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Le 32éme rapport annuel
du Conseil d'Administration
présente les états financiers

consolidés de la Société africaine
de réassurance pour |'exercice
2009, y compris le bilan
consolidé au 3| décembre et
I'état consolidé des résultats de
I'exercice. |l contient également
un résume de [I'environnement
économique et commercial dans
lequel la Société a opéré au
cours de 'exercice et le rapport
du commissaire aux comptes.

Au titre de ['exercice sous revue,
la Société a enregistré un volume de primes brutes
souscrites de 536,38 millions $EU, en hausse de
33,7% par rapport au montant de 401,04 millions
$EU realisé en 2008. Cette performance est
globalement conforme i la stratégie de croissance
de la Société si I'on tient compte de lincidence
des variations des taux de change, La prime brute
acquise, apres les ajusternents relatifs 4 la variation
de la provision pour primes non acquises, s'est
chiffrée 4 51448 millions $EU contre 39346
millions en 2008,

Un mentant total de 49.23 millions $EU a été
cédé aux rétrocessionnaires au cours de |'exercice,
contre 35,86 millions $EU en 2008.11 n'y a pas eu de
changement dans la politique de rétrocession de la
Société qui a continué i recourir i un programme
en excédent de sinistres pour tous les risques
conventionnels et a des couvertures spéciales pour
les risques pétroliers et pétrochimiques majeurs
acceptés,

Le reglement d'un sinistre important survenu au
Nigeria, le nombre élevé de sinistres relatif 3 un
compte en Afrique du Sud, compte que la Société a
du reste supprimé par la suite,ainsi que des sinistres
survenus dans les branches Energie et Dommages
aux biens au Gabon et en Cote-d'lvoire, ont donné
lieu a laccroissement du volume de sinistres
payes, qui est ainsi passé de 195,62 millions $EU
en 2008 a 28928 millions $EU i la cléture de
I'exercice. Un montant total de 7,70 millions $EU
(2008:5,92 millions $EU) a été recouvré auprés des
rétrocessionnaires. 5i I'on prend en considération
les ajustements pour variation de la provision pour
sinistres & payer, y compris les IBNR, le ratio de
sinistres net s'est établi a 65,69% contre 66,94%
pour 'exercice précédent.

M. M. AL Naas
Président

Les frais de gestion se sont
élevés 4 22 84 millions $EU, soit
une progression de 31,33% en
comparaison du chiffre de 17,39
millions enregistré en 2008.
Cette évolution est imputable
a l'augmentation des salaires et
traitements suite aux conclusions
de I'enquéte sur la rémunération
du personnel, a des recrutements
visant & améliorer la compétitivite
de la Scciété et i faire face
au volume et a la complexite
croissants des affaires, ainsi
quau colt élevé des dépenses
approvisionnement en énergie au Siége et i
I appreciation du rand sud-africain. Néanmoins, tous
les postes de dépenses sont restés dans les limites
des budgets approuvés et le ratio technique est
conforme aux normes généralement acceptees.

En conséquence, la Société a enregistré un bénéfice
technique net sans précédent de 15,71 millions
$EU au titre de I'exercice contre |,67 millions en
2008,

Les produits de placements et revenus provenant
d'autres sources, y compris les intéréts sur les
dépots de réassurance, se sont établis 4 31,29
millions $EU contre 17,65 millions $EU pour
l'exercice précédent. Cette amélioration de la
performance du portefeuille de placements de la
Société est attribuable aux signes de redressement
de I'économie mondiale et 4 'embellie des places
financiéres,

Les ajustements de conversion cumulés, portés au
bilan comme élément distinct des fonds propres,
ont donné lieu @ un gain latent de 13,81 millions
$EU contre une moins-value latente de 31,27
millions $EU en 2008. Ce résultat s'explique par
l'appréciation de certaines monnaies de transaction
de la Société, en particulier le rand sud-africain qui
s'est renforcé de 20,3% par rapport au dollar des
Etats-Unis. En conséquence, les fonds propres au
3| décembre 2009 se sont élevés 3 280,40 millions
$EU contre 223,72 millions $EU en 2008, soit un
accroissement de 25,3%.

La crise financiére nee en 2008, i la suite de celle
du credit hypothécaire a persisté en 2009 pour
prendre une dimension économique multiforme
et planétaire. Elle a révélé la grande interaction,
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voire la dépendance qui existe entre les differentes
économies nationales, entre les secteurs de
production et entre ceux-ci et 'emploi.Le chomage
qui s'est accentué au cours de cette anngée n'a
épargné aucun pays, y compris les plus développeés;
il atteint désormais des taux sans précédent de
1 0% de la population active dans plusieurs nations
nanties.

Cette crise d'une ampleur sans précédent depuis
la Grande Dépression des anneées 1930 a wu
plusieurs pays entrer en récession. Certes, les
marchés boursiers ont rebondi a partir du 2éme
trimestre de I'exercice 2009, mais ce sursaut n'a
pas été suffisant pour freiner les ardeurs et les
tentations de repli sur soi et du protectionnisme
de plusieurs pays émergents et des nations
occidentales en particulier, Ce reflexe identitaire
est 3 'origine de I'échec des tentatives de réforme
de la gouvernance des grandes institutions
financiéres multilatérales (Banque Mondiale et
Fonds Monétaire International).

Aprés une croissance moyenne soutenue de 5,6%
au cours des 5 dernigres années, les économies
africaines ont a leur tour subi de plein fouet les effets
de cette crise multiforme, contre laquelle plusieurs
économistes les croyaient prémunies, justement en
raison de leur marginalisation par rapport a 'activité
globale. L'expansion moyenne du continent n'a éte
que de |,7% en 2009, aggravant ainsi le chémage
et la pauvreté, alors que I'espoir d'une réalisation
significative des Objectifs de Développement du
Millénaire (ODM) en 2015 commengait a poindre &
I'horizon. Cependant, malgré ce revers momentane,
I'Afrigue est a présent mieux lotie qu'elle ne I'était
il y a une décennie.

Le raffermissement des taux, conditions et termes
de réassurance enregistré en 2008 est resté
timide au cours de |'exercice sous revue, alors
que tout semblait indiquer un retour durable aux
fondamentaux de la souscription. Ce raidissement
quia pris date au cours de ['exercice 2008, lui-méme
marqué par nombre de catastrophes naturelles, fait
suite i la détérioration du marché international qui
a vu notamment le réglement par les réassureurs
professionnels de 7 des 10 plus grands sinistres de
la décennie 2000/2009,

Grice i leur bonne santé financiére qui s'explique
par ailleurs par 'application constante de politiques
prudentes de placement, les sociétés de réassurance
ont ainsi été protégées des contrecoups de la

crise des marchés boursiers. En outre, 'exercice
2009 exceptionnellement rentable justifie cette
stabilisation des colits des couvertures. Malgré tout,
lors des renouvellements 2009 et 2010, discipline
et professionnalisme sont restés les maitres mots
des souscripteurs, en raison de la concentration
des entreprises de réassurance, développement
qui a vu apparaitre des opérateurs plus soucieux
de rentabilité que de conquéte effrénée de parts
de marche.

Tous ces facteurs conjugués i une meilleure Gestion
Intégré de Risques des entreprises de réassurance
ont généré des profits plus substantiels pour la
plupart d'entre elles en 2009,

Les marchés africains en général et 'Africa Re en
particulier n'ont pas été en reste de ce mouvement,
La souscription fructueuse des branches énergie
et pétrole, I'amélioration de sa note de solidité
financiére par Standard & Poor's qui est passee de
BBB+ i A-,i un moment ou plusieurs acteurs étaient
rétrogradés, et donc une meilleure acceptabilité de
I'Institution, ont vu la Société accroitre de maniére
substantielle (33,7%) son chiffre d'affaires par
rapport a |'exercice 2008, passant ainsi de 401,04
millions $EU a 536,38 millions $EU.

Mieux, I'amélioration plus que significative de
son bénéfice net qui a augmenté de |17,08%
d'un exercice sur l'autre, soutenue par la bonne
performance de sa marge technique, le bon
retour sur placement réalisé a travers ses revenus
financiers, atteste de la solidité et de la constance
de ses excellents résultats.

Une production diversifiee, selon les pays et
les branches d'assurance pratiquées, une bonne
tenue de son portefeuille traditionnel, notamment
dans ses marchés domestiques, et une meilleure
acceptabilité et visibilité auprés de ses cédantes,
dont celles d'Afrique du Sud, sont les éléments clés
de cette reussite.

Le Conseil d'Administration renouvelle une fois
encore ses plus vives félicitations a la Direction
et au Personnel de I'Africa Re pour ces excellents
résultats et réaffirme sa confiance au devenir et
aux potentialites de la Société, qui, assurément,
comptera 4 la fin de |la décennie qui commence
parmi les acteurs incontournables de la réassurance
internationale.




En ‘000 SEU

SITUATION FINANCIERE

PRIMES SOUSCRITES 536.382 |
PRIMES COMSERVEES 487.150

PRIMES ACQUISES (NETTES) 466.4.I6. -
BEMNEFICE NET 44.301 -

401.04| 369.512 293491 255.716

365.176 335716 258.066 295.506 |

357.897 329686 242 467 279.135
20.406 34.048 14.882 18.836

FONDS PROPRES 280.399 223.720 230.802 193.869 168.595
ACTIF TOTAL 836.017 686.857 668.566 549.060 501.106
RESULTATS SITUATION FINANCIERE
1005 - 1009 21005 - 1009
En Millions $EU En Millions $EL
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A la fois financiére, économique et sociale, la
crise actuelle a atteint tous les pays de la planéte.
Premiére crise d'une mondialisation triomphante
aprés la grande secousse de 1929 qui fut celle
du capitalisme, elle a davantage creusé I'écart qui
sépare les nations riches et celles pauvres, et au sein
de chacune d'elles entre citoyens nantis et démunis.
Profitant du réle de financier en dernier ressort
des économies nationales que cette situation leur
a confeére, les Etats ont retrouvé une légitimité
en sauvant des pans enters de |'économie, dont
lindustrie automebile et le secteur de la banque,
et par le biais d'une régulation plus ferme et
proactive.

PREMIERE CRISE DE LA
MONDIALISATION

Alors que la crise de 2007 était celle des crédits
hypothécaires, I'exercice 2008 a été marque
par limplosion de la bulle financiére avec pour
conséquence une récession économique qui n'a
épargné aucun Etat de la planéte, y compris ceux
en marge de la globalisation et ainsi supposés
étre protégés contre les effets néfastes de ce
phénoméne. Cette crise a reéveéle de nouvelles
interdependances créées par la mondialisation au
sein de |'économie planétaire, notamment celles
qui existent entre les industries extractives et
manufacturiéres, l'environnement climatique et
I'ecologie, la finance et 'emploi. Elle a par ailleurs
apporté la preuve qu'une solidarité globale, certes
limitée par des considérations de souverainete, peut
prendre corps grace i la volonté des gouvernants
du monde de coordonner leurs actions, afin de
répondre aux défis nés de la globalisation et de
ne pas succomber i |a tentation protectionniste et
du repli sur soi, facteurs qui ensemble avaient fait
partie des causes de la seconde guerre mondiale,
elle-méme conséquence de la grande crise des
annees 1930,

Ce choix de gestion n'a pas été I'unique levier sur
lequel les Etats se sont appuyés pour limiter les
effets de la crise économique. lls ont en outre
dii se résigner a laisser filer les déficits publics
pour pouvoir financer la relance de la production
des biens et services. Il fallait tout 3 |a fois faire
face & la baisse de I'activité, aux difficultés des
exploitations et des ménages qui ont abouti i une
chute des recettes fiscales, et financer des plans

de relance et de soutien aux banques qui ont eu
pour conséquence, au titre des exercices 2009
et 2010, des déficits budgétaires d'environ 5.000
milliards $EU dans les vingt pays les plus nantis.
Ces désequilibres financiers ont été accentués
par l'interventionnisme des banques centrales des
pays emergents qui ont puisé dans leurs réserves
en devises pour soutenir un dollar faible, et
ainsi préserver la compéetitivite de leurs propres
economies. Ainsi, si le Japon a atteint un niveau
d'endettement supérieur a son Produit Intérieur
Brut, soit I'équivalent d'une année de production
de biens et services, celui de I'ensemble des Etats
membres de 'Organisation de Coopération et de
Développement Economiques (OCDE) pourrait
selon les prévisions dépasser leurs PIB cumulés i
I'horizen 201 1.

A quelques exceptions notables prés, la récession
de ['économie mondiale a été en moyenne de
moins 1%, avec des reculs record en Russie (-7,5%),
au Japen (-54%), en zone euro (-4.2%) et aux
Etats-Unis (-2,7%). Seules la Chine et I'lnde ont
réalisé des performances positives de B,5% et 5.4%
respectivement.

En outre, aprés une baisse de 31% du volume des
exportations de marchandises au cours du ler
trimestre 2009 par rapport i la période précedente
en 2008, le commerce mondial a enregistré un net
rebond de 9% au deuxiéme trimestre, bien que celui-
ci soit plus le fait des nouveaux pays industrialisés
(Brésil, Inde et Chine) que des nations développées
(Etats Unis,Europe et Japon).De plus,depuis le début
du quatriéme trimestre, la reprise tant attendue
semble pointer a I'horizon, en méme temps que
reviennent les egoismes nationaux. C'est bien ce
qui explique la réticence d'un certain nombre de
pays émergents a s'engager résclument pour une
régulation financiere proactive et globalisée. Les
opportunités d'émergence d'un véritable marché
national dans chacun de ces pays, dont le pilier
est une classe moyenne consommatrice des biens
produits localement, expliquent cette tentation de
repli. La diversification des économies du Brésil, de
la Chine, de I'inde, de I'indonésie, de I'Egypte et du
Mexique permet aux grands groupes de ces pays
de ravir des parts de marchés aux multinationales
occidentales. Ainsi, chacun de ces Etats s'est investi
dans une défense sans concession de ses intéréts.
LUéchec des negociations sur le  changement
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climatique 4 Copenhague 2 la fin de 'année est [a
pour attester une fois encore que les pays n'ont pas
d'amis, mais des intéréts. Ces égoismes nationaux
s'étaient manifestés plus tot lors des consultations
en vue de redéfinir la gouvernance des institutions
financieres multilatérales, notarmment le Fonds
Monétire International et la Bangue Mondiale, |l
s'était agi de convenir de pouvoirs de vote équitables
au sein de ces organisations qui tiennent compte
de la puissance économique des pays émergents et
de leur place dans la production mondiale de biens
et services.

Toutefois, la frilosité des nations occidentales n'a pas
permis I'élaboration de cette nouvelle architecture
financiére que tout un chacun appelle de ses
veeux. Par contre, le groupe des vingt (20) pays
industrialisés a convenu de la transformation du
Forum de Stabilité Financiére en Conseil de Stabilice
Financiére (Financial Stability Board) chargé de la
mise en ceuvre d'un dispositif d'alerte précoce sur
les risques financiers mondiaux. Désormais, tandis
que le Fonds Monétaire International surveillera les
grands équilibres macro-économigues, le Conseil
de Stabilité Financiére contrélera les institutions et
les marchés financiers, et eénoncera et appliquera
les régles prudentielles. Cette structure est censée
étre plus réactive que le Forum qui n'a pas su
prévoir la crise actuelle et prévenir ses membres.

DYNAMIQUE DE CROISS5ANCE
FREINEE EN AFRIQUE

Alors que la plupart des analystes prédisaient un
faible impact de la crise sur I'Afrique, en raison de
sa marginalisation dans une économie globalisée, la
réalité s'est révélée plus dramatique que dans les
autres régions du monde. La récession mondiale
est en effet venue briser la dynamique enclenchée
au cours des 5 derniéres années et qui tendait a la
sortir progressivement du sous-développement.

Lexpansion économique du continent qui avait
été en moyenne de 5,2% en 2008 et 6,3% en 2007,
ne s'est élevee qu'a 1.7% en 2009. Bien que la
performance du continent soit meilleure que la
moyenne mondiale (- 1%), celui-ci est en butte 3 des
obstacles specifiques, dont une forte démographie
(4,6 naissances par femme) et |a non-réalisation des
Objectifs du Millénaire pour le Développement. En
effet, faut-il le rappeler, pour atteindre les objectifs

susmentionnés, dont notamment une reduction
drastique de la pauvreté, I'Afrique doit réaliser une
expansion soutenue de 5% a 8% l'an entre 2000
et 2015. Cette diminution brutale du rythme de
croissance a en effet entrainé une aggravation du
chomage et donc de la pauvreté, alors que le chiffre
du milliard d'africains a été atteint au cours de
cette méme année.

Du fait de ses origines financiéres, la crise a
d'abord frappé les économies les mieux intégrées
au marché mondial (Afrique du Sud, Maurice),
avant que ses secousses natteignent les pays
producteurs de pétrole (MNigeria, Angola, Algérie,
Libye, Guinée Equatoriale, Gabon, etc.) et ceux
qui exportent des produits manufacturés (Egypre,
Maroc, Maurice et Tunisie). Certes, elle a eu pour
conséquence indirecte de réduire l'inflation dans
les pays de la zone franc CFA, monnaie arrimée a
I'euro, mais ses répercussions dans les autres sous-
régions (Afrique de I'Est notamment) ont été telles
qu'a l'instar des nations développées, les Etats ont
dii en limiter les effets induits par une atténuation
de la pression fiscale, creusant ainsi plus gravement
les déficits publics, eux mémes accentués par la
baisse de l'aide publique au développement en
provenance des pays nantis.

L'arrét quasi général du flux des capitaux étrangers,
a I'exception notable de la Chine qui reste trés
présente dans le secteur des matiéres premiéres
(pétrole, fer et cuivre), est venu amplifier ce
phénomene. La diminution de l'activité touristique
et des transferts de fonds de la diaspora vers le
continent ont fait le reste.

Toutefois, en dépit de ces facteurs penalisants,
I'Afrique est aujourd'hui mieux lotie qu'elle n'était
il ¥ a une décennie. Cependant pour confirmer
cette tendance, elle doit remettre en cause certains
choix économiques qui lui ont été imposés par les
institutions de Brettons Woods au cours des 3
dernieres decennies.

A titre d'illustration, il convient de rappeler que
I'Afrique du Sud, premiére économie du continent,
a régressé de 2,2% en 2009 en raison de I'impact de
la crise sur son industrie automobile et de la baisse
de la demande mondiale de métaux précieux (or et
platine), malgré la remontée sans précédent de leurs
cours. Linvestissement de prés de |00 milliards
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$EU pour la réhabilitation des infrastructures, les
effets attendus de la coupe du monde en 2010
sur l'activité de tourisme et l'intérét croissant de
la Chine, devenue premiére cliente de ce pays, lui
ouvrent des perspectives prometteuses pour les
années a venir.

Le Produit intérieur brut du Nigeria n'a quant a lui
progresse que de 2,9% en 2009 (4,5% hors pétrole),
soit moitié meins qu'en 2007 et 2008, en raison
notamment de la faiblesse des revenus pécroliers
née de la baisse du cours en début d'année et des
quantités exportées a cause de linstabilité dans la
région du Delta du Niger. Cependant, la réforme du
secteur et la recapitalisattion de certaines des plus
grandes banques permettent d'escompter une plus
grande réactivité aux demandes de financement de
l'activité économique.

L'Egypte, quant a elle, a réalisé un bon score par
suite d'une croissance de 4,7% en 2009 (7.2% en
2008), ce malgré la baisse d'activité du canal de
Suez, en raison notamment de la piraterie dans le
Golfe d'Aden.

Le Kenya a enregistré pour sa part une croissance
de 2,5% et une inflation de 7%, tandis que le
Maroc connait une progression de son PIB de 5%
grice aux bons résultats de l'agriculure, 3 une
stabilisation du secteur manufacturier, malgré une
réduction des transferts des émigrés (moins 20%)
et du niveau des investissements étrangers directs.

D'autres économies du continent ont connu une
expansion : Algérie (2,2%), Angola (0,25% au lieu
d'une moyenne de 9% au cours des 2 derniéres
décennies), Ethiopie (7.4% au lieu de 8% en 2008},
Maurice (2%) et Tunisie (2,9%).

Malgré cette situation dégradée, les sociétés de
réassurance ont tout de méme enregistré des
résultats appréciables en 2009,

MATURITE ET PROFESSIONNALISME
DES REASSUREURS

Le raffermissement des taux, conditions et termes
de la réassurance mondiale entamé en 2008 est
resté timide au cours de l'exercice sous revue,
méme si la crise financiére qui l'avait precipite

préjugeait un retour durable aux fondamentaux
de la souscription. Le secteur de la réassurance,
qui a dedommagé 7 des |0 plus grands sinistres
survenus au cours de la décennie 2000-2009, a
en outre souffert de la dislocation du marché
boursier en 2002 et de l'impact récurrent de la
faiblesse des réserves techniques constituées pour
faire face aux engagements des assureurs des
branches Accidents & Responsabilité notamment.
La conjugaison de ces facteurs avec la baisse du
ratioc de retour sur investissements (13,7% en
2007 ec 11,7% 2008) des sociérés d'assurances
laissaient présager un raidissement durable dans la
souscription. Toutefois, les politiques de placement
trés prudentes adoptées par les réassureurs qui
ont plus investi dans les titres d'Etat (government
securities) et dans les obligations d'entreprises
hautement notées que dans les produits volatiles,
expliquent leur faible exposition aux contorsions
des bourses mondiales.

Outre ces explications, il importe de rappeler que
le secteur n'a enregistré en 2009 aucun événement
catastrophe de 'ampleur des ouragans et tempétes
qui ont quelques années plus tét balayé le Golfe
du Mexique, le Sud des Erats-Unis, I'Asie du Sud-
Est et I'Extréme-Orient. De méme, 4 la différence
des cycles (haussiers et baissiers) précédents
caractérisés par une surcapacité en réassurance,
les fusions et acquisitions de sociétés intervenues
récemment ont abouti 3 une concentration de la
réassurance mondiale, entrainant un ajustement
plus cohérent et rationnel des colts de couvertures.
Discipline, cohérence et professionnalisme sont
ainsi devenus les maitres mots des souscripteurs
en réassurance. Les assureurs directs qui n'ont pas
répercuté le renchérissement de leurs protections
aux assures, ont ainsi donc été atteints de plein
fouet par les effets conjugués de la crise financiére
et d'une trop grande compétitivité des taux de
prime appliqués aux polices d'assurance.

Tous ces éléments cumulés a une amélioration de
la Gestion Intégrée des Risques des réassureurs
et une meilleure adéquation du capital ont permis
aux sociétés de réassurance d'enregistrer de bons
résultats en 2009, Cet exercice, qui pourrait étre
I'un des meilleurs enregistrés par les opérateurs
en réassurance au cours de la décennie, a vu la
résorption des pertes comptabilisées durant le
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2eme semestre 2008 par suite du rebond des
bourses en 2009 et de la croissance de leurs
portefeuilles. Conscients du fait que les colits
de réassurance sont encore en dega du niveau
technique requis, l'attitude des souscripteurs lors
des renouvellements 2010 a été de n'accorder
que des baisses limitées, du fait de ['absence de
gros sinistres. La récente augmentation (+25%)
de la capacité du marché des Lloyd's est une autre
preuve de fa bonne santé financiére des opérateurs
en réassurance et de la confiance retrouvée des
investisseurs.

Pour sa part, aprés la revue de sa stratégle
de souscription et de diversification de son
portefeuille, 'Africa Re accorde depuis quelques
années une attention particuliére i la branche
Energie. Les explorations et les découvertes
d'importants gisements de pétrole tant en Angola,
au Congo, au Migeria, en Guinée Equatoriale, en
Egypte et en Libye, portent désormais la part de
I'Afrique dans les réserves prouvées d'or noir dans
le monde a 12,4%. Dans un souci de diversification
de leurs sources d'approvisionnement, les Etats-
Unis prévoient de porter leurs importations
énergétiques en provenance du continent africain
i hauteur de 25% de leurs besocins énergétigues a
I'horizon 2015.

Si jusqu'ici les compagnies pétrolieres et leurs
assureurs se sont plus tournés vers les marchés
occidentaux, désormais, grice a la volonté des
gouvernants nigérians et ghanéens de renforcer
les capacités locales, les assureurs de ces pays se
dotent a présent d'une assise financiére, d'outils de
gestion d'entreprise et de talents pointus afin de
contréler une part croissante des effets induits
de ce patrimoine. |l est bien entendu que ceci ne
se fera qu'avec le soutien du marcheé international
de la réassurance, spécialiste des risques pétroliers,
qui lui-méme doit étre mis en confiance tant
par le niveau de capitalisation que la notation, le
savoir-faire commereial et technique (limité certes)
des assureurs et réassureurs locaux. En effet,
s'ils veulent bénéficier pleinement de la régle de
domiciliation de 45% des polices petroliéres, les
assureurs et réassureurs nigerians doivent étre
a l'avant-garde de cette initiative en offrant une
expertise technique, un entregent commercial
et une notation de solidité financiére de nature

4 satisfaire les normes de sécurité exigées par
les compagnies pétrolieres. Cl'est en accroissant
année aprés année leur capacité de rétention
qu'ils participeront de maniére significative au
financement de leurs économies nationales, et non
par le truchement de commissions pergues dans le
cadre d'accords de fronting avec des réassureurs
internationaux.

C'est en operant dans ce cadre economique,
professionnel et réglementaire que I'Africa Re a pu
réaliser en 2009 un chiffre d'affaires de quelques
536,382 millions $EU, un bénéfice net de 44,301
millions $EU et des fonds propres de 280,399
millions $ELU.

Ces performances ont été rendues possibles
grice aux efforts inlassables d'une eéquipe
multidisciplinaire de dirigeants, cadres et employés
dévoués et talentueux. C'est aussi cette quéte
d'excellence qui a permis le relévement de sa
note de solidité financiére par Standard & Poor's
de BBB+ i A-, consacrant ainsi sa vision et sa
ténacité stratégique, et permettant son entrée
dans le cercle 3 présent trés fermé des assureurs/
réassureurs dont la sécurité financiére est acceptée
par les assurés et assureurs les plus exigeants, lui
ouvrant par la méme occasion ['accés i plusieurs
portefeuilles et comptes prestigieux.

Le Conseil, la Direction et le Personnel se félicitent
de cette évolution qui confirme et porte les notes
octroyées par AM Best et Standard & Poor’s a
“A-", lls demeurent confiants dans le devenir de
I'Institution tel quélaboré dans le plan stratégique
2010/2015 qui se décline en un triptyque ayant
pour noms capitalisation plus solide, gouvernance
affinée par une gestion intégrée des risques
mieux contrélée et organigramme plus cohérent
et efficace. C'est donc en toute sérénité gqu'elle
aborde cette deuxiéme décennie du 2|éme siécle
qui la verra évoluer parmi le gotha de la réassurance
mondiale.




Cette partie du Rapport présente les résultats de
'exercice 2009 et examine ['impact des couvertures
de rétrocession sur les primes acquises et la charge
de sinistres au titre des exercices 2008 et 2009.

Grice a sa singuliere présence dans des régions
stratégiques du continent, I'Africa Re a établi des
relations durables avec les acteurs du marché
dans chagque pays, s'assurant ainsi une bonne
diversification de son portefeuille et des flux
financiers réguliers et rentables.

Par le biais de ses six bureaux régionaux et de
sa filiale, la Société est connue pour sa stratégie
de souscription rigoureuse mais proactive qui lui
facilice 'accés aux opportunités et innovations de
produits en Afrique et dans le reste du monde.

Les acceprations sont classées ainsi qu'il suit:

* Incendie & Ingénierie
*  Accident & Automobile

* Pétrole
*  Affaires Maritimes & Aviation
« Yie

Réassureurinternational de choix,|"Africa Re fournit

des prestations de qualité en Afrique, au Moyen-
Orient et en Asie en recourant aux technologies
de pointe au service d'une approche privilégiant
a la fois la rentabilité et la sacisfaction des clients
dans tous ses centres de productions mentionnés
ci-dessous avec leurs régions d'activité:

* Lagos, Nigeria : Afrique de I'Ouest anglophone
et Pools ;

* Abidjan, Cote d'lvoire : Afrique francophone
(Quest et Centre);

= Casablanca, Maroc : Maghreb;

* Le Caire, Egypte : Afrique du MNord-Est et
Moyen-Orient;

*  Mairobi, Kenya :Afrique de I'Est et une partie de
I'Afrique australe ;

*  |ohannesburg, Afrique du Sud :Afrique du Sud et
marchés environnants — Région opérationnelle
de la filiale, 'African Reinsurance Corporation
(South Africa) Limited — Afrique du Sud;

* Port-Louis, Maurice : lles africaines de I'Océan
Indien et Asie.

Dans ses bureaux de Lagos, Le Caire et Port-Louis,
la Société gére des pools et souscrit des affaires
« internationales » au Moyen-Orient. en Asie du
Sud-Est et en Extréme-Orient.

Le tableau ci-aprés donne un apergu des résultats de la Société:

2008

DESCRIPTION (000$EV) )
| BRUT RETRO NET | BRUT |RETRO NET
PRODUCTION
Primes (nettes d'annulations) 536,382 | (49,232) | 487,150 | 401,041 (35,B65) | 365,176
Mouvement de la provision pour | |
primes non acquises (21,899) 165 | (20,734)| (7.578) 299 | (7.279)
Primes acquises 514,483 | (48,067) | 466,416 | 393463 | (35.566) | 357,897
DEBOURS
Sinistres payés 289,283 (7.697) | 281,586 | 195,615 (5,920) | 189,695
|
Mouvement de la provision
pour sinistres en suspens
(y compris I'IBNR) 33,048 (8,243) | 24,805 | 49,315 580 | 49,895
[ Charge de sinistres 322,331 | (15,940) | 306,391 | 244,930 (5,340) 23?.590.
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Production

Au cours de la période sous revue, la production
brute de la Société s'est établie a 536,38
millions $EU, soit une progression de 33,75% en
comparaison du chiffre de 2008 (401,04 millions
$EU). L'appréciation du rand par rapport au dollar
américain (20,35%) et,dans une moindre mesure, le
raffermissement de la roupie mauricienne (4,41%),
du franc CFA (3,12%), du shilling kenyan (3,01%),
du dirham marocain (2,42%) et du dinar libyen
(1,83%) ont permis d'accroitre le chiffre d'affaires
de 37,97 millions $EU, malgré la dépreéciation du
naira nigérian, du cedi ghanéen et du dinar algérien
de 7,02%, 12,49% et |,79% respectivement. A taux
de change constants, la production de la Société a
connu une progression de 24,28% par rapport a
celle de 2008,

Evolution de la prime brute

L'évolution de la production de la Société (du
modeste chiffre de 78,06 millions $EU en 2000 a
536,38 millions $EU en 2009) s'explique par un
certain nombre de facteurs.

En premier lieu, la décennie a été marquee par une
augmentation du volume d'activités dans plusieurs
marchés africains 4 la faveur du boom économique
conjugué au processus de déréglementation, de
libéralisation et de consolidation du secteur des
assurances en cours dans plusieurs pays.

Par ailleurs, la décision de I'Africa Re en 1998 de
faire évaluer sa performance par les agences de
notation a été un choix stratégique qui a renforce
sa notoriété sur le continent et au-deld, ainsi que
l'atteste la trés forte croissance de sa production
moyenne de 22,43% au cours de la décennie 2000
2009 qui correspond a I'amélioration graduelle de
sa notation jusgu'au « A-p attribué par AM Best
et Standard & Poor’s. Cette entrée dans le gotha
des réassureurs notés « A » est une preuve de la
réussite de la stratégie d'expansion et de la gestion
financiére de la Société.

Enfin, au cours de la derniére décennie, I'Africa
Re a tiré avantage d'une politique de souscription
judicieuse, dans la mesure ol [industrie applique

généralement des taux de prime rentables.

Ce degré de discipline dans un marché de la

réassurance habituellement concurrentiel a été la
conséquence d'événements de portée mondiale
tels que la raréfaction soudaine du capital due
i la crise financiére de 2008 et au réglement de
sinistres importants pendant la décennie, 4 savoir
les attaques du | | septembre 2001 aux Etats-Unis
et les catastrophes naturelles de 2005 et 2008. Les
tempétes de 2008 ont eu un impact sur la situation
financiere des entreprises en 2009 i cause de la
non-uniformité des cycles d'information et de
la révision réguliére a la hausse des sinistres. En
résumé, les opportunités offertes par le marché, les
événements d'ampleur mondiale et une méthode
de gestion adaptée  la conjoncture ont assuré i la
Société une croissance réguliere de la production
et des bénéfices techniques.

Evolution de I"encaissement de
primes brutes en millions $SEU

100

2000 3001 TOZ T0A3 2004 005 2006 OT  q008 2009

Sdgapaicaition peur ko premike o de ka medthode de compiobitiation s base anruele

Cessions volontaires

Modeste organisation interétatique au départ,
I'Africa Re a démarré ses opérations en 977 a
linitiative de la BanqueAfricaine de Developpement.
Elle a été lancée par les 36 pays africains qui étaient
ses premiers actionnaires. La notion de cession
légale ou obligatoire était donc trés importante au
cours des premiéres années. Toutefois, grice a un
Conseil d’Administration efficace, une Direction et
un personnel visionnaires, la Sociéte est devenue
au fil des ans une organisation de niveau mondial
comptant parmi ses actionnaires des institutions
de financement du développement de renommee
mendiale.
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Cette évolution est illustrée par le fait que les
cessions légales représentent 9.72% du chiffre
d'affaires de la Société, preuve que son portefeuille
est  majoritairement constitué  d'acceptations
volontaires,

Exercice 2009

Tipe de cession en % de l'encolssement
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REPARTITION DE LA PRODUCTION
PAR REGION

La position des bureaux régionaux sur la carte du
continent indique 'avantage comparatif dont jouit
I'Africa Re grice 4 sa connaissance de plus de 50
marchés et 4 sa capacité de résoudre les problémes
qui surviennent. Ainsi, dans une conjoncture
marquée par la plus grande catastrophe financiére

mondiale depuis la Grande Dépression, la
réputation de la Société comme péle d'excellence
offrant des services de grande qualité aux marchés
d'Afrique, d'Asie et du Meyen-Orient est renforcée
par I'amélioration de sa note (de BBB+ i A-) par
Standard & Poor’s et la confirmation de celle-ci
(A-) par AM, Best. La qualité et la diversité des
actionnaires de I'Africa Re, ses résultats techniques
réguliérement positifs et son assistance technique
trés appréciée aux cédantes expliquent la capacité
de cette institution i conserver un trés grand
nombre de ses clients fideles.

Afrique australe

Le marché sud-africain représente environ B0%
de la prime d'assurance directe du continent
(statistiques de la production de 2007). 1l y a cing
ans, pour tirer avantage de I'énorme potentiel
du marché IARD et s'assurer de substantielles
économies d'échelle dans ses opérations en Afrique,
I'Africa Re a érigé son bureau de contact en filiale
a part entiére, |'African Reinsurance Corporation,
South Africa Ltd (ARCSA), dont le Sigge est 3
Johannesburg et qui supervise ses activités en
Angola, au Mozambique, au Botswana et dans la
zone rand. Depuis la création de I'ARCSA, sa part
dans la production de I'Africa Re a réguliérement
eté la plus importante, avec un chiffre d'affaires qui
est passé de 127,08 millions $EU en 2008 a 209,27
millions $EU en 2009, soit 39,01% du chiffre
total de la Société. Cette performance sexplique
par l'appréciation du rand (20,35%) qui a rendu
possible |a hausse de la prime de la filiale de 40,4|
millions $EU et par l'acceptation du Groupe par les
comités d'évaluation de la sécurité des principaux
courtiers et cédantes suite au relévement récent
de sa notation qui a permis d'augmenter le chiffre
d'affaires de 'ARCSA de 41,78 millions $EU.

Afrique de I’Ouest anglophone

L'Afrique de I'Ouest anglophone a enregistré une
production de 75,92 millions $EU en 2009, soit une
hausse de 49,72% par rapport aux 50,71 millions
$EU de 2008. Cette performance remarquable du
Bureau régional de Lagos, qui représente 14,15%
du chiffre d'affaires total de la Sociétd, a été
réalisée malgré la dépréciation du naira nigérian
(7,.02%) et du cedi ghanéen (12,49%) qui a eu pour
conséquence une perte de change de 3,14 millions
$EU. Bien que la croissance par rapport i 2008 soit
manifeste dans toutes les branches, les principaux
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catalyseurs sont [I'Energie Onshore, ['Aviation,
I'Accident! Automobile et I'lncendie/Ingénierie.

Afrique de ’Est

La production de I'Afrique de I'Est a connu une
progression de 23,02%, passant de 52,33 millions
$EU en 2008 i 64,37 millions $EU en 2009, soit
12% de la prime totale de la Société. Le kwacha
zambien, le shilling kenyan et le shilling ougandais ont
enregistré une faible appréciation de 3,21%,3,01% et
2,19% respectivement, tandis que le birr éthiopien,
le shilling tanzanien et le kwacha malawite se sont
dépréciés de 26,79%, 1,67% et 3,84%. Au total, la
région a enregistré une perte de change élevee a
1,06 million $EU. Malgré ce manque a gagner, de
1,06 million $EU le Bureau régional de Mairobi a
réussi 4 réaliser une croissance remarquable en
exploitant les opportunités offertes dans plusieurs
marchés grice i I'émergence de I'Africa Re en tant
que réassureur de premier choix, ce qui lui a permis
d'augmenter le nombre d'acceptations volontaires
au cours de 'année sous revue.

Maghreb

Le chiffre d'affaires généré par le Bureau régional de
Casablanca est passé de 46,73 millions $EU en 2008
a 54,15 millions $EU (10,10% de la production de
I'ensemble de la Société) en 2009, ce qui représente
une croissance de 15,87%. Le dinar algérien, le dinar
tunisien et 'ouguiya mauritanienne ont connu
une faible dépréciation de 1,79%, 0,41% et 0,32%
respectivement, tandis que le dirham marocain
et le dinar libyen se sont appréciés de 2,42% et
1,83% au cours de I'année sous revue. Limpact des
variations des taux de change ayant été négligeable
(0,32 million $EU), la croissance de la prime a été
rendue possible par les opportunités saisies par
le Bureau régional de Casablanca, notamment sur
le marché libyen, et grice auxquelles les cessions
volontaires ont fortement augmenté par rapport a
I'exercice précédent.

Afrique du Nord-Est

Aprés que le Bureau de contact eut été promu
en Bureau régional, son chiffres d'affaires local
est passé de 15,68 millions $EU en 2007 4 31,28
millions $EU en 2008 et 36,39 millions $EU en
2009. La progression de 16,35% enregistree en
2009 s’explique en grande partie par |'impertance
croissante accordée par le Bureau aux traités
plus rentables sur les marchés soudanais et

égyptien.Alors que les pertes subies en raison des
fluctuations des taux de change ont été négligeables
(0,28 million $EU), la production domestique du
Bureau régional du Caire a représenté 6,78% du
chiffre d'affaires de la Société,

Afrique de I'Ouest et du Centre
francophone

L'Afrique de I'Ouest et du Centre majoritairement
francophone qui, pour des raisons géographiques
comprend également la Guinée Bissau et le Cap-
Vert, deux pays lusophones, est supervisée par le
Bureau régional d'Abidjan. Ce centre de production
a réalisé un chiffre d'affaires de 30,37 millions $EU
(27,81 millions $EU I'exercice précédent), ce qui
représente 5,66% de la prime totale de I'Africa Re.
Cette progression par rapport a 2008 s'explique
par l'augmentation des acceptations (i taux de
change constants) @ hauteur de 1,82 million $EU
et les fluctuations des taux de change (0,75 million
$EU).

lles africaines de Pocéan Indien

Ces quatre pays insulaires couverts par le Bureau
régional de Maurice 3 Port-Louis ont augmenté
leur production de 10,2 millions $EU en 2008 a
13,02 millions $EU en 2009, soit 2,43% du chiffre
d'affaires de toute la Société. Tandis que lariary
malgache s'est déprécié de 5,38% par rapport au
dollar américain, la roupie mauricienne et la roupie
seychelloise se sont appréciées de 4,41% et de
32,25% respectivement pendant la période sous
revue. Ainsi, les fluctuations des taux de change
ont contribué pour 21,01% & la croissance par
rapport i l'exercice précédent, le solde émanant
des augmentations des parts en traités.

Affaires internationales

La prime souscrite pour les affaires internationales,
qui etait de 54,91 millions $EU en 2008, est
tombée i 52,89 millions $EU (soit 9,87% du chiffre
d'affaires de la Société en 2009). Cette baisse de
3,66% est due 4 la politique du Bureau régional
du Caire consistant en la réduction du volume de
facultatives dans le Moyen-Orient.
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REPARTITION DE LA PRODUCTION
PAR BRANCHE

Au cours de l'exercice sous revue, les branches
Incendie et Ingénierie ont continué de dominer la
production totale de la Société a laquelle elles ant
contribué a hauteur de 223,43 millions $EL, soit
42,33% (2008: 166,86 millions $EU, soit 41.61%).
Elles ont été suivies par les branches Accident et
Automobile qui ont produit 176,75 millions SEU,
soit 32,95% de la prime totale (2008: 122,35 millions
$EU, soit 30,51%). La troisiéme place revient aux

branches Maritime et Awiation qui ont génére
67,12 millions $EU, soit 12,51% de la production
totale (2008: 61,91 millions $EU, soit 15,44%).
Wiennent ensuite les branches Pétrole & Energie et
Vie avec des productions de 50,31 millions $EU et
18,77 millions $EU respectivement, contre 37,85
millions $EU et 12,07 millions $EU en 2008, Les
primes générées par ces derniéres catégories de
risques (Pétrole & Energie et Vie) représentent
respectivement 9,38% et 3,50% de la production
totale (2008: 9,44% et 3,00%).

Le graphique ci-dessous représente la répartition du chiffre d’affaires par branche.

Production par branche - En millions SEU
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PRODUITS DE PLACEMENTS

Performance du portefeuille

Suite a la crise qui a trés fortement secoué les
marchés financiers en 2007/2008, I'exercice sous
revue a été marqué par une série d'évenements
extraordinaires. 5'il a annonce le début de ce qui
apparait comme un redressement statistique, le
taux de chomage est toutefois demeure trop éleve
aux Erats-Unis et dans d'autres pays développés.

2008 100%

Au moment ol l'impact des efforts soutenus
déployés par les décideurs du monde entier pour
la stabilisation du systéme financier de la planéte
et la relance de I'économie réelle commengait a se
faire sentir, 'année a connu la reprise des marchés
des actions et du crédit la plus impressionnante
des 70 derniéres années. Cette évolution a permis
i la Société de compenser une part importante des
pertes- évaluées au colit du marché- enregistrées
dans son modeste portefeuille d'actions en 2008.
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Ainsi, le montant total des produits de placements
c'asr éleve 3 29.93 millions $EU au cours de
l'exercice, soit une augmentation de B2% par
rapport aux 16,47 millions $EU généres en 2008.
Le principal catalyseur de cette performance est
le portefeuille d'actions qui a connu une forte
reprise, produisant des bénéfices de 5,2 millions
$EU, contrairement a la perte de 10,84 millions
$EU enregistrée en 2008.

Lencaisse et les quasi-espéces ont produit 15,12
millions $EU (17,67 millions $EU I'exercice
précédent), tandis que le rendement du portefeuille
des obligations et autres instruments a revenu fixe
a trés peu changé (6 millions $EU en 2009, contre
6,27 millions $EU en 2008). Les intéréts sur dépots
de réassurance et les revenus locatifs ont enregistre
une hausse de 7%, passant de 3,37 millions $EU en
2008 i 3,59 millions $EU au cours de la période
SOUS revue.

Produits de Placements par Type d’Actif - En Millions SEU
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A la cléture de l'exercice, le portefeuille des
placements s'érablissait a 654,21 millions $EU,
contre 534,64 millions $EU au 31 décembre 2008.
Cette hausse de 22% a été possible grice au bon
niveau des flux de liquidités d'exploitation et des
produits de placements générés pendant 'exercice,
ainsi qu'aux gains de conversion sur le portefeuille
des actifs autres que le dollar américain, notamment
le rand sud-africain qui s'est apprécié de 20,35%
par rapport au billet vert.

Au cours de l'exercice 2009 il n'y a pas eu de
changement majeur dans la répartition de I'actif. En
effet, de méme que lors des années précedentes,
la préférence a été accordée aux liquidités et a
la qualité des instruments. En conséquence, le
portefeville a continué & reposer fortement sur
les dépdts a terme, soit une proportion de 56%
(55% en 2008) détenue par plusieurs banques
de contrepartie de premier ordre et les bons du
trésor 4 court terme.

Le volume du portefeville des obligations et
instruments a revenu fixe s'est stabilisé & 20%,
tandis que le portefeuille des actions a connu une
légére hausse, passant de 5% en 2008 4 6% 4 la
cléture de l'exercice. Le changement survenu
dans le portefeuille d'actions est plus dii aux gains
non réalisés de & millions $EU qu'a l'allocation
supplémentaire de 3,4 millions $EU au portefeuille
d'actions privées.

— ' p—

Actions

Reverus locatls Duitpdins de Reassuranca

Répartition de I"Actif au 31 décembre 2009
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Placements a long terme

Conformément 4 la volonté de la Sociéte de
soutenir le commerce inter-africain comme outil
de promotion du développement économique du
continent, le Conseil d’administration a approuveé
la participation de [I'Africa Re au capital de
I'African Trade Insurance Agency, une institution
intergouvernementale d'assurance crédit impulsée
par la Bangue mondiale et appartenant a plusieurs
Erats africains et organisations nationales et
internationales. Aussi le montant total de la
participation de la Société aux fonds privés s'éleve-
t-il, au 3| décembre 2009, a 16,87 millions $EU
(16,77 millions $EU en 2008) investis dans 12




compagnies: trois (3) institutions internationales
de financement du développement, trois (3)
compagnies d'assurances, une société de gestion
de fonds de retraite, quatre (4) fonds privés et un
projet hospitalier privé.

Le montant total des décaissements effectués au
titre des prises de participations privées s'est établi
47,75 millions $EU (4,66 millions $EU en 2008),suite
aux appels de fonds de I'Atlantic Coast Regional
Fund et de I'Emerging Capital Partners Africa Fund
III. S'agissant de I'actif net,au 31 décembre 2009, la
valeur du portefeuville de la Société était évaluée a
9,19 millions $EU (6,61 millions $EU en 2008), soit
1,3 fois le capital investi.

De méme qu'd lissue de l'exercice précédent,
Afreximbank, Shelter Afrique et Allianz Assurance
Vie (ex AGF) du Cameroun et CAPE Il ont payé
en 2009 les dividendes de 2008. Le montant recu
de ces compagnies au titre de la répartition des
dividendes annuels est de 319.209 $EU (89.333
$EU en 2008).

Les revenus locatifs des immeubles du siége de
Lagos et des Bureaux régionaux de Mairobi et
Casablanca ont enregistré une hausse de 6,8%,
s'etablissant ainsi a 1,70 million $EU, contre 1,59
million $EU en 2008, essentiellement en raison de
laugmentation du loyer a Nairobi.

Actions

La chute vertigineuse des indices du marché
boursier américain a été suivie en mars par l'une
des reprises de portefeuille d'actions les plus fortes
et soutenues depuis la Grande Dépression. Du
premier trimestre a la mi-décembre 2009, le S&P
500 a connu une reprise de plus de 60%, finissant
ainsi I'exercice avec un rendement de 26,5%,
contre une perte de 37% en 2008, tandis que le
Russell 1000 a réalisé un gain de 28.43% en 2009,
en comparaison de la perte de 37.6% I'exercice
précédent. De méme, le MSCI Euro, qui restitue la
performance des bourses européennes, a réalisé
un gain de 36,8% contre une perte de 46,1% en
2008, car les résultats du Royaume-Uni (43,4%), de
la France (33,3%) et de I'Allemagne (26,6%) se sont
ameéliorés pendant |'exercice.

Bien que le fait le plus marquant de 2009 ait été
les marchés émergents qui ont surmonté une
perte de 53,2% en 2008 et réalisé une excellente
performance (79,0%) au cours de 'année sous revue,
les bourses de valeurs africaines ont connu des

fortunes diverses. Tandis que le JSE 40 sud-africain
et le CASE 30 égyptien se sont redressés aprés les
pertes de 22,1% et 52,4% respectivement subies
I'année précédente, générant ainsi des rendements
de 31,7% et 39,2% dans la monnaie d'origine, I'ASI|
nigérian et le N5E 20 kenyan sont restés dans le
rouge avec des pertes de 33,8% (48,8% en 2008)
et 7.8% (37,8% en 2008) respectivement.

Dans ce contexte de reprise générale des marchés
boursiers, le portefeuille d'actions activement géré
de la Societé en Afrique, en Europe et en Amérique
du MNord a produit un gain de 521 millions $EU,
contre une perte de |0,84 millions $EU en 2008.
Tandis que les recettes a titre de dividendes ont
eté relativement stables (1,04 million $EU en 2009,
contre 1,10 million $EU en 2008), le portefeuille
a produit des gains réalisésinon réalisés de 4,28
millions $EU, en comparaison d'une perte de | 1,80
millions $EU I'exercice précédent.

Au total, le portefeuille nord-américain a affiché
un gain de 23,77%, en légére hausse par rapport
4 lindice de référence (23,06%), tandis que
I'européen, dont le rendement s'est situé 3 27,63%,
a été en decgd de l'indice de référence MSCI Euro.
Les portefevilles en monnaie locale de I'Afrique
du Sud et du Nigeria ont affiché des résultats trés
positifs, avec des rendements respectifs (32,07%
et 18,4%) se situant au-dessus des indices de
référence de leurs marchés (31,7% et -33,8%). Seul
le portefeuille Kenyan s'est déprécié de 1,7%, tout
en restant au-dessus de l'indice de réference quia
perdu 7,8% de sa valeur.

Répartition du portefeuille d*action par monnaie

Shiling kenyan
Maira regerian 4% | 1%

SELN 40%
Rand 44%

Obligations et autres instruments a
revenu fixe

Le portefeuille d'obligations et autres instruments
a revenu fixe a de nouveau affiché des résultats
probants et réguliers, avec un gain de 6 millions $EU
(6,27 millions $EU en 2008), malgré la performance
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moyenne du marché obligataire mondial. Le taux
de rendement moyen par obligation a une fois de
plus été éleve (4,99%), bien qu'il soit en baisse par
rapport a celui de I'exercice précédent (6.31%).

Le portefeuille nord-américain en dollars EU a
enregistré — grice i sa gestion professionnelle-
un rendement de 3,08% (543% pour lindice de
reférence); la performance du portefeuille sud-
africain en rands a également été mayenne (3,1 1%),
mais au-dessus du niveau de référence (2,80%)
de l'indice BEASSA pour les instruments dont la
maturité est de 3 a 7 ans. Le portefeville des titres
conservés a échéance, qui est géré en interne,
a enregistré une nette amélioration grice a la
création d'un nouveau portefeville en Afrique du
Sud, ol la conjugaison d'un rendement plus élevé
et d'un rand plus fort a généré 5,37 millions $EU,
produit en hausse de 77,8% par rapport aux 3,02
millions $EU de 2008,

En raison de la situation actuelle du marché
financier mondial, la Société a continué 4 accorder
une grande importance a la qualité des instruments
et aux liquidités. Le portefeuille global est reste tres
diversifié, couvrant différents domaines, rubriques,
échéances, marchés et gestionnaires. La durée
moyenne est demeurée a moins de cing ans, tandis
que la notation moyenne pondérée s'est située
A+, La proportion des titres notés AAA a baissé
(de 41% I'exercice précédent 4 35%), tandis que
les titres notés AA sont en hausse (de 8% en 2008
4 12% en 2009), 4 cause de la baisse généralisée
des notes attribuées aux titres par les agences de
notation, Les obligations autres que les obligations
de placement sont toutefois des émissions d'Etats
africains et d'entreprises que la Société garde
conformément i sa mission de développement. La
Direction poursuivra les efforts visant a accroitre la
part des titres mieux cotés afin de faire remonter
I'évaluation moyenne du portefeuille a la notation
AR,

Répartition du portefeuille des obligations
par notation

B (2008:T%),
BE (2008: 1 2%}, 12%
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Instruments liquides

Bien qu'au cours de la période sous revue les
taux référence en général et ceux du trésor en
particulier alent continué 4 se rapprocher des plus
bas niveaux historiques dans la plupart des marchés
des pays développés, 'encaisse et les quasi-espéces
ont une fois de plus généré une part importante
des produits de placements. Comme prévu, les
intéréts générés par ce type d'actif ont enregistré
une baisse de 14% (de 17,67 millicns $EU 'exercice
précédent a 15,12 millions $EU, soit un rendement
de 4.58% (5,92% en 2008).

Cette performance s'explique en grande partie
par une liquidité accrue et la hausse relative des
taux d'intérét des monnaies africaines, notamment
en Afrique du Sud qui représente plus d'un tiers
du portefeville et ol le taux interbancaire du
rand était toujours de 6,7% en décembre 2009, en
comparaison avec le taux des fonds de la Reéserve
fédérale (0,25%).

Autres revenus d’exploitation

La commission au titre de la gestion des pools
africains Awiation et Energie s'est élevée d 1,27
millien $EU, en hausse de 20% par rapport a 2008
(1,06 million $EU). Comme |'exercice précédent,
cette performance refléte la croissance de la prime
souscrite par les pools au cours de l'année, car la
commission dépend du volume de la production.

DEBOURS
Sinistres

Le montant total des sinistres payés a augmenté,
passant de 195,62 millions $EU en 2008 3 289,28
millions $EU en 2009. Le ratio des sinistres payés
s'est détérioré (de 48,78% en 2008 i 53,93% en
2009).La charge de sinistres, qui inclut les variations
pour sinistres 3 payer (33,05 millions $EU, contre
49,31 millions $EU en 2008), s'est élevée a 322,33
millions $EU (244,93 millions $EU en 2008).

Le tableau ci-aprés résume les données sur la
sinistralité au cours de ['exercice.
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Ratio de sinistres brut par branche - exercice financier 2009
(En millions $EU)

AFFAIRES LOCALES AFF. INTERNATIONALES | TOTAL SOCIETE
BRANCHE |Chargede | Primes | Ratio de Chargede | Primes | Ratio de |Charge de ]‘ﬁ-ms Ratic de
sinistres | acquises | sinistres % | sinistres |acquises |sinistres % | sinistres |acquises %
Incendie & i
Accident 249,14 | 379,26 6569 2150 | 3336 6445 | 27064 | 41263 65,59
(Y compris Ing.) | a -
Maritime &
Aviation | 3207 | 758 A745] 1345 | 1760 7472| 4522 | 8518 53,09
Vie , 624 | 1620 38,52 023 | 048 | 4792] 647 | 1667 | 3881
| Total | 287,45 | 463,04 62,08] 34,88 | 51,44 | 67,81 | 322,33 (514,48 | 62,65

Sinistralité par centre de production

Le ratio de sinistres brut du centre de production de
I'Afrique du Sud (affaires en queue de portefeuille et
filiale) a baissé, passant de 74,36% en 20084 71,09%
en 2009; le ratio de sinistres net s'est également
amélioré pendant la méme période (de 76,66% a
73,47%). Ces ratios elevés étaient dus i une série
de sinistres moyens provenant essentiellement
d'un seul compte qui a déji été résilie.

Le réglement (13,84 millions $EU) en 2009 du
volet dommages matériels du sinistre incendie
survenu le |8 décembre 2008 i la Nigerian Bottling
Company de Benin city au Migeria a contribué i
I'augmentation & 56,12% du ratio de sinistres brut
de I'Afrique de I'Ouest anglophone (2008:51,06%).
En revanche, le ratio de sinistres net a baissé i
60,42% (2008: 64,39%) en raison du montant a
recouvrer auprés des rétrocessionaires,

En Afrique de I'Est, les ratios de sinistres brut
et net ont baissé, passant de 46,62% et 50,82%
respectivement en 2008 4 41,03% et 41,62%
respectivement en 2009,

Le ratio de sinistres brut de la région du Maghreb
est passé de 50,96% en 2008 4 57,51% en 2009: le
ratio net a également connu une hausse: de 55,88%
4 62,02%. La détérioration des ratios de sinistres
en 2009 est |a conséquence de 'augmentation des
provisions pour sinistres a payer, y compris deux
sinistres dans les branches Energie et Dommages
aux biens survenus en Libye.

En Afrique du MNord-Est, les ratios de sinistres ont
baissé, le ratio brut passant de 78,46% (net:82,85%)
en 2008 4 62,89% (net: 67,68%) en 200%; cela est dii
au fait que les acteurs de la région ont plutdt mis
I'accent sur la souscription des traités au détriment
des affaires facultatives qui, elles, déséquilibrent plus
facilernent le portfeuille,

S'agissant de I'Afrique de I'Ouest et du Centre

francophone, le ratio de sinistres brut qui avait éte
de 45,97% en 2008 a atteint 58,7 1% en 2009, tandis
que le ratio de sinistres net a également augmente,
passant de 49,86% en 2008 i 60,73% en 2009. La
région a été affectée par trois sinistres dans les
branches Energie et Dommages aux biens (deux au
Gabon et un en Céte d'lvoire),

Dans les lles africaines de l'océan Indien, la
sinistralité s'est dégradée, les ratios brut et net
passant de 39,08% et 40,57% respectivement en
2008 a 67,63% et 70,99% en 2009, a cause d'un
sinistre en suspens de 3.8 millions $EU lié 3
I'incendie Hassamal survenu le | | octobre 2009 3
Maurice.

En revanche, les ratios de sinistres brut et net des
affaires internationales se sont améliorés, évoluant
de 71,45% et 71,64% respectivement en 2008 i
67,81% et 68,36% en 2009. La principale raison
de cette baisse des sinistres est la décision de
réduire le volume des facultatives en provenance
du Moyen-Orient qui ont eu un impact négatif sur
les comptes en 2008,

Commissions et charges

Au cours de la période sous revue, les commissions
et charges brutes, y compris les variations relatives
aux colits d'acquisition différés, se sont élevées a
126,56 millions $EU (104,13 millions $EL en 2008),
tandis que les parts des rétrocessionnaires dans
les sinistres se sont établies 4 5,09 millions $EU
(4,89 millions $EU en 2008). En conséquence, les
commissions et charges nettes se sont accrues,
passant de 99,24 millions $EU en 2008 a 121,47
millions $EU en 2009.

RESULTATS DE L’EXERCICE
FINANCIER 2009

La prime brute souscrite au cours de l'exercice a
connu une hausse de 33,75%, ce qui lui a permis de
franchir pour la premiére fois dans ['histoire de la
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Société le cap du demi milliard de $EU, soit 536,38
millions $EU, comparés aux 401,04 millions $EU
de 2008. La Société continuera de capitaliser sur
le relévement de sa notation pour accroitre son
portefeuille, tout en restant attachée a son principe
fondamental d'une souscription rigoureuse et
disciplinée recherchant les bénéfices et non pas
uniquement des parts de marche.

De méme, le volume des primes de rétrocession a
augmenté de 37,3%, passant de 35,86 millions $EU
I'exercice précédent a 49,23 millions $EL, soit un
taux de rétention de 90,66% (91,06% en 2008).1I n'y
a pas eu de changement notable dans la politique
de rétrocession de la Société qui a continué a
compter sur des programmes XL pour protéger
ses acceptations traditionnelles, tout en opftant
pour des couvertures supplémentaires pour les
risques pétroliers et petrochimiques majeurs, ainsi
que d'autres risques spéciaux.

La variation des provisions de primes non acquises,
déduction faite de la part des rétrocessionnaires, a
produit une prime nette acquise de 466,42 millions
$EU (2008: 357,90 millions $EU).

Le montant des sinistres payés en 2009 s'est eleve
3 289.28 millions $EU, contre 195,62 millions SEU
en 2008. Cette augmentation de 47,88% est due
au réglement d'un sinistre important au Migeria,
au volume anormalement élevé de sinistres d'une
cédante en Afrique du Sud qui a eté depuis résilie
par la Sociéte, ainsi quaux sinistres survenus dans
les branches Energie et Dommages aux biens au
Gabon et en Céte-d'Ivoire. Sur le total des sinistres
payés,7,70 millions $EU (5,92 millions $EU en 2008)
ant été recouvrés auprés des rétrocessionnaires,
soit un montant de sinistres nets payés de 281,59
millions $EU, contre 189,70 millions $EU en 2008.
La prise en compte de la variation des provisions
pour sinistres en suspens (y compris les IBMNR) a
produit un montant net de 306,39 millions $EU,
contre 239,59 millions $EU en 2008, soit un ratio
de sinistres de 65,69% (66,94%) en 2008.

Les frais de gestion se sont éleves 4 22,84 millions
$EU, ce qui représente une hausse de 31,33% par
rapport aux 17,39 millions $EU de 2008. A cause
de la grave pénurie de compétences dans 'industrie
en général et sur le continent en particulier, avec
pour conséquence une bataille acharnée pour les
recruter, la Société a rencontré des difficultés non
seulement pour attirer des personnes qualifiges,
miais aussi pour retenir ses cadres bien form es. Pour
remédier i cette situation et permettre a |'Africa
Re de recruter, motiver et retenir les compétences
recherchées, le Conseil d'administration a approuve
des changements importants destinés 3 améliorer

la structure et le niveau des salaires et indemnités.
Ainsi, la hausse des frais de gestion par rapport a
I'exercice précédent est due aux facteurs suivants:
révision des salaires, recrutement de personnel
supplémentaire pour faire face au volume et 4 la
complexité croissants des affaires, colit éleve de la
consommation de I'énergie au Siége et appreciation
de la monnaie sud-africaine. Il convient toutefois
de souligner que toutes les dépenses sont restées
dans les limites des prévisions, et que les colts
de gestion inhérents a l'activité ont eté generés
conformément aux normes universelles en vigueur
dans la profession.

Suite au redressement des marcheés financiers
dans la deuxiéme moitié de 2009, les produits de
placements et revenus d'autres sources, y compris
les intéréts sur les dépdts de réassurance et les
commissions ont augmenté de 77,3%, se situant
ainsi 4 31,29 millions $EU, contre 17,65 millions
$EU en 2008.

En conséquence, le bénéfice apres impot a plus
que doublé, passant de 20,41 millions $EU en 2008
4 44,30 millions $EU pour l'exercice sous revue.

AFFECTATION DES RESULTATS

Soucieux de consolider davantage I'assise financiére
de la Société tout en rémunérant le capital libéré
par les actionnaires, le Conseil recommande de
répartir le résultat net ainsi qu'il suit:

22.150382 $EU 3 la Réserve générale
conformément i la Résolution no. 4/1992;

2 500.000 $EU a tire de dividende au taux
de 2,50 $EU (2,25 $EU en 2008) par action
souscrite et libéree d'une valeur nominale de
|00 $EU;

800,000 $EU a la Réserve pour fluctuation de
sinistres et le solde, soit:

18.850.380 $EU i ajouter aux bénéfices non
distribués.
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RESPONSABILITES DE LA DIRECTION GENERALE EN MATIERE
DE COMMUNICATION D'INFORMATIONS FINANCIERES

Responsabilités de la Direction Générale par rapport a l'efficacité du contréle
interne

La Direction Générale de la Société Africaine de Réassurance (Africa Re) est responsable de la
préparation, de |'intégrité et de la présentation loyale et exacte de ses états financiers, ainsi gue
de toutes autres informations contenues dans le Rapport Annuel, Les états financiers ont ébé
préparés conformément aux Normes Intermnationales de Communication Financiére et aux
principes comptables généralement acceptés ; par conséquent, les montants ¥ contenus ont &té
arrétés sur |a base de jugements éclairés et d'estimations faites par la Direction Générale.

Les etats financiers ont été vérifiés par une firme indépendante qui a eu le libre accés 4 tous Jes
dossiers financiers et informations connexes, Y compris fes comptes rendus analytiques des
réunions du Conseil d'Administration et de sec Commissions. La Direction est d'avis que tous les
rapports soumis au Commissaire aux comptes indépendant durant la vérification sant valides et
appropriés. Le rapport du Commissaire aux comptes indépendant accompagne les états
financiers audités,

La Direction est responsable de la conception, |a mise en ceuvre et fa continuité des contriles
internes efficaces nécessaires 3 la préparation et la présentation loyale et exacte de ces états
financiers, qui ne comportent aucune erreur de fait di 2 la fraude ou a l'erreur ; du choix et de
I'application de politigues comptables appropriées ; de faire des estimations comptables
raisonnables en la circonstance. La Direction estime que les contrBles intermes mis en ceuvre
pour la communication dinformations financiéres, qui sont passés en revue par la Direction et
Fauditeur interne et révisés autant que de besoin, confirment Vintégrite et la fiabilité des états
financiers.,

Les principales procédures mises en place par la Direction Generale, et qui visent 4 assurer un
contrile financler efficace au sein du Groupe, comprennent la préparation, la revue et
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l'approbation par le Consell des plans financiers annuels tels que définis dans les plans
stratégiques. Les résultats font Fobjet d'un sulvi régulier et des rapports périodiques sont
préparés tous les trimestres. Le systéme de contrble Interne prévoit des politiques et
procédures crites, 1a délégation d'autorité et I'obligation de rendre compte, en définissant les
responsabilités et la séparation des tiches.

Par ailleurs, la Direction est en train de préparer un profil de gestion de risques qui permetie
de continuer d'assurer la coordination afficace et le suivi, au sein du Groupe, de toutes les
politiques et procédures de gestion de risques approuveées par le Conseil d’Administration et la
Direction Executive, telles que les politiques en matiére de souscription et de constitution de
réserves, les statut et réglement du personnel, les directives en matiére de placement et les
procédures comptable et de communication dinformations financiéres.

Tout systéme de contrdle interne comporte des limites, dont I'éventualité de l'erreur humaine,
le contournement ou la viclation. En conséquence, méme le contrble le plus efficace ne peut
donner qu'une assurance raisonnable quant 4 |a préparation des états financiers. L'efficaciteé du
contréle interne peut varier avec le temps, selan les circonstances.

Le Conseil d’Administration de la Société Africaine de Réassurance a créé une Commission
d'Audit et des Risques chargée de veiller sur les contrides internes et les pratiques en matiere
de gestion des risques au sein du groupe. Elle est composée d'Administrateurs non employes
par la Sociéte et tent périodiquement des réunions avec la Direction, le Commissaire aux
comptes, les auditeurs internes et les inspecteurs techniques, afin d'examiner leurs rapports et
<'assurer quils sacquittent tous de leurs responsabilités. Le Commissaire aux comptes, les
auditeurs internes et les inspecteurs techniques peuvent librement saisir la Commission, avec
ou sans la présence de la Direction, pour discuter de l'efficacité du contrle interne par rapport
4 la communication dinformations financiéres et de tout autre sujet quils estiment devoir
porter a son attention,

7

1

Bakary KAMARA
Directeur Géneral
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Saciéte Africaine de Reéassurance

pport

Deloitte.

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES AUX
ACTIONNAIRES DE LA SOCIETE AF RICAINE DE REASSURANCE

RAPPORT SUR LES ETATS FINANCIERS

Mous avons procédé A 1'audit des états financiers de la Société africaine de réassurance (pages 26 a 36 du
présent Rapport annuel) pour I"exercice clos le 31 décembre 2009, Ceux-¢i comprennent I"é1at consolidé de la
situation financiére, |"état consolidé du revenu global, le tableau de variation des capitaux propres consolidés
ot I'état consolidé du Aux de trésorerie de |"exercice acoulé, le résumé des politiques complables essentielles
et les notes explicatives y afférentes.

Responsabilités des Administrateurs vis-d-vis des érats financiers

Les Administrateurs sont responsables de la préparation et de la présentation des présents états financiers
conformément aux Normes internationales d'information financiére. Cetle responsabilité couvre les aspects
suivants: conception, mise €n ceuvre el maintien d'un systéme de contrdle interne conforme pour la
préparation et 4 I'image fidéle des états financiers et que ceux-ci ne contiennent pas d"inexactitude
significative liée a un acte de fraude ou & une erreur; le choix @ la mise en muvre de politiques comptables
appropriges ; et faire des estimations complables qui soient raisonnables en la circonstance.

Responsabilités du Commissaire aux comples

Motre responsabilité consiste 4 exprimer une opinion motivée sur les éats financiers sur la base de notre audit.
Nous avons effectué notre audit conformément aux Normes intemationales relatives  la révision comptable.
Ces normes requiérent la planification et la mise en qeuvre de diligences qui permettent d’obtenir une
assurance raisonnable que les comptes ne contiennent pas dlinexactitudes significatives et que les exigences
relatives 4 1" éthique sont observées,

Un audit comprend la mise en csuvre de diligences permettant d'obtenir des évidences corroborant les
mantants et les informations figurant dans les états financiers. Les diligences choisies relévent du jugement du
Commissaire aux comples et qui prennenl en compte I"appréciation du risque que les etats financiers
contiennent des inexactitudes significatives dues & Perreur ou a la fraude. En appréciant ces risques, le
Commissaire aux comptes tient compte du contréle interne applicable & la préparation et & I"image fidéle des
glats financiers de 'entité dans le but de concevoir des diligences d’audit qui seraent appropriées en la
circonstance et non pour exprimer une opinion sur la bonne marche du contréle interne. Un audit comprend
également une évaluation des principes comptables suivis el des principales estimations faites par la
Direction, ainsi qu’une évaluation globale de la présentation des états financiers.

Nous considérons que I'évidence d’audit que nous avons ohienue est suffisante et appropride et constitue une
base pour formuler notre opinion,

CXpinicm

A notre avis, les états financiers sont sincéres et donnent une image fidéle, dans tous les aspects significatifs,
de la situation financiére de la Sociéwé afticaine de réassurance au 31 décembre 2009 ¢t de sa performance
financiére et de ses flux de trésorerie pour I'exercice clos & cette date, conformément aux Normes
internationales d'information financiére.

@Uweﬁe €70 wcha

Expert-Comptable Agree (Kemya)

12 Avril 2010
Mairobi, Kenya
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Société Africaine de Reassurance

Actif

Encaisse et quasi-especes
Placements

Primes a recevoir

Codts d'acquisition différés

Montants dus par les compagnies sur les comptes
de réassurance

Part des retrocessionnaires dans les provisions techniques
Débiteurs divers
Biens de placement

Immebilisations corporelles

2009
*000 SEU

38.795

606.118

20.064

28.980

98.821

17.713

3.750

9.064

12.712

Total actif

836.017

2008
'000 SEU

91.607

B.085

2078

9.295

12.668

686.857

Les états financiers consolidés ont été approuvés par le Conseil d'administration d'Africa Re le 12 avril

2010 et signés en son nom par:

MUSA AL NAAS
Président

BAKARY KAMARA
Directeur Général

Les notes annexées font partie intégrante de ces états.




