois seront disponibles sur le site Internet de Paris RE 
(www.paris-re.com) sous le volet dédié aux « Relations avec les 
Investisseurs/Publications/Informations Financières » à partir du 12 
novembre 2009. Les comptes consolidés du troisième trimestre arrêtés au 
30 septembre 2009 seront disponibles sur le site Internet de Paris RE 
(www.paris-re.com) sous le volet dédié aux « Relations avec les 
Investisseurs/Publications/Informations Financières » à partir du 20 
novembre 2009. » 

 
24.4. Memoranda d’informations destinés aux actionnaires 

 
24.4.1. Memorandum d’informations en date du 21 juillet 2009 à l’attention des 

actionnaires de PARIS RE en vue de l’Assemblée générale 
extraordinaire du 11 août 2009 

 
« Chers actionnaires, 
 
Le 4 juillet 2009, PartnerRe Ltd., une société « exemptée » de droit 
bermudien (« PartnerRe »), a conclu plusieurs accords définitifs ayant pour 
objet l’acquisition, en plusieurs temps, de la totalité des actions émises par 
PARIS RE Holdings Limited (« PARIS RE » ou la « Société »). En vertu de 
ces accords, PartnerRe prévoit d’émettre environ 24,2 millions d’actions 
ordinaires en échange des actions de PARIS RE qui s’élèvent actuellement 
à environ 80,6 millions (hors actions auto détenues), en se fondant sur une 
parité d’échange de 0,30 action PartnerRe pour chaque action PARIS RE. 
En outre, PartnerRe prévoit d’émettre au maximum 1,4 million d’actions en 
échange des warrants émis par PARIS RE qui s’élèvent à un maximum 
d’environ 8,5 millions. A la suite de ces échanges, lors de la réalisation de 
l’opération les actionnaires actuels de PARIS RE détiendront environ 31% 
et les actionnaires actuels de PartnerRe environ 69% de PartnerRe. La 
parité d’échange est sujette à ajustement dans certains cas décrits ci-
dessous. 
 
Lors de sa réunion du 30 juin 2009, le Conseil d’administration de la 
Société a approuvé à l’unanimité l’Accord de Rapprochement (« 
Transaction Agreement ») décrit ci-dessous qui a été conclu avec 
PartnerRe le 4 juillet 2009 (l’« Accord de Rapprochement ») et le Contrat 
d’Achat de Titres (« Securities Purchase Agreement », le « Contrat d’Achat 
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de Titres ») conclu avec PartnerRe et certains véhicules d’investissement 
affiliées à Stone Point Capital, Hellman & Friedman, Vestar Capital 
Partners, Crestview Partners, New Mountain et la Caisse de Dépôt et 
Placement du Québec (ensemble, les « Cédants du Bloc ») qui détiennent 
ensemble environ 57% des actions de PARIS RE. Lors de cette même 
réunion, le Conseil d’administration a également considéré à l’unanimité 
que l’opération était équitable et dans le meilleur intérêt de la Société et de 
ses actionnaires et a recommandé que (i) si l’Offre d’Echange (telle que 
définie ci-dessous) était déposée auprès de l’Autorité des Marchés 
Financiers (« AMF »), à la date de sa réunion du 30 juin 2009, aux 
conditions et termes exposés dans une annexe de l’Accord de 
Rapprochement, les actionnaires de la Société acceptent l’Offre d’Echange 
et apportent leurs actions et warrants à l’Offre d’Echange et (ii) si la 
Fusion était approuvée à la date de sa réunion du 30 juin 2009, aux termes 
du projet de traité de fusion joint en tant qu’annexe à l’Accord de 
Rapprochement, les actionnaires de la Société adoptent et approuvent la 
Fusion. 
 
En vue de prendre sa décision, le Conseil d’administration de PARIS RE a 
pris en compte un certain nombre d’éléments, parmi lesquels (i) le 
renforcement escompté du positionnement stratégique ainsi que les 
nouvelles opportunités de marché résultant de la mise en commun des 
ressources financières de PARIS RE et de PartnerRe, (ii) une plus grande 
efficacité dans l’emploi des capitaux qui devrait résulter du rapprochement 
avec PartnerRe, (iii) les bénéfices attendus d’une meilleure diversification 
tant en termes de produits que géographique et (iv) une liquidité des 
actions de PartnerRe qui devrait être accrue par rapport à celle des actions 
PARIS RE. En outre, le Conseil d’administration a également pris en 
considération les risques liés au délai nécessaire pour réaliser l’opération 
et aux fluctuations potentielles du cours des actions PartnerRe, qui 
constituent une part importante de la rémunération proposée aux 
actionnaires de PARIS RE. Le Conseil d’administration considère qu’une 
plus grande taille, combinée avec des capitaux plus importants et à un 
profil d’activité mieux équilibré, devrait permettre au groupe issu du 
rapprochement de saisir les opportunités qui apparaîtront sur les différents 
segments du marché de la réassurance. 
 
Le Conseil d’administration de PARIS RE a estimé que le ratio d’échange 
de 0,30 action PartnerRe pour chaque action PARIS RE, s’ajoutant à la 
distribution en numéraire d’un montant de CHF4,17 (l’équivalent CHF de 
US $3,85 au 7 juillet 2009), est attractif pour les actionnaires de PARIS RE 
puisque l’Offre d’Echange valoriserait chaque action PARIS RE à US 
$23,23 sur la base du cours de l’action PartnerRe de US $64,60 au 3 juillet 
2009 ((US $64,60 multiplié par 0,30) + US $3,85). Cette valeur fait 
ressortir une prime de 35% par rapport au cours de clôture de €12,30 à la 
même date (ou US $17,22 sur la base d’un taux de change de US $1,4 pour 
€1) et une prime de 40% par rapport à la moyenne des cours de l’action 
PARIS RE durant la semaine précédant l’annonce de l’opération. L’offre 
proposée par PartnerRe capitalise 1,06 fois les fonds propres nets d’actifs 
incorporels au 31 mars 2009 et 10,7 fois la moyenne des projections de 
résultat net part du groupe pour l’année 2009 réalisées par certains 
analystes financiers, ce qui se compare favorablement aux opérations 
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similaires ayant eu lieu au cours des douze derniers mois et au niveau de 
valorisation de sociétés cotées ayant des profils similaires en termes de 
profitabilité, de performance passée et de perspectives de croissance. Le 
Conseil d’administration de PARIS RE a reçu une attestation d’équité de 
Crédit Suisse soulignant le fait que, sous réserve de certaines hypothèses, 
qualifications, limitations et autres conditions (notamment la Distribution 
Conditionnelle de Capital de l’équivalent en CHF de US $3,85), à la date 
de la remise de ladite attestation, le ratio d’échange proposé est équitable, 
d’un point de vue financier, à l’égard des actionnaires de PARIS RE. 
L’attestation d’équité de Crédit Suisse n’inclut pas les Cédants du Bloc, ni 
tout actionnaire de PARIS RE ayant contracté avec PartnerRe ou ses 
affiliés en vue de céder ses titres au plus tard le 4 juillet 2009, ni PartnerRe 
et ses affiliés. Tel qu’indiqué ci-dessous aux points I-2. « Accord de 
Rapprochement » et I-3. « Distribution Conditionnelle de Capital », la 
Distribution Conditionnelle de Capital et l’Offre d’Echange sont soumises 
à certaines conditions préalables. 
 
Lors de sa réunion, le Conseil d’administration de la Société a également 
convoqué la présente assemblée générale extraordinaire des actionnaires 
(l’« AGE »), afin de soumettre à votre approbation (i) la nomination des 
nouveaux administrateurs, sous condition et avec effet lors de la réalisation 
de l’Acquisition du Bloc, (ii) les modifications des statuts de la Société, afin 
de réduire le nombre minimum d’administrateurs du Conseil 
d’administration de la Société de dix à six (Article 19) et de supprimer 
l’Article 34 desdits statuts, qui a pour but d’imposer le dépôt d’une offre 
publique en numéraire par toute entité qui viendrait à posséder plus d’un 
tiers des droits de vote, et (iii) la Distribution Conditionnelle de Capital 
(telle que décrite ci-dessous sous le titre « Distribution Conditionnelle de 
Capital »). Le Conseil d’administration vous recommande d’approuver ces 
projets de résolutions. Les Cédants du Bloc ont accepté de voter en faveur 
de ces projets de résolutions et détiennent ensemble suffisamment de voix 
pour les approuver.  
 
L’objet de la présente note est de vous fournir plus de détails sur 
l’opération envisagée et d’expliciter les résolutions que le Conseil 
d’administration propose à l’AGE. 
 
 
I. Description de l’opération 
 
1- Acquisition du Bloc 
 
Conformément au Contrat d’Achat de Titres, PartnerRe acquerra la totalité 
des actions PARIS RE et warrants donnant droit à l’achat d’actions PARIS 
RE qui sont détenus par les Cédants du Bloc. Le prix d’acquisition des 
actions et warrants PARIS RE est de 0,30 action PartnerRe par action 
PARIS RE (la « Parité d’Echange par Action ») et de 0,167 actions 
PartnerRe par warrant PARIS RE (la « Parité d’Echange par Warrant »), 
sous réserve, le cas échéant, dans chaque cas, des ajustements décrits ci-
dessous sous le titre « Accord de Rapprochement ».  
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La réalisation de l’Acquisition du Bloc est soumise à plusieurs conditions, 
comprenant, notamment, (i) l’approbation par les actionnaires de 
PartnerRe de l’émission des actions nouvelles émises en rémunération des 
action PARIS RE apportées, (ii) l’approbation par les actionnaires de 
PARIS RE des projets de résolutions n°1, 2 et 3 décrites ci-dessous, (iii) 
l’obtention de certaines autorisations règlementaires, l’expiration ou la fin 
de la période d’attente pour la loi anti-trust Hart-Scott-Rodino et 
l’autorisation par certaines autorités de concurrence étrangères, (iv) 
l’admission aux négociations des actions PartnerRe à émettre dans le cadre 
de l’Offre d’Echange et de la Fusion (chacune telle que décrite ci-dessous) 
sur le New York Stock Exchange et Euronext Paris ou un autre marché 
européen choisi par PartnerRe, (v) la preuve que les personnes désignées 
par PartnerRe pour siéger au Conseil d’administration de PARIS RE et 
remplaçant les représentants des Cédants du Bloc, constitueront la majorité 
du Conseil d’administration de PARIS RE immédiatement après la 
réalisation de l’Acquisition du Bloc (voir projet de résolution 1 ci-dessous), 
(vi) la modification des statuts de PARIS RE afin, entre autres, de 
supprimer l’Article 34 qui a pour but d’imposer une offre en numéraire 
pour toute acquisition de plus d’un tiers des droits de vote de PARIS RE 
(voir projet de résolution 3 ci-dessous), (vii) l’exactitude, sous réserve de 
certaines exceptions, des déclarations et garanties, et, (viii) d’autres 
conditions habituelles de réalisation. 
 
Les Cédants du Bloc ont accepté de voter en faveur des résolutions décrites 
ci-dessous et détiennent ensemble suffisamment de voix pour les approuver. 
Veuillez noter que les Cédants du Bloc ont l’obligation de voter en faveur 
de ces résolutions, indépendamment du fait que le Conseil d’administration 
de PARIS RE retire, change ou modifie sa recommandation relative aux 
opérations envisagées par le Contrat d’Achat de Titres et l’Accord de 
Rapprochement dans un sens défavorable à PartnerRe. En outre, le Conseil 
d’administration de la Société a l’obligation dans le cadre de l’Accord de 
Rapprochement de convoquer et de tenir cette AGE et de soumettre 
chacune des résolutions décrites ci-dessous à votre approbation lors de 
cette AGE, indépendamment du fait que le Conseil d’administration de 
PARIS RE retire, change ou modifie sa recommandation relative aux 
opérations envisagées par le Contrat d’Achat de Titres et l’Accord de 
Rapprochement dans un sens défavorable à PartnerRe. 
 
Au vu ce qui précède, vous êtes invités à voter en faveur des projets de 
résolutions suivantes : 
 
• Projet de résolution n°1 porte sur l’élection de six représentants de 

PartnerRe en qualité de membres du Conseil d’administration de la 
Société en remplacement de MM. James D. Carey, Robert Hurst, 
Björn Jansli, Brian Modesitt, David R. Tunnell et Nicolas Zerbib 
ayant démissionné de leur fonction sous réserve et avec effet lors de la 
réalisation de l’Acquisition du Bloc. 

 
Conformément à l’Article 20 al. 4 des Statuts de la Société, si, pour quelque 
raison que ce soit, un membre du Conseil d’administration est remplacé 
avant la fin de son mandat, le mandat du nouveau membre du Conseil 
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d’administration, choisi en remplacement, prend fin à l’expiration du 
mandat de son prédécesseur. 
 
Au vu de cette disposition, le Conseil d’administration propose les élections 
suivantes au Conseil d’administration: 
 
- M. Bruno Meyenhofer en remplacement de M. James D. Carey pour 

un mandat prenant fin lors de l’Assemblée générale ordinaire de 
2011; 

- M. Albert Benchimol en remplacement de M. Robert Hurst pour un 
mandat prenant fin lors de l’Assemblée générale ordinaire de 2011; 

- M. Emmanuel Clarke en remplacement de M. Björn Jansli pour un 
mandat prenant fin lors de l’Assemblée générale ordinaire de 2012; 

- M. Costas Miranthis en remplacement de M. Brian Modesitt pour un 
mandat prenant fin lors de l’Assemblée générale ordinaire de 2011;  

- M. Tad Walker en remplacement de M. David R. Tunnell pour un 
mandat prenant fin lors de l’Assemblée générale ordinaire de 2011; et 

- M. William Babcock en remplacement de M. Nicolas Zerbib pour un 
mandat prenant fin lors de l’Assemblée générale ordinaire de 2010.  

 
MM. Hans-Peter Gerhardt, Anthony Philip Hope, Jean Lanier, Roberto 
Mendoza et John Sinnott restent membres du Conseil d’administration.  
 
Les curriculum vitae des nouveaux membres proposés du Conseil 
d’administration sont annexés au présent mémorandum. 
 
• Projet de résolution n°2 porte sur la modification de l’Article 19 des 

Statuts en vue de réduire le nombre minimal des membres du Conseil 
d’administration de dix à six. 

 
• Projet de résolution n°3 porte sur la suppression de l’Article 34 des 

Statuts. 
 
Comme déjà communiqué par la Société, les règles suisses et françaises en 
matière d’offres publiques obligatoires ne s’appliquent pas à PARIS RE du 
fait de son siège social en Suisse et de son admission aux négociations en 
France sur l’Eurolist d’Euronext S.A.. L’objet de l’Article 34, qui exige que 
toute personne qui vient à détenir plus d’un tiers des droits de vote de 
PARIS RE dépose une offre publique en numéraire au profit des 
actionnaires restants, était donc d’offrir une protection supplémentaire aux 
actionnaires minoritaires dans l’éventualité d’une offre considérée comme 
n’étant pas dans le meilleur intérêt des actionnaires. Puisque le Conseil 
d’administration a déterminé que l’Offre d’Echange était dans le meilleur 
intérêt de la Société et de ses actionnaires et que la parité d’échange offerte 
aux actionnaires dans l’Offre d’Echange est identique à celle offerte dans 
le cadre de l’Acquisition du Bloc, le Conseil propose de supprimer l’Article 
34. 
 
2- Accord de Rapprochement 
 
Concomitamment à la signature du Contrat d’Achat de Titres, PARIS RE et 
PartnerRe ont conclu l’Accord de Rapprochement, aux termes duquel 
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PartnerRe a accepté, sous certaines conditions, de déposer aussi une offre 
d’échange volontaire (« l’Offre d’Echange ») sur la totalité des actions et 
warrants PARIS RE non détenus par PartnerRe immédiatement avant le 
début de l’Offre d’Echange, et dès que possible après la réalisation de 
l’Acquisition du Bloc. L’Offre d’Echange sera réalisée, en conformité avec 
les règles françaises d’offres publiques, et, dans la mesure où elles sont 
applicables, conformément aux règles du droit boursier américain. 
 
Dans le cadre de l’Offre d’Echange, PartnerRe proposera d’acquérir les 
actions et warrants PARIS RE aux mêmes Parité d’Echange par Action et 
Parité d’Echange par Warrant, selon le cas, payée lors de l’Acquisition du 
Bloc, sous condition dans chaque cas, de l’ajustement des fonds propres 
nets d’actifs incorporels décrit ci-dessous. L’Accord de Rapprochement 
prévoit que si, après la clôture de l’Offre d’Echange, PartnerRe détient au 
minimum 90%, mais moins de 100% des actions de PARIS RE, PartnerRe 
mettra en oeuvre une fusion obligatoire (la « Fusion ») conformément au 
droit suisse, suivant laquelle PARIS RE sera fusionnée dans une filiale 
détenue à 100% par PartnerRe, la filiale de PartnerRe étant l’entité 
absorbante. La même Parité d’Echange par Action que celle payée dans 
l’Offre d’Echange pour chaque action de PARIS RE sera payée dans le 
cadre de la fusion. 
 
L’Accord de Rapprochement prévoit que si la baisse du pourcentage des 
fonds propres nets d’actifs incorporels d’une des parties à l’accord, 
pendant la période allant du 31 mars 2009 à la réalisation de l’Acquisition 
du Bloc, dépasse de plus de 15% la baisse du pourcentage des fonds 
propres nets d’actifs incorporels de l’autre partie pendant la même période, 
la Parité d’Echange par Action et la Parité d’Echange par Warrant seront 
ajustées à la hausse (si la baisse du pourcentage des fonds propres nets 
d’actifs incorporels de PartnerRe est supérieure à celle de PARIS RE) ou à 
la baisse (si la baisse du pourcentage des fonds propres nets d’actifs 
incorporels de PARIS RE est supérieure à celui de PartnerRe) sur le 
fondement d’une formule d’ajustement. La formule d’ajustement prévoit 
que pour chaque point de pourcentage de différence au delà de 15% dans 
les baisses respectives des fonds propres nets d’actifs incorporels des 
parties, la Parité d’Echange par Action et la Parité d’Echange par Warrant 
seront ajustées à la hausse ou à la baisse, selon le cas, de 0.004. 
L’ajustement des fonds propres nets d’actifs incorporels est plafonné de 
telle sorte que la Parité d’Echange par Action et la Parité d’Echange par 
Warrant n’augmenteront ou ne diminueront pas de plus de 0,10. Si soit 
PartnerRe soit PARIS RE subit une baisse relative de 40% ou plus des 
fonds propres nets d’actifs incorporels pendant la période allant du 31 
mars 2009 à la réalisation de l’Acquisition du Bloc, l’autre partie aura le 
droit de résilier l’Accord de Rapprochement ainsi que le Contrat d’Achat 
de Titres. Il n’y aura pas d’ajustement pour la diminution des fonds propres 
nets d’actifs incorporels intervenant après la réalisation de l’Acquisition du 
Bloc. 
 
L’Accord de Rapprochement dispose en outre que la Parité d’Echange par 
Action proposée dans le cadre de l’Offre d’Echange et de la Fusion, sera 
ajustée à la hausse afin de refléter tout dividende qui serait déclaré et qui 
bénéficierait aux actions de PartnerRe ayant une date de jouissance à la 
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date de réalisation de l’Acquisition du Bloc ou postérieure à celle-ci, et 
avant le règlement livraison de l’Offre d’Echange. 
 
L’obligation de PartnerRe de déposer l’Offre d’Echange après la 
réalisation de l’Acquisition du Bloc est soumise à un certain nombre de 
conditions, comprenant, notamment (i) l’admission aux négociations des 
actions de PartnerRe à émettre dans le cadre de l’Offre d’Echange et de la 
Fusion sur le New York Stock Exchange et sur Euronext Paris ou un autre 
marché européen choisi par PartnerRe, (ii) que l’Offre d’Echange aux 
conditions proposées ait été approuvée par l’AMF sans qu’il soit exigé de 
la part de PartnerRe de proposer une alternative en numéraire 
conformément aux règles françaises d’offres publiques, (iii) que PartnerRe 
puisse raisonnablement estimer que l’opinion qui sera rendue par l’expert 
indépendant, conformément au droit français, concernant l’Offre 
d’Echange aux conditions proposées, satisfera aux conditions du droit 
français, et (iv) d’autres conditions habituelles. 
 
PARIS RE et PartnerRe ont fait des déclarations et ont donné des garanties 
et engagements habituels dans l’Accord de Rapprochement, comprenant, 
notamment, les engagements (i) de gérer leur activité respective, entre la 
signature de l’Accord de Rapprochement et la réalisation l’Acquisition du 
Bloc (et dans le cas de PARIS RE, jusqu’à la date de réalisation de la 
Fusion), d’une façon habituelle conformément à la pratique passée, (ii) de 
faire en sorte que les assemblées d’actionnaires à tenir dans le cadre de 
l’opération se prononcent sur les questions devant êtres soumises à 
l’approbation des actionnaires de PARIS RE et PartnerRe indépendamment 
du fait que le Conseil d’administration d’une des parties retire, change ou 
modifie sa recommandation concernant les opérations envisagées par le 
Contrat d’Achat de Titres et l’Accord de Rapprochement, dans un sens 
défavorable à l’autre partie, (iii) de ne pas solliciter des propositions 
alternatives de rapprochement et (iv) sous réserve de certaines exceptions, 
que leur Conseil d’administration respectif recommande aux actionnaires 
d’approuver les opérations envisagées par l’Accord d’Acquisition du Bloc 
ainsi que par l’Accord de Rapprochement. 
 
L’Accord de Rapprochement ainsi que l’Accord d’Acquisition du Bloc 
contiennent certains droits de résiliation pour PARIS RE, PartnerRe et 
chaque Cédant du Bloc, selon les cas, et l’Accord de Rapprochement 
prévoit en outre que PartnerRe payera à PARIS RE une indemnité de 
résiliation de US $75 millions en cas de résiliation de l’Accord de 
Rapprochement au motif que (i) le Conseil d’administration de PartnerRe 
retire, change ou modifie sa recommandation concernant les opérations 
envisagées par le Contrat d’Achat de Titres et l’Accord de Rapprochement 
dans un sens défavorable à PARIS RE ou (ii) les actionnaires de PartnerRe 
n’approuvent pas ces opérations lors de l’assemblée générale convoquée à 
cet effet. 
 
L’Accord de Rapprochement prévoit que l’un des administrateurs actuels 
de PARIS RE, dépourvu de liens avec les Cédants du Bloc, deviendra l’un 
des administrateurs de PartnerRe lors de la réalisation de l’Acquisition du 
Bloc. 
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3- La Distribution Conditionnelle de Capital 
 
Immédiatement avant l’Acquisition du Bloc, la Société a l’intention de 
procéder à une distribution exceptionnelle en numéraire par réduction de 
la valeur nominale de l’ensemble des actions PARIS RE (la « Distribution 
Conditionnelle de Capital»). La Distribution Conditionnelle de Capital sera 
égale, au maximum, à CHF4,17 (l’équivalent CHF de US $3,85 au 7 juillet 
2009) par action de PARIS RE et est soumise à certaines conditions 
décrites ci-dessous. Le Contrat d’Achat de Titres ainsi que l’Accord de 
Rapprochement stipulent que, dans la mesure où la totalité de la 
Distribution Conditionnelle de Capital ne serait pas payée avant la 
réalisation de l’Acquisition du Bloc, en raison, notamment, du défaut 
d’obtention de l’ensemble des autorisations réglementaires nécessaires, 
PartnerRe s’engagera à payer ou faire le nécessaire pour que soit payée la 
partie restante de la Distribution Conditionnelle de Capital (i) aux Cédants 
du Bloc, lors de la réalisation de l’Acquisition du Bloc sous la forme d’un 
billet à ordre (« Promissory Note »), et, (ii) aux autres actionnaires de 
PARIS RE, immédiatement avant le règlement livraison de l’Offre 
d’Echange, sous forme d’une distribution de capital de PARIS RE en 
numéraire. La Distribution Conditionnelle de Capital ne sera pas payée si 
l’Acquisition du Bloc n’est pas réalisée. De surcroît, dans la mesure où 
l’Acquisition du Bloc est réalisée, mais que l’ensemble ou une partie de la 
Distribution Conditionnelle de Capital n’est pas payée immédiatement 
avant l’Acquisition du Bloc, le paiement de la Distribution Conditionnelle 
de Capital aux actionnaires restants de PARIS RE (ou la partie restante de 
ladite distribution) est conditionné par le fait que l’Offre d’Echange soit 
clôturée immédiatement après le paiement.  
 
Lors de sa réunion du 30 juin 2009, le Conseil d’administration a approuvé 
la Distribution Conditionnelle de Capital et a décidé de mettre en oeuvre le 
remboursement de la valeur nominale en deux tranches afin de préserver 
une flexibilité financière dans le montant de la Distribution Conditionnelle 
de Capital dans le cas où, pour toute raison, notamment pour des raisons 
réglementaires, il serait préférable de mettre en œuvre un remboursement 
de capital inférieur à CHF4,17 par action PARIS RE (voir les projets de 
résolutions 4 et 5 ci-dessous). 
 
Les deux tranches de la réduction de capital, respectivement d’un montant 
de CHF2,17 (correspondant à environ US $2,00 à la date du 7 juillet 2009) 
et de CHF2,00 (correspondant à environ US $1,85 à la date du 7 juillet 
2009) par action, sont conditionnées à (i) la réalisation ou la renonciation 
aux conditions de réalisation de l’Acquisition du Bloc prévues par le 
Contrat d’Achat de Titres (dans la version faisant foi) et à la réalisation ou 
la renonciation aux conditions de la Distribution Conditionnelle du Capital 
prévues dans l’Accord de Rapprochement (dans la version faisant foi) et (ii) 
au remboursement par PARIS RE Holdings France respectivement d’au 
moins US $171.163.082 et US $158.325.850,85 du prêt intragroupe 
accordé par la Société ou à la mise en place par la Société d’un 
financement alternatif suffisant d’un montant identique à la Distribution 
Conditionnelle du Capital envisagée, dans chaque cas, conformément à 
l’Accord de Rapprochement (dans la version faisant foi). 
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Afin de payer la première tranche ou les deux tranches de la Distribution 
Conditionnelle du Capital, la Société doit obtenir en temps utile toutes les 
approbations et autorisations requises des autorités administratives, 
notamment l’Autorité fédérale suisse de surveillance des marchés 
financiers (FINMA) ou l’Autorité de contrôle des assurances et des 
mutuelles (ACAM). Les autorités administratives auprès desquelles la 
Société sollicitera ces approbations ont un pouvoir discrétionnaire dans 
l’application de la réglementation applicable. Si la Société n’obtient pas 
ces approbations, ou si celles-ci sont accordées à des termes, conditions, 
obligations ou restrictions qui ne peuvent être acceptés par la Société en 
vertu des conditions de l’Accord de Rapprochement, la Société est 
susceptible de ne pas être en mesure de réaliser la première ou les deux 
tranches de la Distribution Conditionnelle du Capital immédiatement avant 
la réalisation de l’Acquisition du Bloc. Dans ces circonstances, la Société 
devra payer la Distribution Conditionnelle de Capital (ou la partie restante 
de ladite distribution) immédiatement avant la clôture de l’Offre d’Echange 
conformément au mécanisme prévu par l’Accord de Rapprochement. 
Veuillez noter cependant que dans la mesure où elle n’a pas été payée 
avant la réalisation de l’Acquisition du Bloc, la Distribution Conditionnelle 
de Capital (ou la partie restante de ladite distribution) ne sera pas payée si 
l’Offre d’Echange n’est pas réalisée. 
 
Les Cédants du Bloc ont accepté de voter en faveur des projets de 
résolutions n°4 et 5 approuvant les réductions de capital de la Société et 
détiennent ensemble suffisamment de voix pour approuver ces projets de 
résolutions. Veuillez noter que les Cédants du Bloc ont l’obligation de voter 
en faveur de ces questions, indépendamment du fait que le Conseil 
d’administration de PARIS RE retire, change ou modifie sa 
recommandation relative aux opérations envisagées par le Contrat d’Achat 
de Titres et l’Accord de Rapprochement dans un sens défavorable à 
PartnerRe. En outre, le Conseil d’administration de la Société a 
l’obligation dans le cadre de l’Accord de Rapprochement de convoquer et 
tenir cette AGE et de soumettre chacun des projets de résolutions décrits ci-
dessous à l’approbation des actionnaires lors de cette AGE, 
indépendamment du fait que le Conseil d’administration de PARIS RE 
retire, change ou modifie sa recommandation relative aux opérations 
envisagées par le Contrat d’Achat de Titres et l’Accord de Rapprochement 
dans un sens défavorable à PartnerRe. 
 
Au vu ce qui précède, vous êtes invités à voter en faveur des projets de 
résolutions n°4 et 5 : 
 
• Projet de résolution n°4 porte sur la première tranche de la réduction 

de capital d’un montant de CHF2,17 (ou approximativement US $2,00 
à la date du 7 juillet 2009) par action sous réserve des conditions 
décrites ci-dessus. 

 
Le capital-actions de la Société serait ainsi réduit de CHF185.711.943,97 
pour le porter de CHF385.972.749,91 (ou CHF4,51 par action) à 
CHF200.260.805,94 (ou CHF2,34 par action). 
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• Projet de résolution n°5 porte sur la seconde tranche de la réduction 
de capital d’un montant de CHF2,00 (ou approximativement US $1,85 
à la date du 7 juillet 2009) par action sous réserve des conditions 
décrites ci-dessus. 

 
Le capital-actions de la Société serait ainsi réduit d’un montant additionnel 
de CHF 171.163.082 pour le porter de CHF200.260.805,94 (ou CHF2,34 
par action) à CHF29.097.723,94 (ou CHF0,34 par action). 
 
Lien entre les réductions de capital proposées 
 
Veuillez noter, que si pour toute raison, la première tranche de la réduction 
de capital ne peut pas être réalisée, la seconde tranche de la réduction de 
capital, de même, ne pourra pas être réalisée. A l’opposé, la première 
tranche de la réduction de capital peut être approuvée et réalisée 
indépendamment de l’approbation et de la réalisation de la réduction de 
capital supplémentaire de la seconde tranche. 
 
« Ex-Date », date de jouissance et date de remboursement 
 
La « ex-date » (la première journée de bourse avec la nouvelle valeur 
nominale des actions de la Société) est prévue à la date ou aux alentours de 
la date de réalisation de l’Acquisition du Bloc. La date de jouissance (la 
date déterminant le droit des actionnaires à la distribution) est prévue à la 
date ou aux alentours du jour de bourse précédant la date de la réalisation 
de l’Acquisition du Bloc. La Société envisage de distribuer le montant 
correspondant à la réduction de la valeur nominale, sous condition 
d’approbation par l’AGE, à partir de l’ex-date. En raison notamment de la 
variété et de la complexité des conditions à la réalisation de l’Acquisition 
du Bloc, la date de réalisation de l’Acquisition du Bloc n’est pas encore 
connue à ce jour. En outre, compte tenu de la procédure de réduction de 
capital en droit suisse, il n’est pas prévu que la distribution de la réduction 
de la valeur nominale approuvée intervienne avant la fin d’octobre 2009. 
 
4- Accords d’apport et de soutien 
 
Le 4 juillet 2009, en vue d’inciter PartnerRe à conclure le Contrat d’Achat 
de Titres et l’Accord de Rapprochement, M. Hans-Peter Gerhardt, le 
directeur général de PARIS RE, et certains fonds gérés par OZ 
Management LP ont conclu des accords d’apport et de soutien (« Tender 
and Support Agreements »). Conformément à ces accords, M. Gerhardt a 
accepté d’apporter l’ensemble de ses warrants PARIS RE et les fonds gérés 
par OZ Management LP ont accepté d’apporter l’ensemble de leurs actions 
PARIS RE qui représentent environ 6% des actions émises par PARIS RE, 
dès que possible après le début de l’Offre d’Echange. 
 
L’accord d’apport et de soutien conclu avec les fonds gérés par OZ 
Management LP prévoit aussi que ces fonds, lors de chaque assemblée 
d’actionnaires de PARIS RE, voteront (ou feront en sorte que soit voté) en 
faveur de l’approbation des questions devant être soumises à l’approbation 
des actionnaires de PARIS RE afin de réaliser l’Acquisition du Bloc et 
contre, entre autres, toute action ou accord qui pourrait raisonnablement 



 

 
- 81 - 

 
 

rendre impossible, empêcher, gêner, interférer ou entraver ou retarder ou 
affecter négativement la réalisation des opérations envisagées par le 
Contrat d’Acquisition de Bloc et l’Accord de Rapprochement. 
 
II. Informations supplémentaires et où les obtenir 
 
Des informations supplémentaires sur le rapprochement envisagé et les 
accords mentionnés ci-dessus sont disponibles dans l’actuel Form 8-K de 
PartnerRe en date du 4 juillet 2009 enregistré auprès de l’autorité 
américaine des marchés financiers (la « SEC ») ainsi que dans ses annexes 
(disponible sur www.secinfo.com/dsVQx.s1jv.htm). 
 
III. Détails techniques 
 
Afin de voter à l’AGE par procuration ou en personne, veuillez vous référer 
à la procédure décrite sous le titre « Information d’ordre organisationnel » 
dans l’invitation adressée aux actionnaires. 

 
24.4.2. Mémorandum d’informations en date du 6 novembre 2009 à l’attention 

des actionnaires de PARIS RE en vue de l’Assemblée générale 
extraordinaire du 7 décembre 2009 

 
« Chers actionnaires, 
 
Le Conseil d’administration de PARIS RE Holdings Limited (« PARIS RE » 
ou la « Société ») a décidé de convoquer une Assemblée générale 
extraordinaire des actionnaires qui se tiendra le 7 décembre 2009 (l’« 
Assemblée du 7 décembre »), afin de délibérer sur le projet de fusion 
absorption de la Société par PartnerRe Holdings II Switzerland GmbH, une 
filiale à 100% de PartnerRe Ltd. (le “Véhicule d’Acquisition”). 
 
 
I. Contexte  
 
Comme annoncé le 4 juillet 2009, PARIS RE, PartnerRe Ltd., une société 
“exemptée” de droit bermudien (« PartnerRe »), et certains véhicules 
d’investissements affiliés à six fonds de private equity (les « Cédants du 
Bloc ») ont conclu plusieurs accords définitifs ayant pour objet 
l’acquisition par PartnerRe, en plusieurs temps, de la totalité des actions 
émises par PARIS RE. Ces accords, tels qu’amendés, comprennent : 
 
- un contrat d’achat de titres conclu entre PartnerRe, le Véhicule 

d’Acquisition, les Cédants du Bloc et (pour certaines dispositions 
seulement) PARIS RE, ayant trait à l’acquisition par PartnerRe de la 
totalité des actions PARIS RE et warrants donnant droit à l’achat 
d’actions PARIS RE qui étaient détenus par les Cédants du Bloc, soit 
au total approximativement 57% des actions1 de PARIS RE (le « 
Contrat d’Achat de Titres »), (la cession, la « Cession du Bloc ») ; 
et 

                                                 
1 Tous les pourcentages de capital de PARIS RE mentionnés dans cette lettre sont calculés sur la base du nombre 

actuel d’actions PARIS RE émises (hors actions d’auto contrôle). 
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- un accord de rapprochement conclu entre PARIS RE, PartnerRe et le 

Véhicule d’Acquisition prévoyant, entre autres, la mise en oeuvre 
d’une fusion obligatoire (la “Fusion”) conformément au droit suisse 
(l’ « Accord de Rapprochement »). 

 
Simultanément à la conclusion de ces accords, PartnerRe a par ailleurs 
acquis approximativement 6,1%1 des actions de PARIS RE détenues par 
certains actionnaires de PARIS RE. En outre, PartnerRe a conclu après le 
4 juillet 2009 plusieurs contrats d’acquisitions avec d’autres actionnaires 
de PARIS RE aux termes desquels le Véhicule d’Acquisition a acquis, 
simultanément à la réalisation de la Cession de Bloc, 19,5%1 
supplémentaires des actions émises par PARIS RE. Ainsi, après la 
réalisation de la Cession de Bloc le 2 octobre 2009, PartnerRe détenait 
approximativement 83%1 du capital social de PARIS RE.  
 
Depuis cette date, PartnerRe a acquis des actions de PARIS RE 
supplémentaires et a sécurisé des engagements de vote en faveur de la 
Fusion de la part d’autres actionnaires de PARIS RE. Le 3 novembre 2009, 
PartnerRe détenait indirectement à travers son Véhicule d’Acquisition, 
71.623.276 actions PARIS RE, représentant au total 88,7% des actions 
émises par PARIS RE et a sécurisé des engagements de vote à hauteur 
d’environ 2,2% des actions émises par PA-RIS RE. 
 
Dans chacune des opérations mentionnées ci-dessus, la parité d’échange 
offerte par PartnerRe était de 0,30 action PartnerRe pour chaque action 
PARIS RE, étant précisé qu’aucune contrepartie n’a été offerte aux 
actionnaires de PARIS RE s’étant engagés à voter en faveur de la Fusion. 
La parité d’échange retenue n’a pas fait l’objet d’ajustements lors de la 
réalisation de la Cession de Bloc, dans la mesure où les fonds propres nets 
d’actifs incorporels des deux sociétés parties n’avaient pas divergé de 
façon significative.  
 
Après la réalisation de l’ensemble des conditions relatives au paiement de 
la distribution conditionnelle de capital (y compris, l’obtention des 
approbations réglementaires), et la conclusion par PartnerRe des 
engagements de vote en faveur de la Fusion, PARIS RE a procédé à partir 
du 2 novembre 2009 à la distribution de capital par réduction de la valeur 
nominale de l’ensemble des actions PARIS RE égale à CHF4,17 par action 
PARIS RE (l’équivalent CHF de US $3,85 au 7 juillet 2009, date de fixation 
du taux de conversion USD/CHF retenu par PARIS RE pour la distribution 
conditionnelle de capital). 
 
 
II. Description du Traité de Fusion et de la Fusion par voie 

d’absorption  
 
En application de l’Accord de Rapprochement, le Conseil d’administration 
de PARIS RE, à la suite de la réalisation de la Cession de Bloc intervenue 
le 2 octobre 2009, a approuvé à l’unanimité lors de sa réunion du 2 
novembre 2009 le traité de fusion par voie d’absorption conclu avec le 
Véhicule d’Acquisition (le « Traité de Fusion »), conformément aux 
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articles 3 et suivants de la loi fédérale suisse sur la fusion, la scission, la 
transformation et le transfert de patrimoine (la « Loi sur la Fusion »). 
 
MAZARS CORESA a été nommé conjointement par le Conseil 
d’administration de PARIS RE et par les gérants du Véhicule d’Acquisition 
comme réviseur de fusion pour la Fusion et a rendu le 4 novembre 2009 
son rapport de vérification établi à partir du Traité de Fusion, du rapport 
de fusion conjoint et des bilan de fusion certifiés de PARIS RE et du 
Véhicule d’Acquisition à la date du 30 septembre 2009. 
 
Conformément au Traité de Fusion signé le 3 novembre 2009, et sous 
réserve des approbations respectives des Assemblées générales 
extraordinaires des actionnaires de PARIS RE et du Véhicule d’Acquisition, 
l’ensemble des actifs et passifs de PARIS RE, entité absorbée, sera 
transféré au Véhicule d’Acquisition, entité absorbante. La Fusion aura, 
entre PARIS RE et PartnerRe, un effet rétroactif au 30 septembre 2009. En 
cas d’approbation par les deux Assemblées générales extraordinaires, 
PARIS RE sera dissoute sans liquidation et radiée du registre du commerce 
du canton de Zoug lors de l’enregistrement de la Fusion au registre du 
commerce. En conséquence, les actions PARIS RE seront radiées du NYSE 
Euronext Paris. 
 
Les actionnaires de PARIS RE se verront attribuer par le Véhicule 
d’Acquisition, conformément au droit suisse, un certain nombre d’actions 
ordinaires PartnerRe en contrepartie de leurs actions PARIS RE. Les 
actions PartnerRe sont actuellement admises aux négociations sur le New 
York Stock Exchange, et seront admises sur NYSE Euronext Paris 
préalablement à la date de réalisation de la Fusion. Ainsi, les actionnaires 
de PARIS RE deviendront, après approbation du projet de Fusion, 
actionnaires de PartnerRe, et non actionnaires du Véhicule d’Acquisition. 
 
La parité d’échange de 0,30 action PartnerRe pour chaque action PARIS 
RE retenue dans le cadre de la Fusion, est identique à celle offerte par 
PartnerRe dans le cadre des précédentes acquisitions d’actions PARIS RE, 
et sera ajustée à la hausse de façon à refléter toutes distributions de 
dividende ou autre distribution en numéraire (y compris le dividende de 
US$0,47 par action PartnerRe déclaré le 26 octobre 2009 avec une date de 
jouissance au 20 novembre 2009) déclarées au titre des actions PartnerRe 
avec une date de jouissance à la date de réalisation de l’Acquisition du 
Bloc (soit le 2 octobre 2009) ou postérieure à celle-ci et antérieure à la 
date de réalisation effective de la Fusion prévue le 7 décembre 2009. 
 
Aucun rompu d’actions PartnerRe ne sera émis lors de la Fusion. Tous les 
rompus d’actions PartnerRe auquel aurait droit un actionnaire de PARIS 
RE dans le cadre de la Fusion seront regroupés. Si un rompu résulte de ce 
regroupement, le nombre d’actions PartnerRe à émettre sera arrondi au 
nombre entier d’actions PartnerRe le plus proche (avec 0,50 arrondi au 
nombre entier supérieur). 
 
Le Conseil d’administration de PARIS RE a désigné Ledouble SA, expert 
indépendant reconnu par l’Autorité des marchés financiers, avec pour 
mission de se prononcer d’un point de vue indépendant sur la pertinence et 
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le caractère équitable de la parité d’échange retenue dans le cadre de la 
Fusion, notamment à l’égard des actionnaires minoritaires de PARIS RE. 
Aux termes de l’attestation d’équité rendue par Ledouble SA le 22 octobre 
2009, la parité d’échange retenue est équitable pour les actionnaires de 
PARIS RE.  
 
Comme annoncé précédemment par la Société le 29 septembre 2009, si (1) 
un vote en faveur de la Fusion d’au moins 90% du total des actions de 
PARIS RE n’est pas obtenu conformément au droit suisse lors de 
l’Assemblée du 7 décembre de PARIS RE, ou (2) la Fusion n’a pas pris effet 
au plus tard le 31 janvier 2010, la structure initiale d’acquisition prévoyant 
une offre publique d’échange sur l’ensemble des actions PARIS RE sera 
rétablie. 
 
III. Facilité de courtage  
 
PartnerRe proposera aux actionnaires de PARIS RE qui recevront des 
actions PartnerRe dans le cadre de la Fusion, de bénéficier d’une facilité 
de courtage, qui leur permettra de céder tout ou partie de leurs actions 
PartnerRe sur le New York Stock Exchange. PartnerRe prendra à sa charge 
les coûts de transaction liés à cette cession (frais de courtage ou impôts de 
bourse le cas échéant). Cette facilité de courtage sera réservée aux actions 
PartnerRe reçues en échange d’actions PARIS RE dans le cadre de la 
Fusion. 
 
En raison du temps nécessaire à la procédure d’échange des actions PARIS 
RE contre les actions PartnerRe dans le cadre de la Fusion, la facilité ne 
sera ouverte qu’à compter du 4 janvier 2010 (date donnée à titre indicatif). 
Les actionnaires pourront opter pour cette facilité pendant une durée de 10 
jours de bourse, qui expire le 15 janvier 2010 (date donnée à titre 
indicatif). 
 
Le nombre d’actions PartnerRe pouvant être cédé sur le New York Stock 
Exchange par chaque actionnaire grâce à cette facilité de courtage est 
limité à un maximum de 700 (sept cents). 
 
La cession des actions PartnerRe sur le New York Stock Exchange 
interviendra à l’expiration de la facilité de courtage. Chaque actionnaire 
participant recevra le même prix par action PartnerRe. Le prix de cession 
des actions PartnerRe comme le taux de change du dollar américain en 
euros dépendront des conditions de marché alors en vigueur et les risques 
associés seront supportés par les actionnaires participants.  
 
Tout actionnaire qui déciderait d’opter pour la facilité de courtage devra 
prendre contact avec son intermédiaire financier.  
 
PartnerRe ne formule aucune recommandation quant à l’opportunité pour 
les anciens actionnaires de PARIS RE de céder leurs actions PartnerRe au 
moyen de cette facilité de courtage. PartnerRe ne garantit pas le prix payé 
ainsi que le taux de change retenu pour toute cession qui interviendrait 
dans le cadre de cette facilité de courtage. PartnerRe n’intervient par 
ailleurs nullement sur le prix ou le taux de change retenu. 
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IV. Recommandations du Conseil d’administration 
 
Lors de sa réunion en date du 2 novembre 2009, le Conseil 
d’administration de la Société a (i) considéré à l’unanimité que le Traité 
d’apport ainsi que les diverses opérations envisagées étaient équitables et 
dans le meilleur intérêt de la Société et de ses actionnaires, (ii) décidé de 
soumettre à l’approbation de l’Assemblée du 7 décembre le Traité de 
Fusion ainsi que les opérations envisagées, et (iii) recommandé aux 
actionnaires de la Société d’adopter et d’approuver la Fusion de la Société 
avec le Véhicule d’Acquisition. Le Conseil d’administration de la Société a 
également adopté lors de cette même réunion, le rapport de fusion, établi 
conjointement avec les gérants du Véhicule d’Acquisition. Des résolutions 
similaires ont également été adoptées par les gérants du Véhicule 
d’Acquisition, lors de leur réunion du 2 novembre 2009. 
 
En particulier, le Conseil d’administration de la Société a considéré que la 
contrepartie attribuée aux actionnaires de PARIS RE dans le cadre de la 
Fusion, qui est fondée sur la même parité d’échange (ajustée à la hausse de 
façon à prendre en compte toutes distributions de dividende ou autre 
distribution en numéraire au titre des actions PartnerRe telles que décrites 
ci-dessus) que celle retenue dans le cadre des opérations décrites ci-dessus 
à la section I, est équitable et attrayante. 
 
Lors de cette même réunion, le Conseil d’administration a convoqué 
l’Assemblée du 7 décembre afin que vous puissiez vous prononcer sur le 
Traité de Fusion et l’adopter conformément aux recommandations du 
Conseil d’administration. En application du paragraphe 5 de l’article 18 de 
la Loi sur la Fusion, la résolution relative à la Fusion doit être approuvée 
par au moins 90% des actions de PARIS RE. Le Conseil d’administration 
recommande aussi que chacun d’entre vous participe à l’Assemblée du 7 
décembre et s’assure que son vote soit valablement représenté lors de cette 
Assemblée du 7 décembre. 
 
En ce qui concerne le Véhicule d’Acquisition, la résolution de son 
Assemblée générale extraordinaire relative à la Fusion devra être 
approuvée par au moins deux tiers des droits de vote représentés à 
l’Assemblée générale extraordinaire des actionnaires et par la majorité 
absolue du capital social donnant accès à des droits de vote en application 
de l’article 18, paragraphe 1, c. du Traité de Fusion. 
 
 
V. Droit d’information des actionnaires et informations 

complémentaires sur PartnerRe 
 
Durant les 30 jours précédents l’Assemblée du 7 décembre, c’est-à-dire à 
partir du 6 novembre 2009, les actionnaires de la Société pourront obtenir 
des informations complémentaires sur la Fusion, en consultant sur le site 
Internet de PARIS RE (www.paris-re.com) ou au siège de la Société (PARIS 
RE Holdings Limited, Poststrasse 30, CH-6300 Zoug, Suisse), notamment le 
Traité de Fusion, le rapport conjoint de fusion, le rapport de vérification du 
réviseur de fusion conjoint, MAZARS CORESA, le bilan de fusion de PARIS 
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RE au 30 septembre 2009, les comptes annuels et les rapports annuels de 
PARIS RE des trois derniers exercices, la présente lettre aux actionnaires 
et la convocation des actionnaires à l’Assemblée du 7 décembre. 
 
Les comptes annuels et les rapports annuels de PartnerRe et du Véhicule 
d’Acquisition des trois derniers exercices (sous réserve qu’ils existent), 
peuvent être consultés durant les 30 jours précédents l’Assemblée du 7 
décembre, c’est-à-dire à partir du 6 novembre 2009, au siège de la Société 
ou, en ce qui concerne les comptes annuels et les rapports de PartnerRe 
uniquement, sur le site Internet de PartnerRe (www.partnerre.com), sous le 
volet « Investor Relations » 
 
Pour de plus amples informations relatives à PartnerRe, les actionnaires de 
PARIS RE pourront se référer aux rapports périodiques, aux proxy 
statements ainsi qu’aux autres informations déposées par PartnerRe auprès 
de l’autorité américaine des marchés financiers (la « SEC »), relatives 
notamment à son activité et à sa situation financière. Il s’agit notamment du 
rapport annuel de PartnerRe (Form 10-K) au titre de l’exercice 2008, des 
comptes consolidés PartnerRe du second trimestre 2009, du proxy 
statement enregistré auprès de la SEC le 24 août 2009 pour l’acquisition de 
PARIS RE ainsi que les résultats de PartnerRe du troisième trimestre 2009 
enregistré auprès de la SEC le 27 octobre 2009. Une copie de ces 
documents est disponible sur le site internet de la SEC à www.sec.gov et sur 
la partie du site Internet de PartnerRe dédiée aux relations avec les 
investisseurs sur www.partnerre.com. 
 
 
VI. Calendrier prévisionnel 
 
2 nov. 2009 Décisions du Conseil d’administration de la Société et 

des gérants du Véhicule d’Acquisition relatives à la 
Fusion 

6 nov. 2009 Annonce publique du projet de Fusion absorption 
Publication de la convocation des actionnaires à 
l’Assemblée du 7 décembre dans la Feuille Officielle 
Suisse du Commerce et au Bulletin des Annonces 
Légales Obligatoires 

2 déc. 2009 Obtention du visa AMF sur le prospectus d’admission 
de PartnerRe 

4 déc. 2009 Publication par NYSE Euronext Paris de l’avis 
d’admission aux négociations des actions PartnerRe 
existantes le 7 décembre 2009 (à l’ouverture du 
marché) 

7 déc. 2009 Admission aux négociations sur NYSE Euronext Paris 
des actions PartnerRe existantes 
Assemblées Générales Extraordinaires de PARIS RE et 
du Véhicule d’Acquisition 
Date prévue de la réalisation de la Fusion: 
enregistrement de la Fusion au registre du commerce 
et dissolution de la Société par radiation du registre du 
commerce 

8 déc. 2009 Publication par NYSE Euronext Paris de l’avis 
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d’admission aux négociations des actions PartnerRe 
émises dans le cadre de la Fusion et de la radiation des 
actions PARIS RE du NYSE Euronext Paris le 10 
décembre (à l’ouverture du marché) 

10 déc. 2009 Admission aux négociations sur NYSE Euronext Paris 
des actions PartnerRe émises dans le cadre de la 
Fusion 
Radiation des actions PARIS RE du NYSE Euronext 
Paris 

A partir du 
10 déc. 2009 

Echange des actions PARIS RE contre des actions 
PartnerRe émises dans le cadre de la Fusion 

4 jan. 2010 Début de la période d’exercice de la facilité de 
courtage 

15 janv. 
2009 

Fin de la période d’exercice de la facilité de courtage 

Jusqu’à mi-
mars 2010 

Information des créanciers par une triple publication, 
suivie d’une période de trois mois, afin de garantir 
leurs créances 

 
VII. Détails techniques 
 
Afin de voter à l’Assemblée générale extraordinaire par procuration ou en 
personne, veuillez vous référer à la procédure décrite sous le titre « 
Information d’ordre organisationnel » dans la convocation des 
actionnaires. » 
 


