


AVERTISSEMENT

Certains énoncés contenus dans le présent Document de Référence peuvent constituer des indications sur les objectifs
de SCOR SE (« SCOR SE » ou la « Société ») ou du groupe SCOR (« SCOR » ou le « Groupe ») ou des informations
de nature prospective, y compris, notamment, les énoncés annongant ou se rapportant a des événements futurs, des
tendances, des projets ou des objectifs, fondés sur certaines hypotheses. Ces énoncés se reconnaissent a I'emploi de
termes ou d’expressions indiquant, notamment, une anticipation, une présomption, une conviction, une continuation,
une estimation, une attente, une prévision, une intention, une possibilit¢ d’augmentation ou de fluctuation ainsi que
toutes expressions similaires ou encore a I'emploi de verbes a la forme future ou conditionnelle. Ces informations ne
sont pas des données historiques et ne doivent pas étre interprétées comme des garanties que les faits et données
énoncés se produiront ou que les objectifs seront atteints. Une confiance absolue ne devrait pas étre placée dans de
tels énoncés qui sont par nature soumis a des risques connus et inconnus, des incertitudes et d’autres facteurs, qui
pourraient entrainer des divergences entre les résultats, la performance, les réalisations et les perspectives réels de
SCOR et les futurs résultats, performance, réalisations et perspectives exposés explicitement ou implicitement dans le
Document de Référence. Par ailleurs, lesdits énoncés prévisionnels ne sauraient aucunement étre assimilés a des
« prévisions du bénéfice » au sens de Il'article 2 du Réglement (CE) n° 809/2004.
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DOCUMENT DE REFERENCE
INCLUANT LE RAPPORT FINANCIER ANNUEL

AUTORITE
DES MARCHES FINARMCIERS

Le présent document de référence a été déposé auprés de I'‘Autorité des marchés financiers le 6 mars 2013,
conformément a I'article 212-13 de son reglement général. Il pourra étre utilisé a I'appui d’'une opération financiere s'il
est complété par une note d'opération visée par 'AMF. Ce document a été établi par I'émetteur et engage la
responsabilité de ses signataires.

En application de I'article 28 du réglement (CE) n°809/2004 de la Commission Européenne du 29 avril 2004 mettant en
ceuvre la directive 2003/71/CE dite prospectus (le « Reglement (CE) n°809/2004 »), les informations suivantes sont
incluses par référence dans le présent document de référence (le « Document de Référence ») :

B |es comptes annuels ainsi que les états financiers consolidés de SCOR pour I'exercice clos le 31 décembre
2011 et le rapport des commissaires aux comptes sur lesdits comptes tels que présentés dans le document de
référence de SCOR déposé aupres de I'AMF le 8 mars 2012 sous le numéro D.12-0140 ;

B |es comptes annuels ainsi que les états financiers consolidés de SCOR pour I'exercice clos le 31 décembre
2010 et le rapport des commissaires aux comptes sur lesdits comptes tels que présentés dans le document de
référence de SCOR déposé aupres de I'AMF le 8 mars 2011 sous le numéro D.11-0103.

Les parties de ce document qui ne sont pas expressément incluses dans ce Document de Référence sont sans objet
pour l'investisseur.
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Facteurs de risque

Risques liés a I'environnement des affaires

Les activités de réassurance Non-Vie et Vie sont soumises a des facteurs de risque multiples
SCOR est exposé a des pertes en raison d'événements catastrophiques

SCOR pourrait subir des pertes du fait de son exposition au risque de terrorisme

SCOR pourrait étre confronté & des hausses de ses provisions techniques dans des branches dans
lesquelles il ne souscrit plus activement

Si les provisions du Groupe se révélaient étre insuffisantes, son résultat net, sa trésorerie et sa
situation financiére pourraient en étre affectés de maniére négative

Les résultats de SCOR pourraient étre affectés par I'inexécution des engagements de ses
cédantes, rétrocessionnaires, assureurs ou d’autres membres de groupements auxquels le Groupe
participe

SCOR opere dans un secteur d'activité trés concurrentiel et pourrait étre significativement affecté
par la perte de son avantage compétitif ou si des événements majeurs pénalisaient le secteur de la
réassurance

La consolidation dans le secteur de I'assurance pourrait avoir un impact significatif sur SCOR

La notation financiére joue un réle important dans les activités de SCOR

Une part significative des contrats de SCOR contient des dispositions relatives a sa solidité
financiére qui pourraient avoir un effet négatif sur son portefeuille de contrats et sa situation
financiére

Les risques opérationnels, y compris les erreurs humaines ou les failles des systemes
d’information, sont inhérents a I'activité du Groupe

Certains risques non identifiés ou non anticipés pourraient avoir échappés a la politique et aux
procédures de gestion des risques de SCOR, ce qui pourrait avoir un impact négatif sur les activités
de SCOR

SCOR doit faire face a des risques liés a ses acquisitions récentes

SCOR doit faire face a des risques de crédit

SCOR est exposé au risque de ne plus pouvoir rétrocéder a I'avenir ses engagements a des
conditions viables économiquement

SCOR est exposé a une augmentation du taux d’inflation générale et aux tendances inflationnistes
Marchés financiers

SCOR doit faire face aux risques portant sur son portefeuille investi en obligations

SCOR doit faire face aux risques portant sur son portefeuille investi en actions

SCOR doit faire face a d'autres risques liés aux investissements qu'’il détient

SCOR doit faire face aux risques liés aux fluctuations des taux de change

L’évaluation des actifs incorporels et des imp0ts différés actifs de SCOR pourrait avoir un impact
négatif significatif sur les fonds propres de SCOR et la valeur de I'action

Risque de liquidité

Le Groupe doit faire face a des échéances de trésorerie a court et & moyen terme notamment liées
au paiement des sinistres, des charges opérationnelles et au remboursement des dettes. En cas de
sinistres catastrophiques en particulier, il peut étre amené a régler dans un laps de temps réduit
des montants supérieurs aux liquidités disponibles en trésorerie

Une restriction des conditions d’accés aux marchés de capitaux et de crédits pourrait restreindre
I'accés de SCOR au capital et augmenter son codt du capital

Risques juridiques

SCOR fait face a des risques liés a des évolutions législatives et réglementaires et des initiatives
politiques, législatives, réglementaires ou professionnelles concernant le secteur de I'assurance et
de la réassurance qui pourraient avoir des conséquences défavorables sur son activité et son
secteur

Une traduction différente en droit national des directives Européennes par les différents Etats
membres pourrait placer les activités du Groupe dans une situation compétitive désavantageuse
Les changements de méthodes comptables actuelles et les développements futurs peuvent avoir
un impact négatif significatif sur les résultats financiers publiés du Groupe

En 2010, le congrés des Etats-Unis a ratifié la loi communément appelée « Dodd-Frank Act », qui
pourrait avoir un impact négatif sur les activités du Groupe

Le capital, ainsi que certaines liquidités, pourraient ne pas étre complétement fongibles entre
différentes entités juridiques, ce qui pourrait engendrer des conséquences négatives pour ces
entités
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1 PERSONNE RESPONSABLE

1.1 Nom et fonction de la personne responsable

Monsieur Denis Kessler, Président du Conseil d’Administration et Directeur Général de SCOR SE.

1.2 Attestation du responsable

Jatteste, apres avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le présent
Document de Référence sont, a ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de
nature a en altérer la portée.

J'atteste que, a ma connaissance, les comptes sont établis conformément aux normes comptables applicables
et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiere et du résultat de la société et de
I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le rapport de gestion, figurant en Annexe D,
présente un tableau fidele de I'évolution des affaires, des résultats et de la situation financiere de la société et
de I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation ainsi qu'une description des principaux risques
et incertitudes auxquels elles sont confrontées.

J'ai obtenu des contr6leurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux dans laquelle ils indiquent avoir
procédé a la vérification des informations portant sur la situation financiére et les comptes données dans le
Document de Référence ainsi qu'a la lecture d'ensemble du Document de Référence.

Les informations financieres historiques présentées dans le Document de Référence ont fait I'objet de rapports
des contrbleurs légaux, figurant respectivement aux Paragraphes 20.2 et en Annexe A du présent document,
ainsi que celles incorporées par référence pour les exercices 2011 et 2010, respectivement aux paragraphes
20.2 et en Annexe A et Annexe E du Document de Référence 2011 et aux paragraphes 20.2 et en Annexe A
et Annexe E du Document de Référence 2010. Les rapports des contrbleurs Iégaux se rapportant aux
Comptes Consolidés 2010 contiennent des observations.

Le Président du Conseil d’Administration

Denis Kessler
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2 CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1 Commissaires aux comptes

2.1.1 COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

Date de la premiere

nomination

MAZARS
Représenté par Messieurs Michel Barbet-Massin et
Antoine Esquieu

Prochaine échéance du mandat

Date de '’Assemblée Générale
statuant sur les comptes de

Tour Exaltis — 61, rue Henri Regnault 22 juin 1990 I'exercice qui sera clos
92075 La Défense Cedex le 31 décembre 2013
CRCC de Versailles

ERNST & YOUNG Audit

Représenté par Monsieur Guillaume Fontaine Date de ’Assemblée Générale
Tour First . 13 mai 1996 statua‘mt sur les cqmptes de
1, Place des saisons I'exercice qui sera clos
92400 Courbevoie le 31 décembre 2013
France

2.1.2 COMMISSAIRES AUX COMPTE SUPPLEANTS

Date de la premiére

Prochaine échéance du mandat

nomination

Monsieur Charles Vincensini
71, avenue Mozart

Date de 'Assemblée Générale
statuant sur les comptes de

75016 Paris 7 mai 2008 I’exercice qui sera clos
CRCC de Paris le 31 décembre 2013
PIC&HQ et Associes Date de '’Assemblée Générale
Tour First statuant sur les comptes de
1, Place des saisons 7 mai 2008 I'exercice qui sgra clos
92400 Courbevoie le 31 décembre 2013
France

2.2 Démission ou non-renouvellement des

commissaires aux comptes

Non applicable.

14



15

» INFORMATIONS
FINANCIERES
SELECTIONNEES



16

3.1 Chiffres clés du Groupe
(& périmetre courant)

17



3 INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

3.1 Chiffres clés du Groupe (a périmetre courant)

SCOR SE et ses filiales consolidées (nommées dans le présent document « SCOR » ou « le Groupe ») forment le 5™
plus grand réassureur ® au monde comptant plus de 4 000 clients, et organisé autour de 6 plateformes principales
(hubs) situées a Paris, Zirich, Cologne et Londres pour I'Europe, Singapour pour I'Asie et New York / Charlotte pour le

hub Amériques.

Les résultats annuels de 2012 et la solidité du bilan démontrent I'efficacité de la stratégie choisie par SCOR, fondée sur
une forte diversification sectorielle et géographique de ses activités, mais aussi axée sur la réassurance traditionnelle.
Les notes de solidité financiére des Agences de notation ont été relevées en 2012 et sont actuellement de « A+ » avec
perspectives stables par S&P, « A1l » avec perspectives stables par Moody’s, « A+ » avec perspectives stables par Fitch
et « A » avec perspectives stables par AM Best. A.M. Best a également relevé en 2012 de «a» a «a+» la note de crédit
émetteur (ICR) de SCOR SE et de ses principales filiales.

Les données comparatives 2011 incluent le résultat généré par Transamerica Re a partir de la date de I'acquisition par
SCOR, le 9 aolt 2011, jusqu’au 31 décembre 2011. Les données 2012 incluent l'intégralité du résultat généré par les

activités de Transamerica Re au cours de I'exercice 2012.
2011 2010

En EUR millions 2012

SCOR Groupe consolidé

Primes brutes émises 9514 7 602 6 694
Primes nettes acquises 8 399 6710 6 042
Résultat opérationnel (avant impact des acquisitions) @ 645 323 490
Résultat net 418 330 418
Produits financiers nets © 566 624 690
Rendement sur actifs investis 3,0% 3.7 % 4,0 %
Rendement des capitaux propres © 9,1 % 7,7 % 10,2 %
Résultat par action (en Euro) © 2,28 1,80 2,32
Actif net par action (en Euro) © 26,18 23,83 23,96
Cours de I'action (en Euro) ) 20,41 18,06 19,00
Flux de trésorerie net provenant des activités

opérationnelles 761 530 656
Total actif 32590 31319 28 722
Liquidités © 2735 3055 1266
Capitaux propres totaux 4810 4410 4 352
Capitaux permanents © 6 022 5402 4831
Division SCOR Global P&C

Primes brutes émises 4 650 3982 3 659
Ratio combiné net © 94,1 % 104,5 % 98,7 %
Division SCOR Global Life

Primes brutes émises 4 864 3620 3035
Marge technique SCOR Global Life® ¢9 7,7% 8,1 % 5,4 %

(1)  En primes de reassurance nettes émises, source : « S&P Global Reinsurance Highlights 2012 » (excluant Lloyd’s of London)

(2)  Le résultat opérationnel (avant impact des acquisitions) correspond au résultat avant profits résultant d'une acquisition a des conditions avantageuses, colts
liés aux acquisitions, charges de financement, quote-part dans les résultats des entreprises associées et imp6ts sur le résultat

(3) Les produits financiers nets de frais de gestion financiére refletent d’avantage la performance du portefeuille investi par SCOR et remplacent donc les
produits financiers publiés dans le Document de Référence 2011 et les précédentes publications financiéres. Voir Paragraphe 9.2.6 — Calcul des ratios pour
la réconciliation détaillée avec les produits financiers nets selon IFRS

(4)  Le rendement sur actifs investis refléte d’avantage la performance du portefeuille investi par SCOR et remplace donc le rendement sur actifs, nets publié
dans le Document de Référence 2011 et les précédentes publications financiéres. Voir Paragraphe 9.2.6 — Calcul des ratios pour le détail du calcul

(5)  Se référer au Paragraphe 9.2.6 — Calcul des ratios pour le détail du calcul

(6)  Le résultat par action est calculé en divisant le résultat net par le nombre d’actions ordinaires. Le nombre d’actions ordinaires comprend le nombre d’actions
moyen sur |'exercice, les actions émises durant la période et un prorata temporis des actions auto-détenues

@) Cours de bourse au 31 décembre 2012 (2011, 2010)

(8) Les liquidités sont définies comme la somme de la trésorerie et équivalents de trésorerie et des investissements a court terme, composés principalement
d’emprunts d’Etat arrivant a échéance moins de 12 mois aprés la date d’achat

(9) Les capitaux permanents sont définis comme la somme des capitaux propres IFRS et des dettes subordonnées

(10) La marge technique Vie est le résultat technique net augmenté des intéréts dépots espéces rapporté aux primes brutes acquises nettes des primes acquises
rétrocédées. Le résultat technique net est le résultat net des opérations de réassurance de la division Vie, y compris les produits et charges implicites dans
les accords de réassurance et de rétrocession, ou pleinement liés a ses accords. La marge technique Vie reflete d’avantage les caractéristiques
biométriques du portefeuille de SCOR Global Life et remplace donc la marge opérationnelle Vie publiée dans le Document de Référence 2011 et les
précédentes publications financiéres.
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4 FACTEURS DE RISQUE

Les facteurs de risque décrits ci-dessous doivent étre considérés conjointement avec les autres informations contenues
dans le Document de Référence, en particulier avec :

B |'Annexe B — Rapport du Président du Conseil d’Administration sur les conditions de préparation et
d'organisation des travaux du Conseil d’Administration et sur les procédures de contréle interne et de gestion
des risques conformément a I'article L.225-37 du Code de Commerce frangais - Partie Il, qui décrit notamment
les procédures de contrble interne et de gestion des risques mises en place par le Groupe ;

B les états financiers consolidés du Groupe figurant au Paragraphe 20.1 — Informations financiéres historiques:
Etats financiers consolidés du Groupe, notamment la Note 26 — Risque d’assurance et risques financiers ;

B |e Paragraphe 6 — Apercu des activités.

Ces sections décrivent notamment les mesures de gestion des risques, les procédures ainsi que les outils de
couvertures en place ou prévues afin d'identifier les risques, de les évaluer et d’en réduire ou d’en limiter 'impact. La
société a procédé a une revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa
situation financiere ou ses résultats (ou sur sa capacité a réaliser ses objectifs) et considére qu’il n’y a pas d’autres
risques significatifs hormis ceux présentés.

Introduction

Tous les risques décrits dans la Section 4 sont gérés a travers un certain nombre de dispositifs au sein du cadre de
gestion des risques appelé « ERM Framework ».

Les turbulences des marchés financiers mondiaux et la situation économique d’ensemble peuvent avoir des
répercussions importantes sur les activités et les résultats du Groupe

Les résultats du Groupe peuvent étre affectés de maniere significative par la situation économique et financiére
mondiale, en France et dans les autres pays d’Europe continentale, ainsi qu’au Royaume-Uni, aux Etats-Unis et dans
d’autres pays a travers le monde. De nombreuses économies enregistrent des évolutions macroéconomiques
défavorables, notamment des destructions d’emplois importantes, une augmentation du chémage, une baisse de la
consommation, une réduction de l'offre de crédit, la faillite d’un certain nombre d’entreprises et une augmentation du
risque de défaut des Etats. Une dégradation macroéconomique durable pourrait affecter les activités et les résultats de
SCOR. Depuis le second semestre 2007, les marchés financiers restent marqués par une forte volatilité du cours de
certains actifs financiers et un niveau trés faible des taux d'intérét des dettes souveraines les mieux notées, tandis que
d'autres émetteurs souverains, notamment en zone euro, supportent des primes de risque élevées. Si l'intensité des
pressions sur les émetteurs souverains les plus fragiles en Europe semble avoir diminué a partir de I'été 2012,
notamment sous I'effet d’'annonces de la Banque Centrale Européenne, la situation des finances publiques de beaucoup
de pays de la zone euro reste délicate, et de nouvelles dégradations de leurs notations sont intervenues (dont la
dégradation de la dette publique de la France de AAA a AA+ par Standard & Poor’s en janvier 2012 et de Aaa a Aal par
Moody’s en novembre 2012). Bien que SCOR ne détienne pas de titre émis par la Gréce, I'ltalie, 'Espagne, I'lrlande ou
le Portugal, le Groupe ne peut exclure que les autres titres détenus par SCOR soient affectés a I'avenir par une baisse
des notations de crédit, par le prolongement de la crise de la dette ou par d’autres développements. Se référer au
Paragraphe 6.1.5 — Investissements et au Paragraphe 20.1.6 — Annexe aux comptes consolidés, Note 6 — Placement
des Activités d'assurance.

De plus, les marchés obligataires peuvent enregistrer une trés forte volatilité, qui influe sur leur liquidité. Une telle
volatilité a une incidence sur bon nombre de titres hypothécaires, de titres adossés a des actifs et d’autres titres
obligataires, y compris ceux de catégorie « investment grade », sur les marchés du crédit et les marchés monétaires
interbancaires américains et internationaux, ainsi que sur un grand nombre d’institutions et de marchés financiers, de
classes d’actifs et de secteurs d’activités. Le marché obligataire a ainsi enregistré une baisse de sa liquidité, une plus
forte volatilité des cours, des diminutions des notes de crédit, une probabilité accrue de défaillance et une baisse plus
importante que prévue des taux de rendement. Les titres moins liquides sont plus difficiles a évaluer et a céder.

Cet environnement difficile, ainsi que les perturbations permanentes des marchés, peuvent avoir des répercussions sur
le Groupe, du fait d’'un portefeuille d’investissements important et aussi parce que SCOR dépend des décisions de ses
clients. En de pareilles circonstances, son volume de primes est susceptible de baisser et sa marge bénéficiaire de
s’éroder. Par ailleurs, en cas de survenance d’événements extrémes sur une longue période, tels que la crise mondiale
du crédit, SCOR pourrait subir des pertes importantes sur son portefeuille d’investissements. Se référer au Paragraphe
20.1.6 — Annexe aux comptes consolidés, Note 6 — Placement des Activités d'assurance, qui comporte des analyses
des pertes effectives ou potentielles sur les investissements. Se référer au Paragraphe 4.2.2 — SCOR doit faire face aux
risques portant sur son portefeuille investi en actions. Méme en I'absence de chute des marchés, SCOR est exposé a
un risque significatif de pertes en raison de la volatilité des marchés. Se référer au Paragraphe 4.2.3 — SCOR doit faire
face a d’autres risques liés aux investissements qu’il détient.
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La consommation, I'investissement privé, les dépenses publiques, la volatilité et la solidité des marchés de la dette et
des actions, ainsi que l'inflation sont autant de facteurs qui peuvent avoir une incidence sur I'environnement économique
et les entreprises, et donc sur le volume et la rentabilité des activités de SCOR. Dans un contexte de récession
économique caractérisé par une hausse du chémage, une baisse du revenu des ménages, des bénéfices des sociétés,
des investissements et de la consommation, la demande pour ses produits et services et pour ceux de ses clients
pourrait étre affectée. De plus, SCOR pourrait devoir faire face & une sinistralité plus importante ou & davantage de
résiliation de contrats, ce qui pourrait avoir une incidence sur la rentabilité actuelle et future de ses activités. Bien que le
volume de primes émises ait augmenté régulierement au cours des exercices précédents, la prolongation de la crise
économique pourrait engendrer une baisse des primes émises. Ces évolutions économiques pourraient avoir un impact
défavorable significatif sur les activités du Groupe, son chiffre d’affaires présent et futur, son résultat net, sa trésorerie,
sa situation financiére, ainsi que, le cas échéant, sur la valeur de I'action SCOR.

Voir Annexe B — II. Procédures de contr6le interne et de gestion des risques, B. Identification des risques et évaluation,
pour plus d’'informations sur les mécanismes de gestion liés a ce risque.

Les initiatives adoptées par les Etats pour juguler la crise financiére pourraient s’avérer inefficaces et risquent
de toute fagon d’étre accompagnées d’autres mesures, notamment I’établissement de nouvelles exigences en
matiére de capital ou I'application de réglementations fiscales ou d’une autre nature, susceptibles d’avoir des
répercussions importantes et impreévisibles sur les résultats du Groupe, sa situation financiere et ses liquidités.

Dans un certain nombre de pays ou le Groupe opére, des lois ont été adoptées pour tenter de stabiliser les marchés
financiers, comme par exemple I'établissement de programmes de stabilisation bancaire par le gouvernement
britannique et la Banque d’Angleterre ainsi que des programmes similaires dans le cadre de I'Emergency Economic
Stabilization Act promulgué en 2008 aux Etats-Unis, ou encore la loi frangaise de régulation bancaire et financiére de
2010 et les accords de Bale Ill du Comité de Bale sur la supervision bancaire. De plus, I'Union européenne a mis en
place le Fonds Européen de Stabilité Financiére (FESF) afin d’aider les états européens a surmonter leurs déficits
budgétaires et de stabiliser les marchés de la dette souveraine de la zone euro. De telles législations ou des
propositions similaires, ainsi que les actions qui les accompagnent comme l'introduction de mesures monétaires ou
fiscales, mises en places par des instances de méme nature aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, dans la zone euro ainsi
que dans d’autres pays, peuvent ne pas réussir a stabiliser durablement les marchés financiers. Elles risquent
également d’avoir des effets importants sur les taux d'intérét et les taux de change, ce qui pourrait affecter de fagon
notable et imprévisible les investissements du Groupe, ses résultats ainsi que ses liquidités. L'incapacité a appliquer
efficacement cette législation et les propositions ou actions associées pourrait également avoir une incidence importante,
notamment par le renforcement des contraintes en matiére de liquidités disponibles dans le systeme bancaire et sur les
marchés financiers, et une pression croissante sur le cours des actions, ce qui pourrait peser significativement sur les
résultats du Groupe, sa situation financiére et ses liquidités. En cas de détérioration importante des conditions de
marché, SCOR pourrait devoir lever des capitaux supplémentaires ou envisager d’autres transactions afin de renforcer
ses fonds propres ou ses liquidités.

De plus, le Groupe est soumis a un grand nombre de législations et de réglementations mises en ceuvre et appliquées
par différentes instances gouvernementales et organismes de réglementation non-gouvernementaux, notamment
I'Autorité de Controle Prudentiel (ACP) en France qui supervise entre autres les entreprises d'assurance et de
réassurance, ainsi que dautres régulateurs. Depuis le début de crise financiere en 2007, certains régulateurs
envisagent ou pourraient envisager un renforcement des exigences réglementaires ou l'introduction de nouvelles
exigences afin d’éviter a I'avenir de nouvelles crises ou de garantir la stabilité des institutions placées sous leur controle.
Ces autorités pourraient également adopter de nouvelles méthodes de supervision ou d’implémentation, ou vouloir les
appliquer de maniere plus stricte. Si ces différentes possibilités devaient se concrétiser, elles pourraient affecter la
conduite des activités du Groupe et son mode de gestion du capital, et impliquer le respect d’exigences plus
contraignantes en matiére de capital, ce qui pourrait avoir un impact défavorable significatif sur les activités du Groupe,
son chiffre d’affaires présent et futur, son résultat net, sa trésorerie, sa situation financiere, ainsi que, le cas échéant, sur
la valeur de I'action SCOR.

SCOR est exposé a l'incertitude des effets des risques émergents et des périmétres de couverture des traités

SCOR prend en considération les nombreux changements de I'environnement dans lequel le Groupe opéere, comme par
exemple : les pratiques professionnelles, les conditions l|égales, juridiques, réglementaires, sociales, politiques,
économiques, financiéres et environnementales. Ces risques émergents ou latents peuvent avoir un impact négatif
significatif sur les activités de SCOR a cause d’interprétations des contrats conduisants a des extensions de garantie
au-dela de ce que les souscripteurs avaient anticipé (par exemple a travers l'inapplicabilité de certaines clauses) ou par
une augmentation dans la fréquence ou la sévérité des sinistres. Ceci pourrait avoir un impact défavorable significatif
sur les activités du Groupe, son chiffre d’affaires présent et futur, son résultat net, sa trésorerie, sa situation financiére,
ainsi que, le cas échéant, sur la valeur de 'action SCOR.

Voir Annexe B — II. Procédures de contrble interne et de gestion des risques, B. Identification des risques et évaluation,
pour plus d’'informations sur les mécanismes de gestion liés a ce risque.
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4.1 Risques liés a l'environnement des affaires

4.1.1 LES ACTIVITES DE REASSURANCE NON-VIE ET VIE SONT SOUMISES A DES FACTEURS DE RISQUE
MULTIPLES

Pour plus de détails sur la terminologie utilisée pour décrire I'activité du Groupe, se référer au Paragraphe 6 — Apercu
des activités.

Le risque principal encouru par le Groupe du fait des contrats d'assurance et de réassurance souscrits consiste en ce
que le montant réel des sinistres et des indemnités ou la cadence de paiement de ceux-ci peuvent différer des
estimations. La fréquence des sinistres, leur gravité, le montant des indemnités versées, I'évolution des sinistres a
développement long, ainsi que d’autres facteurs externes également hors du contréle du Groupe, notamment l'inflation,
et les changements dans I'environnement juridique et réglementaire, ou d’autres encore, ont une influence sur le risque
principal encouru par le Groupe. En outre, celui-ci est tributaire de la qualité de la souscription des sociétés cédantes
pour certains traités de réassurance, et de la gestion des sinistres par les sociétés cédantes et des données fournies
par elles. En dépit de toutes ces incertitudes, le Groupe doit veiller & ce que ses provisions disponibles soient
suffisantes pour couvrir ses engagements.

En régle générale, I'aptitude de SCOR a accroitre ou & maintenir ses portefeuilles dans les segments réassurance Vie et
Non-Vie dépend de facteurs externes tels que les risques économiques et les risques politiques.

A. Réassurance Non-Vie

(a) Activité Dommages aux biens

L'activité Dommages aux biens souscrite par la division Dommages et Responsabilité (également dénommée « SCOR
Global P&C », « Non-Vie » ou « division Non-Vie ») couvre de multiples dommages résultant d'un seul ou plusieurs
événements dont certains sont qualifiés de catastrophiques, qu'il s'agisse de catastrophes naturelles (ouragan, typhon,
tempéte, inondation, gréle, tempéte de neige, séisme, etc.) ou de catastrophes d'origine humaine (explosion, incendie
dans un grand site industriel, acte de terrorisme, etc.). Tout événement de ce type peut générer des pertes pour SCOR
dans une ou plusieurs branches d’activités.

Les mémes dommages peuvent étre couverts par différentes branches d’activités au sein de I'activit¢ Dommage aux
biens, telles que : Incendie, Engineering, Aviation, Espace, Marine, Energie et Risques Agricoles.

(b) Activité Responsabilité Civile

En matiére de responsabilité civile, la fréquence et la gravité des sinistres ainsi que le montant des indemnités versées
peuvent étre influencés par plusieurs facteurs, en premier lieu desquels la modification du cadre Iégal et réglementaire
applicable, notamment en matiére de droit et de jurisprudence de la responsabilité civile. Du fait de la durée des
procédures amiables, arbitrales ou judiciaires de réglement des sinistres, la branche Responsabilité Civile est
également exposée au risque d'inflation s’agissant de I'évaluation des sinistres. Elle peut étre aussi exposée a des
risques émergents, a savoir des risques nouveaux ou en constante évolution, ce qui rend leur impact particulierement
incertain. Par exemple: les champs électromagnétiques (ou Electro Magnetic Fields - EMF) ou les nanotechnologies.

(c) Caractere cyclique de l'activité

Les activités assurance et réassurance Non-Vie sont cycliques. Traditionnellement, les réassureurs observent
d'importantes fluctuations du résultat d'exploitation liées a la survenance imprévue d'événements dont bon nombre
échappent au contrdle du réassureur, en particulier la fréquence ou la gravité des événements catastrophiques, le
niveau des capacités offertes sur le marché, le contexte économique général et le niveau de la concurrence sur les prix.

Ces facteurs conjoncturels peuvent avoir pour conséquences principales de réduire ou d'augmenter le volume de primes
de réassurance Non-Vie sur le marché, d'accroitre la concurrence sur le marché de la réassurance mais aussi de
favoriser les opérateurs les plus attentifs aux besoins spécifiques des cédantes. Cela pourrait potentiellement entrainer
une baisse de la compétitivité pour SCOR.

Au-dela de ces tendances générales, le cycle des taux de primes affecte certains marchés géographiques ou certaines
branches d’activités d'une maniére différenciée et indépendamment les uns des autres.

(d) SCOR Global P&C doit faire face a des risques de concentration liés aux affaires traitées par l'intermédiaire
de courtiers

Les activités Non-Vie de SCOR sont menées auprés des cédantes soit par I'intermédiaire de courtiers, soit en relation
directe avec elles. En 2012, approximativement 65 % des primes brutes émises en Non-Vie, 'ont été par le biais des
courtiers. En 2012, les deux principaux courtiers de SCOR représentaient 35 % des primes brutes en Non-Vie. Pour
plus de détails, se référer au Paragraphe 6.1.3.2 — Distribution par source de production. En matiére de distribution, le
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risque de SCOR réside principalement dans la concentration importante des primes émises avec un nombre limité de
courtiers. Une réduction des affaires apportées par ces courtiers pourrait se traduire par une réduction du volume de
prime pour SCOR ainsi que par une diminution de ses revenus nets.

Voir Paragraphe 20 — Note 26, Risque d’assurance et risques financiers — Risques liés a la réassurance Non-Vie, pour
plus d’'informations sur les mécanismes de gestion liés a ce risque.

B. Réassurance Vie

Les principales catégories de risques concernant la réassurance Vie souscrites par la division SCOR Global Life
(également dénommée « SCOR Global Life », «Life» ou «division Life ») sont les risques biométriques,
comportementaux et catastrophiques, ainsi que les risques de crédit (se référer aux Paragraphes 4.2.4 — SCOR doit
faire face aux risques liés aux fluctuations des taux de change) et les risques de marché (se référer au Paragraphe 4.2 —
Marchés financiers et 4.2.3 — SCOR doit faire face a d'autres risques liés aux investissements qu'il détient).

(a) Risques biométriques

L'évaluation des risques biométriques est au coeur du métier de souscription en réassurance Vie. Ces risques sont liés a
la fréquence ou l'aggravation des sinistres liés aux risques de mortalité, morbidité, longévité et épidémie/pandémie.
L'évaluation de ces risques est menée par les centres de recherche, les souscripteurs en risques aggravés et les
actuaires de SCOR Global Life sur la base des données induites de I'expérience du portefeuille de SCOR Global Life,
des informations provenant des cédantes ainsi que des informations publiques pertinentes, comme par exemple les
études et tables de mortalité ou d'invalidité fournies par divers organismes, comme les associations d‘actuaires ou les
instituts de recherche médicale.

Risque de mortalité
Le risque de mortalité est le risque de perte liée a un taux de mortalité plus élevé que prévu, lequel peut résulter
notamment de la volatilité intrinséque, d'une tendance négative de long terme, ou d'un choc de mortalité touchant le
portefeuille de SCOR.

Risque de morbidité

Les produits couvrant la morbidité, tels que ceux couvrant la maladie grave, l'invalidité a court et long termes ou la
dépendance, peuvent subir l'impact notamment d'une évolution négative de la santé ou d'une amélioration des
diagnostics médicaux qui permettent de détecter de nouveaux cas de sinistres et ont pour conséquence d’en augmenter
le nombre. De plus, les progrés médicaux peuvent permettre d'administrer de meilleurs traitements conduisant ainsi a
un co(t des sinistres plus élevé car sans ces traitements, certaines maladies graves auraient par le passé provoqué une
mort immédiate. Les produits couvrant les frais médicaux sont soumis en particulier au risque que les taux de fréquence
et d’inflation des colts médicaux s’averent plus élevés qu'attendus.

Risque de longévité

Le risque de longévité correspond au risque de perte due a un allongement inattendu de la durée de vie de I'assuré ou
du bénéficiaire par rapport a celui estimé au moment de la tarification. Ce risque peut avoir un impact sur les traités de
retraite garantie (annuités), de dépendance ou des protections contre le risque de longévité.

Pandémie

En réassurance Vie, une pandémie virulente représente un risque majeur. Au siécle dernier, trois grandes vagues de
grippe ont couté la vie & des millions de personnes. SCOR pourrait subir un sinistre important en cas de survenance
d'un événement similaire, du fait de l'augmentation de la mortalité au-dela de la volatilité habituelle. Les experts
continuent a suivre de prés les possibles mutations du virus de la grippe, ainsi que celles des autres maladies
infectieuses. Une souche mortelle du virus, non seulement de la grippe, mais de n'importe quelle maladie contagieuse,
pourrait accroitre fortement la mortalité, augmenter les colts médicaux et affecter significativement les résultats de
SCOR.

La perte éventuelle liée a une pandémie grave est estimée par des modeéles. La faible quantité des données historiques
pouvant étre utilisées, ainsi que les limites et les insuffisances des modéles sur la pandémie, génerent un fort niveau
d’incertitude sur le résultat. La survenance d’un tel risque pourrait s’avérer tres différente de celle estimée et avoir un
impact négatif significatif sur les résultats de SCOR.

(b) Risques comportementaux

SCOR Global Life est également exposé aux risques liés au comportement des assurés. Cela inclut les risques résultant
de résiliation, d'anti-sélection a la signature de la police, de revente des polices, d’'un nombre d’exercices d’options des
polices différent de celui anticipé, ou de demandes frauduleuses.

Larésiliation

La résiliation fait soit référence a la cessation de paiement des primes par I'assuré, soit a I'exercice par l'assuré
d'options de résiliation anticipée. Selon le type de contrat, un taux de résiliation plus ou moins important que celui estimé
dans la tarification, peut réduire sensiblement le revenu attendu de SCOR Global Life. Les résiliations peuvent ne pas
correspondre aux prévisions et s’avérer plus nombreuses du fait d'une modification de I'environnement économique ou
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encore pour d'autres raisons, comme par exemple la modification d’avantages fiscaux liés aux contrats d’assurance, la
dégradation de limage de la cédante, I'apparition de produits plus attractifs sur le marché, etc. SCOR étudie et suit
particulierement ce risque.

Risques d'anti-sélection

L'anti-sélection renvoie au probleme d'asymétrie de I'information entre I'assuré et I'assureur. L'individu qui souscrit une
assurance vie ou une assurance santé a en effet généralement une meilleure connaissance de son propre état de santé
que l'assureur. Le risque pour I'assureur et le réassureur est donc que I'assuré décide délibérément entre autres de :

B souscrire une police en sachant que son risque de déclarer un sinistre est élevé ou plus élevé que la
moyenne ;

B résilier une police en sachant que son risque de déclarer un sinistre est faible ou inférieur a la moyenne ;
B choisir une option qui permet d’augmenter les garanties ;

Cela pourrait conduire a une composition du portefeuille différente de celle anticipée lors de la tarification, ce qui pourrait
impliquer des bénéfices moins importants pour les assureurs comme pour les réassureurs.

Revente

En général, pour la plupart des couvertures vie individuelle, la personne assurée et le titulaire de la police (qui paye la
prime) sont identiques. La tarification de ces polices s’appuie sur cette hypothése. Cependant, on observe une tendance
principalement aux Etats-Unis, qui révéle qu’'un nombre croissant de titulaires de ce type de couvertures ne souhaitent
ou ne peuvent plus payer leurs primes et décident de vendre leur police & des tiers. Ceux-ci continuent de payer les
primes pour toucher la garantie en cas de décés de la personne assurée a l'origine. Ces polices « stranger owned life
insurance » ou STOLI introduisent des déviations entre les taux de résiliation observé et prévu, créant ainsi un risque
pour I'assureur comme pour le réassureur de la police.

(c) Risques catastrophiques

Comme indiqué précédemment, des événements de type catastrophes naturelles ou d’origine humaine peuvent
provoquer des dégats matériels importants affectant les activités Non-Vie de SCOR. En outre, de tels événements
peuvent aussi causer un nombre de déceés et/ou de blessés graves trés important et avoir en conséquence un impact
potentiel significatif sur I'activité Vie de SCOR, en particulier en cas de souscription de contrats professionnels collectifs
couvrant les salariés travaillant dans un méme lieu.

Pour plus de détails, se référer aux Paragraphe 4.1.2 — SCOR est exposé a des pertes en raison d’évenements
catastrophiques et 6.1.3.4 — Risques de catastrophe et contrdle des expositions.

(d) Risques liés a la nature des garanties

Certains produits d’assurance Vie incluent des garanties, le plus fréequemment relatives aux taux de prime, aux
prestations versées, aux valeurs de rachat, aux valeurs a I'échéance, ou encore a la participation aux bénéfices
techniques ou financiers. D’autres garanties peuvent également exister, concernant par exemple des ajustements
automatiques de prestations ou des options appliquées aux polices d’assurance de rente viagére.

De telles garanties peuvent étre expressément ou implicitement couvertes par le réassureur au titre du contrat de
réassurance et ainsi exposer ce dernier au risque de développements défavorables tendant a I'augmentation de la
valeur de la garantie offerte et nécessitant ainsi une augmentation des provisions correspondantes.

(e) Risques liés aux exigences de collatéralisation

La disponibilité et le colt du collatéral, incluant les lettres de crédit en représentation des engagements du Groupe, les
« asset trusts » et les autres facilités de crédit, pourraient affecter significativement les activités de SCOR ainsi que sa
situation financiére.

Les provisions comptables réglementaires, dans de nombreuses juridictions dans lesquelles SCOR opére, peuvent étre
significativement plus importantes que celles requises sous le régime des IFRS. Il existe aux Etats-Unis une
réglementation particuliere (NAIC Model Regulation XXX ou Valuation of Life Insurance Policies Model Regulation),
communément nommeée régulation XXX (ou Triple X) et mise en place dans la plupart des états des Etats-Unis, le 1
janvier 2000. Celle-ci requiert des niveaux de provisions réglementaires ou statutaires relativement plus importants, que
les compagnies d’assurance vie ou de réassurance vie aux Etats-Unis doivent détenir dans leurs comptes statutaires
pour plusieurs lignes d’affaires, au premier rang desquelles les produits d’assurance temporaire déces. Les niveaux de
provisions requis par la réglementation XXX augmentent au cours du temps et sont normalement supérieurs aux
niveaux requis par les normes IFRS dans d’autres juridictions. L’augmentation de ces provisions ainsi que le niveau a
I'ultime qu’elles vont atteindre dépend a la fois de la répartition des portefeuilles d’'affaires ainsi que de la production
d’affaires futures aux Etats-Unis.

SCOR peut au cours du temps rétrocéder certains de ces flux de trésorerie et provisions liés aux affaires soumises a la
réglementation XXX aux rétrocessionnaires affiliés ou non affiliés qui sont autorisés dans le lieu de domiciliation de la
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cédante, ou qui fournissent un montant de collatéral équivalent aux provisions rétrocédées. Une telle collatéralisation
doit étre fournie sous forme de réserves déposées, de lettres de crédit fournies par des banques commerciales
approuvées par la NAIC (National Association of Insurance Commissioners), d’actifs placés dans des trusts au profit de
la cédante ou d’autres moyens préalablement autorisés par le régulateur de la cédante.

En s’appuyant sur le taux de croissance du plan de développement de SCOR aux Etats-Unis ainsi que sur
'augmentation du niveau des provisions associées a cette réglementation et a ces lignes d’affaires, SCOR s’attend a
une augmentation significative du niveau des provisions réglementaires requises par la réglementation XXX, du niveau
de rétrocession et du montant de collatéral nécessaire. Concernant la rétrocession a des filiales, SCOR serait tenu de
fournir ce montant de collatéral.

Ainsi, en lien avec ces exigences réglementaires de provisions, SCOR doit faire face aux risques suivants :

B la disponibilité du collatéral ainsi que son co(t dans le futur pourrait affecter le type et le volume des affaires
gue SCOR réassure et pourrait augmenter les codts.

B SCOR pourrait étre contraint de lever du capital supplémentaire afin de supporter des provisions
réglementaires plus importantes, ce qui augmenterait le colt global du capital de SCOR.

B siles rétrocessionnaires affiliés ou non affiliés de SCOR ne peuvent pas obtenir ou fournir un montant suffisant
de collatéral pour faire face aux engagements que SCOR leur a cédés ou si des changements réglementaires
ameénent a modifier les structures actuelles de rétrocession, le Groupe pourrait étre contraint d’augmenter son
niveau de provisions réglementaires. Par conséquent, cette augmentation de provisions pourrait réduire de
maniere significative les capitaux propres de SCOR qui pourraient alors ne plus étre suffisants pour répondre
aux contraintes réglementaires. SCOR serait alors dans I'obligation de lever du capital supplémentaire dans
ses filiales opérationnelles.

B |es produits d’assurance temporaire décés sont trés sensibles a leur prix de vente. Ainsi, une quelconque
augmentation du prix par les cédantes, afin de compenser 'augmentation des provisions réglementaires ou
I'augmentation du prix de la réassurance, pourrait se traduire par une baisse significative du volume d’affaires,
ce qui, en retour, pourrait affecter significativement les activités en réassurance Vie.

Aucune assurance ne peut étre donnée que SCOR pourra mener des actions afin de réduire le risque d’augmentation
des provisions réglementaires requises.

(f) Risque de commutation par les cédantes

Dans le cas de certains traités de réassurance a long terme, les cédantes ont le droit de racheter leur portefeuille
d'affaires cédées dans le cadre du traité de réassurance, totalement ou partiellement, et ce plusieurs années apres la
date d'effet du traité. L'exercice de cette option de rachat pourrait réduire les profits futurs attendus de SCOR Global Life.

Voir Paragraphe 20 — Note 26, Risque d’assurance et risques financiers — Risques liés a la réassurance Vie, pour plus
d’informations sur les mécanismes de gestion liés a ce risque.

C. Interdépendance des marchés Non-Vie et Vie

SCOR tient compte dans son modéle interne de l'effet de la diversification entre les deux divisions Vie et Non-Vie en
définissant des paramétres d'interdépendance de ses branches d’activité.

Les activités de réassurance Non-Vie et Vie sont exercées dans deux environnements de marché distincts. Elles sont
soumises a des contraintes externes hétérogénes ayant des corrélations trés limitées entre elles. La diversification et
I'équilibre global entre ces deux activités au sein du Groupe sont donc des facteurs de stabilité. Dans certains cas,
cependant, les évolutions des activités Non-Vie et Vie sont liées entre elles ainsi qu'a celles des marchés financiers.
Ceci expose SCOR a des risques de corrélation et/ou de cumuls difficiles a quantifier.

Les événements accidentels de type catastrophes naturelles ou attaques terroristes peuvent occasionner d'importants
dommages. Ces catégories de risques affectent avant tout les pdles d’activités Non-Vie. Toutefois, si a I'occasion de ces
événements, le Groupe devait faire face a un grand nombre de dommages corporels, il ne peut étre exclu que des
pertes affectent également la branche d’activité Vie.

En cas de catastrophes naturelles importantes faisant de nombreuses victimes, les pertes générées en Vie et en Non-
Vie pourraient en outre éventuellement se combiner avec des pertes sur les actifs financiers liées a une possible
réaction des marchés financiers (par exemple, taux d'intérét, taux de change et cours de bourse). De la méme maniére,
une pandémie majeure pourrait causer une chute des marchés financiers et/ou des arréts et des incapacités de travail.

La capacité de SCOR a faire croitre ou a maintenir ses portefeuilles en Vie et en Non-Vie dépend également de facteurs
externes qui peuvent étre corrélés entre eux, comme les risques économiques et politiques.

Les risques économiques sont liés au ralentissement de la croissance économique ou a la récession sur les principaux
marchés. Dans ce genre de situation, les ménages ou les entreprises peuvent étre amenés a souscrire moins
d'assurance, a suspendre certains paiements de primes ou a résilier plus tét que prévu les contrats d'assurance sous-
jacents aux traités existants tant en Vie qu’en Non-Vie.
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Les risques politiques se caractérisent par une instabilité sociale et politique dans certains pays. Les marchés
émergents y sont particulierement sensibles. Ces risques pourraient avoir comme conséquence une réduction de la
croissance commerciale du Groupe sur ces marchés.

Il n'y a aucune garantie que le Groupe soit protégé contre les variations inattendues dans la fréquence des sinistres, leur
montant en Vie ou en Non-Vie, ou contre des hypothéses de tarification et de souscription erronées. Celles-ci pourraient
avoir un impact défavorable significatif sur les activités du Groupe, son chiffre d’'affaires présent et futur, son résultat net,
sa trésorerie, sa situation financiere, ainsi que, le cas échéant, sur la valeur de I'action SCOR.

Voir Paragraphe 20 — Note 26, Risque d’assurance et risques financiers — Interdépendance des marchés Non-Vie et Vie,
pour plus d’'informations sur les mécanismes de gestion liés a ce risque.

4.1.2 SCOR EST EXPOSE A DES PERTES EN RAISON D'EVENEMENTS CATASTROPHIQUES

Comme les autres sociétés de réassurance, SCOR peut étre exposé a des pertes multiples de biens et/ou de personnes
assurées résultant d'un seul événement, qu'il s'agisse d'une catastrophe naturelle de type ouragan, typhon, tempéte,
inondation, gréle, tempéte de neige ou séisme, vague de chaleur, ou d'une catastrophe d'origine humaine de type
explosion, incendie dans un grand site industriel ou acte de terrorisme. Tout événement de ce genre peut générer des
pertes pour SCOR dans une ou plusieurs branches d’activités.

La fréquence et la gravité de tels événements catastrophiques, notamment des catastrophes naturelles, sont par nature
imprévisibles. Cette imprévisibilité inhérente rend les projections et I'évaluation des risques incertaines pour une année
donnée. Par conséquent, la charge de ces sinistres sur le bilan de SCOR peut varier de maniére significative d'une
année a l'autre, ce qui peut avoir un impact significatif sur sa rentabilité et sa situation financiere. En outre, selon la
nature des sinistres, leur fréquence, le temps écoulé avant leur déclaration, les conditions prévues aux polices
concernées, le Groupe peut étre amené a verser des montants importants et indemnités sur une courte période. Aussi
SCOR peut étre contraint de financer I'exécution de ses obligations contractuelles en liquidant des investissements,
alors méme que les conditions de marché sont défavorables, ou en levant des fonds a des conditions désavantageuses.
En particulier, la principale exposition du Groupe aux catastrophes naturelles en Non-Vie concerne les tremblements de
terre, les tempétes, les typhons, les ouragans, les inondations et potentiellement d’autres phénoménes météorologiques,
comme la gréle ou les tornades. L’exposition aux catastrophes naturelles en Non-vie est analysée a I'aide de logiciels
de modélisation dédiés.

Les modeéles que le Groupe utilise dépendent trés significativement des paramétrages et des calibrations choisis. Une
variation de ceux-ci produit des résultats plus ou moins différents suivant la sensibilité du modéle a chaque parametre.
De plus, par définition les modeéles reposent sur des catalogues et événements respectant une certaine normalité. Des
événements catastrophiques atypiques pourraient survenir en dehors de ce champ d’application des modéles et générer
alors des pertes plus importantes que celles prévues. La réalité est toujours plus complexe que I'image reflétée par les
modeéles et ce décalage peut représenter un risque.

En outre, bien que SCOR limite son exposition a des niveaux acceptables, il demeure possible que de multiples
événements catastrophiques puissent avoir un impact défavorable significatif sur les activités du Groupe, son chiffre
d’affaires présent et futur, son résultat net, sa trésorerie, sa situation financiére, ainsi que, le cas échéant, sur la valeur
de l'action SCOR.

Voir Paragraphe 6.1.3.4 — Risque de catastrophe et contréles des expositions, pour plus d’informations sur les
mécanismes de gestion liés a ce risque.

4.1.3 SCOR POURRAIT SUBIR DES PERTES DU FAIT DE SON EXPOSITION AU RISQUE DE TERRORISME

Dans le cadre de son activité, SCOR est amené a assurer les conséquences d'attaques terroristes. Ces risques, dont
l'attaque du 11 septembre 2001 aux Etats-Unis a démontré I'ampleur potentielle, peuvent atteindre tant les personnes
que les biens.

Dans certains pays, la réglementation ne permet pas I'exclusion du risque de terrorisme des polices d'assurance. En
raison notamment de telles contraintes réglementaires, le Groupe a activement soutenu la création de groupements (ou
pools) impliquant les acteurs des marchés de I'assurance et de la réassurance ainsi que les autorités publiques afin de
mutualiser les risques terroristes entre les membres de ces groupements. SCOR participe ainsi et entre autres aux
pools qui ont été créés dans certains pays tels que la France (GAREAT), I'Allemagne (Extremus), les Pays Bas (NHT) et
la Belgique (TRIP), ce qui lui permet de connaitre et de limiter ses engagements. Aux Etats-Unis, le Terrorism Risk
Insurance Act (« TRIA ») voté en novembre 2002 pour 3 ans, prolongé jusqu'au 31 décembre 2007 par le Terrorism
Risk Insurance Extension Act (« TRIEA »), a été reconduit pour 7 ans, soit jusqu'au 31 décembre 2014, par le Terrorism
Risk Insurance Program Reauthorization Act (« TRIPRA »). Ces lois instaurent un programme d'aide fédérale au
bénéfice des compagnies d'assurance afin qu’elles couvrent les sinistres dus a des actions terroristes. A ce titre, le
TRIPRA exige que les actes terroristes soient couverts par les assureurs. Malgré le TRIPRA et l'aide fédérale qu'il
prévoit, le marché américain de I'assurance reste exposé a certains colts significatifs en la matiére. Le Groupe controle
donc trés strictement son exposition sur le marché U.S., notamment du fait de I'obligation d'assurance ainsi créée par la
loi. Outre les obligations légales précitées, le Groupe peut décider de réassurer certains risques de terrorisme,
généralement en limitant la couverture accordée a ses clients par événement et par année d'assurance.
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Au-dela de I'impact sur le portefeuille Non-Vie de SCOR, un acte terroriste pourrait affecter aussi son portefeuille Vie.
Bien que les sommes assurées en Vie pour ce type d’événements aient été historiquement trés faibles comparées aux
sommes assurées en Non-Vie, un acte terroriste, tel « une bombe sale », pourrait toucher un grand nombre de
personnes assurées.

Par conséquent, de nouveaux actes de terrorisme, que ce soit aux Etats-Unis ou dans d'autres pays, pourraient
entrainer des réglements de sinistres importants et avoir un impact défavorable significatif sur les activités du Groupe,
son chiffre d’affaires présent et futur, son résultat net, sa trésorerie, sa situation financiere, ainsi que, le cas échéant, sur
la valeur de l'action SCOR.

Voir Annexe B — II. Procédures de contrble interne et de gestion des risques, B. Identification des risques et évaluation,
pour plus d’'informations sur les mécanismes de gestion liés a ce risque.

4.1.4 SCOR POURRAIT ETRE CONFRONTE A DES HAUSSES DE SES PROVISIONS TECHNIQUES DANS DES
BRANCHES DANS LESQUELLES IL NE SOUSCRIT PLUS ACTIVEMENT

A. Exposition aux risques de pollution environnementale et aux risques liés a I'amiante

Comme la plupart des réassureurs, SCOR est exposé au risque de pollution environnementale et aux conséquences de
I'exposition a I'amiante, notamment aux Etats-Unis. Aux termes des contrats conclus, les assureurs ont I'obligation
d’'informer les réassureurs concernés de tout sinistre, méme potentiel, dont ils ont connaissance. Cependant, les
déclarations de sinistres potentiels relatifs a I'environnement et a I'amiante recus de la part des assureurs sont
généralement imprécises dans la mesure ou ces derniers n'ont pas toujours pu procéder a I'évaluation du sinistre au
moment ou ils le déclarent. Du fait de ces imprécisions, mais aussi des incertitudes liées a I'étendue de la couverture
des polices d'assurance, a l'éventuel plafonnement de certaines réclamations, au nombre de ces sinistres et aux
nouveaux développements en matiére de responsabilité de I'assureur et de I'assuré, SCOR ne peut, a l'instar des autres
réassureurs, évaluer que de maniere trés approximative son exposition potentielle aux sinistres environnementaux ou

causés par I'amiante, qu'il s’agisse de sinistres déclarés ou de sinistres non encore déclarés.

Compte tenu de ce qui précéde, il est difficile d'évaluer le montant des provisions & constituer pour les sinistres liés a
I'amiante et a la pollution environnementale et de garantir que le montant prévu sera suffisant.

Le montant des provisions pour ces risques, ainsi que le nombre et le montant des sinistres qui y sont liés, sont indiqués
au Paragraphe 20.1.6 — Annexe aux comptes consolidés, Note 16 — Passifs relatifs aux contrats nets. Des données
relatives aux provisions pour les risques liés a I'environnement et a I'amiante sont également indiquées au Paragraphe
4.1.5 — Si les provisions du Groupe se révélaient étre insuffisantes, son résultat net, sa trésorerie et sa situation
financiére pourraient en étre affectés de maniéere négative.

Du fait de ces imprécisions et incertitudes, il n'est pas exclu que SCOR soit amené a régler des sinistres importants
relatifs a I'environnement et a I'amiante ou a augmenter ses provisions de maniere significative, ce qui pourrait avoir un
impact défavorable significatif sur les activités du Groupe, son chiffre d’affaires présent et futur, son résultat net, sa
trésorerie, sa situation financiére, ainsi que, le cas échéant, sur la valeur de I'action SCOR.

B. Exposition aux produits Guaranteed Minimum Death Benefits « GMDB »

Avec l'acquisition en octobre 2007 de Converium Holding AG (« Converium »), SCOR Global Life a pris la suite de
Converium dans la gestion des contrats de rétrocession dont les engagements sous-jacents résultent de garanties
complémentaires optionnelles (garantie plancher, ou Guaranteed Minimum Death Benefit « GMDB ») liées a des polices
d'assurance vie a rentes variables (variable annuity policies) souscrites aux Etats-Unis. Les affaires comportant de telles
garanties exposent SCOR Global Life a un risque d’actifs sur les fonds des détenteurs de polices « variable annuity ».
Les prestations prévues dans ces contrats sont dues en cas de déces et si la garantie de capital déces excéde le solde
du compte d’épargne de I'assuré. Dans ce cas, et selon les termes prévus aux contrats de réassurance sous-jacents,
est alors due soit la différe