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Agence générale de Lausanne. Inaugurée en 1895, année de création dela Vaudoise
l'agence de Lausanne estla plus ancienne duréseau. Elle estinstallée aujourd'huia
'avenue du Théatre ou prés de 40 personnes se consacrent a la satisfaction des clients

deLausanneetsarégion.

Jacky Delapierre, Agent général et Directeur régional: «La vie d'une agence générale est
celled'une équipe qui doit étre solidaire et bien formée. Les responsables internes Vie et
Entreprises sont des maillons importants del'activité du Groupe. Ils sontl'interface entre
lesiégeetl'agence dans desdomainesd'assurances pointus nécessitant!'élaboration de
solutions personnalisées pour répondre aux besoins de nos clients. Lagence de Lausanne
estau coeur du centre économique de notre région. Son rayonnement est important pour
le développement de notre Compagnie.»

De gauche adroite:
Mme Anne-Claude Mayor, Spécialiste; Mme Aline Varnier, Gestionnaire senior; M. Jacky Delapierre, Agent général

41::&:::-“"‘-‘!“-:*-_







Informations sur
le Groupe Vaudoise Assurances
Messagedu préesident

Paul-André Sanglard, Président du conseil d’administration
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L'année 2011 a été marquée par une situa-
tion encore chaotique sur les marchés fi-
nanciers et, plus généralement, par unein-
certitude économique au niveau mondial:
Europe,Japon, Etats-Unis, tous les acteurs
importants ont été touchés.Que ce soit la
crise de I'Euro,le Tsunamiou la traque fis-
caleengagée par Washington, ces facteurs
externes ont eu unimpact direct ou indi-
rect sur la gestion des entreprises suisses.
La Vaudoise n'y a pas fait exception. Sa
stratégie orientée principalement sur le
marché national ainsi que sa structure lui
ont toutefois permis d'éviter les princi-
paux écueils. Les tres bons résultats 2011
en témoignent et encouragent le Groupe
a maintenir et développer les valeurs mu-
tualistes quile guident depuis plus d'un
siecle.

Un projet d'envergure sera notamment
mené durant les années a venir:un retour
auxsources de la mutualité par un réame-
nagement de la politique de redistribution
des bénéfices non vie.

Ce renforcement de notre caractere mutua-
liste tiendra compte, en premier lieu,du
besoin en fonds propres du Groupe.Tant

sa structure juridique que les prescriptions
imposées par la législation en matiere de
solvabilité imposent au Groupe de main-
tenirune importante dotation en fonds
propres.Une partie du bénéfice de Vaudoise
Générale sera redistribuée aux clients fi-
deles sous la forme d'un rabais de prime si-
gnificatif. Nous maintenons une forte ré-
munération sur les parts sociales. Quant
auxactionnaires, il sera proposé a l'assem-
blée générale d'augmenter sensiblement
leur dividende. L'équilibre entre les diffé-
rents cercles de bénéficiaires tiendra ainsi
compte des intéréts en présence et s'inscri-
ra parfaitement dans la stratégie d'indé-
pendance de notre Groupe.

Rappelons que siles fonds propres de-
meurent au centre des préoccupations du
conseil d'administration, c'est qu'ils ré-
pondent a deux besoins importants.D’une
part,ils doivent permettre le développe-
ment de nos affaires sans que la qualité du
bilan s’en trouve amoindrie par un trop
fort recours a des sources externes. D'autre
part, les fonds propres doivent permettre
d’absorber les conséquences de la surve-
nance des risques. Une entreprise n'est ja-
mais a I'abri des accidents, aussi rigou-
reuse que soit sa politique de gestion des
risques. Ces accidents peuvent provoquer
des pertes, qui seront absorbées par les
fonds propres existants.

Notre Groupe peut étre serein. Ses fonds
propres ont régulierement augmenté de-
puis plusieurs années pour dépasser le cap
du milliard de francs en 2011.

La santé financiére de la Vaudoise et les
différents projets a découvrirau gré des
pages du présent rapport annuel sont le
reflet d'une direction trés dynamique et
complémentaire qui bénéficie de la pleine
confiance du conseil d'administration. La
saine collaboration et le dialogue trés ou-
vert entre les deux organes constituent in-
déniablement des facteurs clés de succes
de notre Groupe.

Chers sociétaires et actionnaires, chers
collaborateurs, clients et partenaires, par
ce message, je tiens a vous remercier sin-
cerement,au nom du conseil d'adminis-
tration, pour votre confiance et votre sou-
tien toutaulongde l'année. Le succes de
notre Groupe, c'est également a vous que
nous le devons!

// 272

Paul-André Sanglard
Président du conseil d’administration



Ch I]Cﬂ’es CléS (enmillions de CHF)

Groupe Vaudoise Assurances (chiffres consolidésvoirpages48a71) .. ....ooovvever i, 2011 ... 2010 retraité
Assurances non vie

Primesémises brutes . ... . . s 7001 ... .. 682,4
Primesacquises pour proprecompte .......... ... i e 682,2 ... 658,9
Chargesd'assUranCes . ............o. it e 452,8 ... ... 454,3
Assurances vie

Primesémises brutes . ... .. . 1'170,4  .......... 2'318,0
Primes acquises pour propre Compte ... ... 1166,6  .......... 2'314,1
Charges d'assuranCes . ... ... ... 1'101,7 ..., 2'270,2
Assurances non vie et vie

Primesémises brutes . ... . . e 1'870,4 ... ... ... 3'000,4
Primes acquises pour propre Compte ... ... 1'8489 ... ... 2'973,0
Charges d'assuranCes . ... .. ... NS5 2'724.5
Frais GENErauX .. ... ... o e 2101 ... 210,3
Produitsdesplacements ....... .. ... . . ... 2521 . 4349
Chargesdesplacements. ... ... ... . . .. .. . e 162,5 ... 54,2
Bénéficedel'exXercice . .......... ... . 1174 ... ... 120,2
Provisionstechniques.......... .. .. ... ... . . 9'4760  ........... 9'470,0
Placements . . ... .. 107471 ... ... 10'504,0
Capitaux propres (avant répartitiondubénéfice). . ........... ..o 1'008,2  ............ 895,2
Bénéfice paractionnominativeB ............ .. ... ..o o CHF 39,15 ... ... CHF 40,05
Capitaux propres paractionnominativeB........................ ... ... .. CHF336,05  ....... CHF 298,40
Effectifdes collaborateurs . ... ... ... ... . ... 1149 ... 1'174
Vaudoise Assurances Holding SA (chiffres non consolidés voir pages 74 a 85)

Bénéficedel'exercice . ... 244 . 19,8
Dividende paractionnominative AV .. ... ... CHFO0,15 ... ... ... CHFO0,15
Dividende paractionnominative BY .. ... .. . CHF9,00 ... .. ... CHF 7,00
Capital-actions ... ... 750 ... 75,0
Capitaux propres (aprésrépartitiondubénéfice) ......... .. .. .. .. o oo Lo 2820 ... 268,0

1) propositions du conseil d'administration
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Primes par branche % Nombre de contrats

L

a) Accidents/maladie par branche % .
b) Responsabilité civile £)49% a)13% a) Accidents/maladie ) 15% :a) 11%
C)) Véhicules a moteur b)) Responsabilité civile ;
d) Incendie/diverses . c) Véhiculesa moteur k o
e) Vie pour propre v,.sb) 3% d) Incendie/diverses - b)5%

compte e) Vie
f) Vie pourle compte

du souscripteur

d)31%
€)38%

Répartition des primes

sur le marché suisse %
Q7%

a) Suisse romande . ;

b) Suisse alémanique b) 34%

) Suisseitalienne

a)59%




Portrait,missions et stratégie
Nos forces:indépendance et ancrage local

1895

Fondation de Mutuelle
Vaudoise

Le 4 avril1895,a I'Hotel
deVille de Lausanne,un
groupe d’entrepreneurs
et d’industriels fonde

1913

Implantation hors du
canton de Vaud
Ouverture d’une agence
dans le canton de Neu-
chatel.

1916 1938 1956

Implantation en Suisse
alémanique

Ouverture de la premiere
agence enSuisse
alémanique,a Berne.

Implantation au Tessin
Ouverture de la pre-
miere agence tessinoise,
alugano.

Nouveau siége social
Inauguration du siege
social, le Cedre, situé
entrelelacLémanetla
place de Milan.Ce
batiment concu parle

1958

Symbole graphique
Adoption d’'un symbole
pour faciliter I'identifi-
cation de la marque
d’une région linguis-
tique a une autre.

une société coopérative:
'Assurance Mutuelle
Vaudoise.

Le Groupe Vaudoise Assurances fournit a ses clients un conseil et
des solutions de haut niveau dans tous les domaines de I'assu-
rance et de la prévoyance. Assureur de taille moyenne, la Vaudoise
constitue une véritable alternative aux grands groupes.

Il s’agit d’un partenaire de référence en Suisse, tant pour les parti-
culiers et lesindépendants que pour les PME ou les collectivités
publiques. Aujourd’hui, plus de 350'000 clients lui font confiance.

Le Groupe et ses valeurs

Lindépendance comme pierre angulaire
Le Groupe figure parmiles dix principales
compagnies d’assurances privées en
Suisse.La majorité du capital-actions de
Vaudoise Assurances Holding SA étant dé-
tenue par Mutuelle Vaudoise, une société
coopérative,le Groupe se développe en
touteindépendance et dans une perspec-
tive a long terme. C'est le seul assureurin-
dépendant multibranches avecun centre
décisionnel en Suisse romande.

Un assureur présent

Culturellement et géographiquement
proche de ses clients, la Vaudoise dispose
d’un réseau d’agences particulierement
dense,avecau total plus de 90 représenta-
tions dans tout le pays. Une large décen-
tralisation des compétences en matiére de
vente, d’acceptation des risques et de ré-
glement des prestations favorise I'établis-
sement de relations de confiance avec la
clientele.

Une entreprise responsable

Auprés de ses quelque 1'200 collabora-
teurs, le Groupe méne une politique active
de valorisation des compétences et d’ac-
complissement des talents, soutenue par
une évaluation annuelle et un important
programme de formation continue. ||
forme chaque année une centaine d’ap-
prentis et accueille des jeunes en forma-
tion.llapplique un mode de gouvernance
d’entreprise soucieux de I'intérét de
toutes les parties prenantes et de I'éthique
des affaires.
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célébre architecte Jean
Tschumiest aujourd’
huiencore un ouvrage
de référence.

Missions et produits

Un savoir-faire au service de nos clients
Par sa structure a taille humaine et ses cir-
cuits décisionnels courts, la Vaudoise est
particulierement proche des marchés.Elle
se trouve ainsi en mesure de proposer a sa
clientele cible des solutions d’assurances
et de prévoyance différenciées, adaptées a
la situation spécifique de chaque client.
Active a l'origine dans le domaine des as-
surances de personnes et de patrimoine, la
Vaudoise a fortement développé ses acti-
vités dans I'assurance vie depuis 1960.

Une analyse continue du marché, combi-
née a une excellente connaissance et
proximité de la clientéle, permet d’antici-
per les besoins et de développer une offre
innovante et adaptée aux besoins des
clienteles cibles de la Vaudoise. Parmi ses
services a haute valeur ajoutée figurent,
entre autres, un service d’assistance gra-
tuit 24h sur 24,I'indemnisation immé-
diate des dégats provoqués parla gréle
aux véhicules ainsi que des mesures
proactives de réintégration profession-
nelle destinées a des personnes en incapa-
cité temporaire de travail. Pour sa part,
Valorlife, établie au Liechtenstein, fournit
des solutions d’épargne et d'assurances
vie a une clientele internationale.



Assurance sur la vie
Création d’une société
juridiqguement distincte,
Vaudoise Vie, pour
exploiter la branche vie,
conformément aux
prescriptions fédérales.

Agrandissement du
siége social
Inauguration d’un deu-
xieme batiment.

Nouvelle dimension
Fondation de Vaudoise
Assurances Holding SA
quidonne au Groupe
une structure financiere
et juridique mieux
adaptée a sa stratégie de
développement.

Filiale dans I’EEE
Création de la société
Valorlife avec siege au
Liechtenstein pourla
diffusion de produits vie
notamment dans les
pays de I'Espace Econo-

Renforcement en assu-
rances non vie et cession
du portefeuille 2¢ pilier
Achat des portefeuilles
automobiles, choses et
responsabilité civile de
«La Suisse» et partena-
riat de distribution avec

Nouvelle identité vi-
suelle

Pour renforcer la posi-
tiondu Groupe en tant
qu'assureur solide, res-
ponsable,engagé et
présent sur tout le ter-
ritoire suisse.

Stratégie et développement

Vision et stabilité

La Vaudoise mise sur les avantages liés a
sa taille moyenne que sont la flexibilité, le
dynamisme, la proximité de la clientele et
la capacité d’innovation. A cela s'ajoutent
un savoir-faire plus que centenaire et une
excellente réputation. Peu perméable aux
effets de mode, le Groupe poursuit une
stratégie de développement claire et du-
rable, concentrée sur:

- le développement maitrisé de ses
affaires;

- larentabilité de son activité de base;

« son positionnement en tant qu’appor-
teurde solutions et assureur de
proximiteé;

- le développement de son marché en
Suisse alémanique.

Des objectifs clairement définis

A cette fin, la direction poursuit des objec-
tifs quantitatifs ambitieux, touchant tant
la solidité économique globale de I'entre-
prise que le développement des affaires, le
tauxde frais généraux, le ratio de sinistres
et lerendement des placements de ses
deux sociétés opérationnelles principales,
Vaudoise Générale et Vaudoise Vie.

mique Européen.

La quantité seule ne représentant pas
unefin en soi, ces objectifs sont encadrés
par six axes stratégiques qualitatifs, qui
constituent les fondations du plan
d’action:

- larecherche constante de produits et de
services innovants;

« unedistribution multicanal;

- uneorganisation et des processus
efficaces;

- ledéveloppement des aptitudes et de
'engagement de ses collaborateurs;

- un management de la performance;

- uneidentité et une image de marque
professionnelle et dynamique.

Des placements siirs et rentables

La politique de placements tient compte
de la complexité des affaires d'assurances
exploitées et de la situation financiere de
notre Groupe.

Nous désirons offrir des rendements at-
tractifs et stables par une combinaison de
revenus fixes,comme les obligations et
préts aux collectivités,des valeurs tangibles
comme 'immobilier,des hypotheques
pour notre clientéle d'assurances ainsique
des placements en actions et en investis-
sements alternatifs.

Swiss Life dans le do-
maine de la prévoyance
professionnelle.

Nous poursuivons une politique d'inves-
tissements trés largement diversifiée par
classe d'actifs, pays et secteurs permet-
tant de réduire efficacement lerisquelié a
cette activité.

S'appuyant sur les meilleurs spécialistes
aussibien eninterne qu'en externe,la
stratégie d'investissements est revue et
réadaptée surlabase d'analyses et de mo-
délisations permettant d'optimiser notre
congruence entre les actifs et nos engage-
ments vis-a-vis de nos clients (Asset Liabi-
lity Management).

Afin de profiter des fluctuations des mar-
chés, la stratégie s'accompagne de plans
tactiques qui permettent d'optimiser le
rendement dans les limites d'allocation
définies. Par une gestion des risques ap-
propriée, nous désirons minimiser le
risque de pertesimportantes résultant no-
tamment d'une chute du marché des ac-
tionsoud'une dépréciation forte des mon-
naies étrangeres.



LaVaudoise avive sa mutualité

ii _m
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-Rapportannu

le Groupe Vaudoise Assurances
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Au-dela d'un nouveau logo

Le 12 avril 2011, la Vaudoise présentait sa
nouvelle identité visuelle. 1l s'agit d'une
évolution raisonnée et mesurée, marque
d'une volonté de continuité. L'identité vi-
suelle n'est toutefois que I'appréhension
immédiate d'une réflexion plus profonde.
Le travail surla marque a surtout été I'oc-
casion de se poser la question des valeurs
et du positionnement de notre Compa-
gnie.L'analyse nous a démontré que,de sa
fondation en 1895 jusqu'a nos jours, la
Vaudoise a certes évolué avec son temps,
elle a affiné sa stratégie, professionnalisé
ses activités, modifié ses structures, mais
elle est toujours restée fidele a son ADN de
base:la mutualité.

Cette derniére est synonyme d™approche
humaine" de I'assurance.Son orientation
clients-sociétaires et son mode de gouver-
nance en font |a parfaite antithése de la
recherche de l'intérét immédiat, qui do-
mine aujourd'hui une grande partie des
décisions sociales et économiques.

Des valeurs trés mutualistes

Le travail sur le positionnement de la
marque a alors trés naturellement permis
d'identifier quatre valeurs fortes, quatre
valeurs mutualistes: solidité, responsabili-
té, présence et engagement.

Solide

Depuis 1895,1a Vaudoise est un des ac-
teursimportants du marché suisse, grace
asesracines mutualistes et a sa vision
stratégique a long terme. Les indicateurs
économiques que sont le taux de solvabi-
lité et le niveau de fonds propres té-
moignent de sa solidité.

Responsable

Nous engageons notre responsabilité et
notre professionnalisme en faveur de nos
clients et les accompagnons tout au long
des étapes qui jalonnent leur existence.

Présente

Nous sommes proches de nos clients, aussi
bien géographiquement que par notre dis-
ponibilité et notre écoute. Notre origine
suisse,notre ancrage au niveau local et ré-
gional sont autant d'atouts pour une assu-
rance qui se veut présente aupres de ses
assurés et de ses partenaires.

Engagée

Partenaire actif et résolument engagé aux
cOtés de ses clients, la Vaudoise soutient
de trés nombreux acteurs socio-écono-
miques qui font le dynamisme de nos ré-
gions.Nous participons et contribuons
concrétement a la vie de la société suisse.

Retour aux sources

Redistribution de bénéfices aux clients de
Vaudoise Générale

Au-dela du logo et de I'identification a des
valeurs, le conseil d'administration et la di-
rection ont décidé que le moment était
venu de redéfinir plus clairement la straté-
gie de laVaudoise, gouvernée depuis 1989
surles bases d'une structure hybride mé-
lant coopérative et société anonyme cotée
en bourse.Al'issue de chaque exercice an-
nuel,il s'agit pour le conseil d'administra-
tion de prendre en considération différents
paramétres au moment de déterminerla
politique de fonds propres, de répartition
de I'excédent pour les sociétaires et de di-
vidende pour les actionnaires.

Afind'adopter une ligne claire, respec-
tueuse de notre identité et de notre straté-
gie, le conseil d'administration et la direc-
tion ont décidé de réactiver,sous une forme
réaménagée, une politique de redistribu-
tion aux clients des bons résultats, poli-
tique que I'Assurance Mutuelle Vaudoise
contre les accidents,ancétre de Vaudoise
Générale,a pratiqué durant des décennies.
Le renforcement du caractére mutualiste
décidé par le conseil d'administration, qui
prendra effet dans le courant de l'année
2012, permettra d'allier maintien de la so-
lidité financiere du Groupe et redistribu-
tion appropriée des résultats.

Le maintien d'une politique de fonds
propres élevés restera prioritaire dés lors
qu'elle est la pierre angulaire de la solidité
de notre Groupe.Sil'exercice annuel le
permet, le conseil d'administration déci-
deraalorsd'une juste répartition du béné-
fice entre les clients fideles de Vaudoise
Générale,selon un cycle trisannuel, les so-
ciétaires et les actionnaires. Cette nouvelle
politique, plus claire, permettra au conseil
d'administration de mener une stratégie
mutualiste plus affirmée. L'existence de
Vaudoise Assurances Holding SA n'est pas
remise en cause pour autant; ses action-
naires,quiont fait le bon choix lorsque I'on
compare les performances du secteur des
assurances durant ces dix derniéres an-
nées,sont au contraire clairement intégrés
dans cette stratégie a long terme. Le
conseil d'administration veillera a préser-
ver leurs droits dans un juste équilibre.



Agence générale de Coire. La plusancienne ville de Suisse a été dotée d'une agence Vaudoise
en1920déja. Aujourd'hui, les 20 collaborateurs del'agence générale couvrent le territoire
grison de Coire jusqu'au Val Poschiavo, aux confins de1'Engadine, ainsi quele Liechtens-
tein etlaville saint-galloise de Buchs.

FritzThuner, Agent général: «La qualité du service interne d'une agence est fortement cor-
rélée aveclesrésultats commerciaux del'agence. J'estime que les collaborateurs du service

interne peuventinfluencer jusqu'aen les performances du service de vente. Nous
devons doncen tenir compte si nous désirons atteindre nos objectifs. Au-dela des chiffres,
le service interne contribue de maniere décisive a la satisfaction dela clientele: il estle
pointd'entréeal'agence. C'est souventlors du premier contact qu'une attitude profession-
nelle peut fairela différence. Les compétences des collaborateurs internes jouent donc un
role clé dansla performance collective. Je suis fier de pouvoir compter sur une excellente
équipe.»







Commentaires surl'exercice 2011
Solide capacité bénéficiaire confirmee

Philippe Hebeisen,
Directeur général, CEO
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Trés bon résultat 2011

L'année 2011 s'est déroulée dans un
contexte économique incertain. Plusieurs
pansde |'économie ont souffert du franc
fortalors que d'autres ont, au contraire,
particulierement bien tiré leur épingle du
jeu.Les craintes des investisseurs sur les
marchés financiers et la crise de la zone
euroont maintenu en Suisse des tauxd'in-
téréts tres bas. Dans ce contexte, le com-
portement de notre clientele s'est peu mo-
difié par rapport a I'an dernier. Nos clients
ont profité des actions accordées sur les
véhicules neufs mais sont restés tres pru-
dents en matiére d'assurances vie.
Vaudoise Vie a, pour sa part,di adapter sa
politique d'acceptation des affaires aux
nouvelles conditions.Al'instar dela plu-
part des autres compagnies du marché,
I'offre en affaires a primes uniques tradi-
tionnelles s'est considérablement réduite.

Dans cet environnement, notre Groupe est
parvenu a réaliser a nouveau un trés bon
bénéfice consolidé de CHF 117,4 millions
contre CHF 120,2 millions en 2010. Cette
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treés bonne performance s'explique princi-
palement par une croissance des primes
supérieure au marché suisse dans toutes
les branches d'assurances non vie, par I'ab-
sence de catastrophe naturelle sur notre
marché domestique et par une charge de
sinistres une nouvelle fois tres favorable. Le
résultat financier ne s'infléchit que légere-
ment par rapport a l'année précédente et
reste maitrisé grace a une large diversifica-
tion géographique de nos investissements
et par classe d'actifs.

Ratio combiné record

Globalement, les primes acquises en assu-
rances non vie évoluent de maniere tres
positive (CHF 682,2 millions contre CHF
658,9 millions en 2010). Toutes les
branches d'assurances sont en progres-
sion.Les primes émises présentent une
hausse de 2,4% dans un marché suisse en
croissance de 1,4%. La branche Véhicules a
moteur, qui représente une part impor-
tante de notre portefeuille, se démarque
particulierement par une progression des
primes émises de 2,9%. Le résultat tech-



nique d'assurances non vie atteint CHF
89,4 millions en 2011 contre CHF101,5
millions en 2010. Malgré la croissance de
primes et une sinistralité particulierement
favorable, ce recul s'explique essentielle-
ment par la baisse du résultat financier.
Notre ratio combiné (rapport sinistres et
frais sur primes), l'un des meilleurs du
marché,se réduit a 82,2% en 2011 (87,4%
en 2010).

Assurances vie:

forte dépendance des taux d'intéréts
Enassurancesvie, les primes acquises ont
reculé pour s'établira CHF 1'166,6 millions
contre CHF 2'314,1 millions en 2010. Cette
décroissance s'explique par un recul de
I'encaissement de Valorlife aprés une an-
née exceptionnelle liée dans une large
mesure a l'amnistie fiscale italienne.
Quant aVaudoise Vie, elle aconnu,comme
durant les deux années précédentes, un
regain d'intérét pour les produits d’assu-
rance vie traditionnelle a primes pério-
diques. Les conditions défavorables sur les
marchés financiers et le maintien des taux

d'intéréts a un niveau historiquement trés
bas ont forcé la direction a réduire son
offre en assurances a primes uniques tra-
ditionnelles afin de ne pas prétériter nos
assurés vie existants. Dans les produits de
nouvelle génération, Trendvalor 9, produit
acapital garantilié au marché des actions,
aconnu unvif succés aupreés de notre
clientele. Malgré un contexte peu propice
auxassurances vie, le résultat technique
atteint un niveau confortable de CHF 30,0
millions.

Frais de fonctionnement maitrisés

La maitrise des frais généraux demeure
une des clés du succés de notre Groupe.
Nous avons pu vérifier avec satisfaction
que lamise en place de la nouvelle organi-
sation des régions de vente et des regle-
ments de sinistres, ainsi qu'une gestion
trés attentive des frais ont permis un
maintien des frais de fonctionnement a
leur niveau de 2010, tout en initiant des
travaux importants de rajeunissement de
la marque "Vaudoise".

Solidité financiére encore affirmée
Comme ces derniéres années, les excel-
lents résultats du Groupe ont permis
d'augmenter aussi bien les provisions
techniques que les fonds propres. Ceux-ci
progressent ainside 12,6% par rapport a
I'an dernier et atteignent le milliard de
francs.Tant la solvabilité 1 que les résul-
tats SST du Groupe sont, par ailleurs, bien
supérieurs aux limites fixées par la FINMA,
ce qui montre encore une fois la solidité
financiére de notre Groupe.

Positionnement stratégique
d'inspiration mutualiste

Parallelement aux réflexions sur les va-
leurs de l'entreprise et sur I'évolution de
notre marque, nous avons nettement pro-
gressé en 2011 dans notre volonté de
mieux différencier notre modéle d'affaires
de celuide nos concurrents,d'une part, et
de tirer le meilleur partide I'examen des
risques et opportunités stratégiques,
d'autre part. Premiére conséquence spec-
taculaire de ces travaux, la décision prise,
apres trois ans d'excellents résultats et
une importante dotation en fonds propres,
de redistribuer une partie du bénéfice

des affaires non vie aux clients fideles de
Vaudoise Générale.Un fonds sera crééa
cette fin,auquel sera attribué,surla base
desrésultats 2011, un montant de CHF 25
millions.Une premiere tranche de redistri-
bution aura lieu en 2012 sous forme de ra-
bais de prime Véhicules a moteur de
I'ordre de 15%. Nous entendons ainsi sou-
ligner nos racines mutualistes et favoriser
la fidélisation de notre clientéle.

Surun plan plus opérationnel, la réorgani-
sation de nos régions de vente se poursuit.
Dans une perspective d'amélioration
constante des processus, leur nombre a
étéréduita 5 (3 régionsromandeset 2 alé-
maniques) et des poles de compétences
réunissant spécialistes Vie et Entreprises
au sein des régions sont en phase de réali-
sation.

Parailleurs, notre nouveau systeme de
rémunération avec une part variable s'est
appliqué pour la premiere foisen 2011 a
I'ensemble de nos collaboratrices et colla-
borateurs. Ce systéme insuffle un change-
ment de paradigme dans la maniére dont
cadres et collaborateurs réalisent leurs en-
tretiens d'évaluation et négocient leurs
objectifs pour I'année a venir, qui doivent
étre enligne avec ceux de la direction.Une
formation a été organisée pour tous nos
cadres de conduite afin que cet exercice a
grande échelle se déroule dans les meil-
leures conditions.

Perspectives 2012
Alafaveurdudynamismede la produc-
tion de nouvelles affaires initiée en 2011,
nos prévisions misent surla poursuite
d'une croissance des primes en affaires
nonvie.Une réorganisation dans le seg-
ment des affaires de patrimoine, plus
proche de la clientele,y contribuera égale-
ment.Tant que les taux d'intéréts du mar-
ché perdureront a un si bas niveau, nous
entendons par contre limiter la croissance
des assurances vie a primes uniques.
Vaudoise Vie proposera toutefois a ses
clients une ou plusieurs nouvelles
tranches de produits structurés Trendvalor
en 2012.Ce type de produit a capital ga-
ranti,dont la Vaudoise assume le risque de
contrepartie, se révele étre une excellente
alternative tant pour nos clients que pour
notre Compagnie. Dans le domaine des
placements, une quelconque prévision se-
rait trop hasardeuse eu égard a I'instabili-
té des marchés financiers. Nous désirons
toutefois assurer une continuité de notre
stratégie d'investissements et avons ainsi
maintenu une allocation aux classes d'ac-
tifs quasiment stable pour 2012, tout en
renforcant nos protections sur actions.

Les compagnies d'assurances privées ont
confirmé, lors de ces derniéres années
marquées par de fortes perturbations fi-
nancieres, leur réle stabilisateur sur l'en-
semble de I'économie; la solidité des résul-
tats et le bilan du Groupe Vaudoise s'ins-
crit parfaitement, a sa mesure, dans cette
réalité.



Ressources humaines

Premiers ambassadeurs de notre Groupe, nos collaboratrices et
collaborateurs doivent comprendre la stratégie mise en place.
Dans le prolongement de mesures initiées les années précé-
dentes, la direction a finalisé en 2011 deux projets d'envergure
destinés a renforcer I'esprit d'entreprise de ses collaborateurs et
leur adhésion aux objectifs stratégiques de la Vaudoise: une part
de rémunération variable pour tous et de nouveaux avantages

sociaux.
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Une part de rémunération variable pour tous
Entrée en fonction le 1¢raolt 2011,

Mme Madeleine Siegenthaler, notre nou-
velle Directrice des Ressources Humaines,
amené a bien des étapesimportantes de
la stratégie RH. Avec ses équipes, elle a no-
tamment élaboré un nouvel outil d'éva-
luation des collaborateurs quifait le lien
entre larémunération variable et I'appré-
ciation du travail réalisé. Afin de rendre cet
outil pleinement opérationnel, les cadres
de conduite ont bénéficié d'une formation
leur permettant de meneravecsucces les
entretiens avec leurs collaborateurs.

Commentaires sur I'exercice 2011-Rapport annuel 2011

Ce processus d'évaluation forme une
boucle gagnant-gagnant:|'employeur dis-
pose ainsi d'un moyen d'évaluer et de ré-
compenser |'atteinte des objectifs straté-
giques fixés pour I'année sous revue de
maniere individualisée. Il permet aussi
aux collaborateurs de participerala bonne
marche financiére de la société. Dés 2011,
tout le personnelinterne du Groupe a bé-
néficié de ce nouveau systeme.

L'esprit mutualiste: une réalité également
pour les collaborateurs

Le second axe poursuivi cette année par la
direction porte sur les avantages sociaux
liés a l'environnement de travail. Afin de
s'assurer que tous nos collaborateurs bé-
néficient d'une prévoyance individuelle, la
direction a décidé d'octroyer une prime
annuelle récurrente d'assurance pré-
voyance a ses employés. Et pour rappeler
que les racines mutualistes de laVaudoise
sont plus vivantes que jamais, chaque col-
laborateurarecu une part socialede la
Mutuelle Vaudoise.Grace a cette dernieére,
tout employé a désormais le droit de parti-
ciperaux assemblées générales et pourra
ainsi contribuer au développement straté-
gique de sa société.

Al'écoute des attentes de ses collabora-
teurs,la direction a parailleurs incité un
groupe de jeunes talents a développerla
palette des avantages sociaux offerts au
personnel.Certaines nouveautés ont déja
été mises en oeuvre au 1¢janvier 2012.
L'équilibre travail-famille aremporté le
palmares,avec un congé maternité allon-
gé, sansoublier le congé paternité renfor-
céainsiqu'un jour de vacances supplé-
mentaire pour tous les employés. Enfin,
une offre sportive supplémentaire —une
salle de fitnessaménagée au siege de
I'entreprise —a permis d'étoffer les presta-
tionsdans le domaine de la promotion de
lasanté.



Réseaux deventeetde conseil

Assureur de proximité, la
Vaudoise voue une attention
particuliére a 'adéquation
entre ses réseaux de distribu-
tion et les besoins de la clien-
téle. Cette stratégie multicanal
nous a permis de poursuivre
notre croissance en 2011 et de
développer des affaires ren-
tables dans les segments de
nos clientéles cibles que sont
les particuliers,indépendants,
PME et institutions publiques.

Notre force: un réseau d'agences performant
Premier canal de distribution du Groupe,
le réseau d'agences a permis d'enregistrer
une nouvelle croissance des affaires avec
un effectif stable du service externe.

Le 6 mai 2011, notre société a célébré sa
1% convention du service externe. Plus de
400 collaborateurs et cadres, représentant
le siege et I'ensemble du réseau national,
se sontréunis a Langenthal. Cette plate-
forme d'une journée avait pour but de ras-
sembler,d'informer,d'échanger,de témoi-
gner notre reconnaissance au réseau. Et
enfin, tout aussiimportant, de cultiver
I'esprit de famille "Vaudoise".

L'année sous revue a vu l'arrivée de plusieurs
agents généraux. M. Christophe Haller
al'agence générale de Bale, M. Philippe
Charmoy a l'agence générale de la Broye,
a Payerne,et M. Angelo Venturellaa
I'agence générale duJura,a Delémont.

Notre réseau de distribution, qui compte
97 points de vente dont 36 agences géné-
rales,a connu peu de modifications.Notons
cependant 'ouverture d'une nouvelle
agence principale a Belp/BE.

Nous avons saisi l'opportunité d'y engager
de nouveaux collaborateurs expérimentés.

Notre agence générale de Brigue a bénéfi-
ciéd'une rénovation compléte. Plusieurs
agences principales et locales ont été
adaptées aux besoins de la clienteéle. C'est
le cas notamment pour Echallens, Glaris,
Le Sentier, Romont, Sierre et Zofingue.

L'orientation clients: pierre angulaire de
notre formation

Dans le prolongement du premier module
de formation en développement de I'orien-
tation clients mis en placel'an dernier, nous
avons institué un nouveau module intitulé
"compétences sociales". Ce dernierest in-
tégré au tout début du cursus de forma-
tion pour les nouveaux collaborateurs du
service externe. |l vise a préciser,observer
et favoriser,dés le départ, le développe-
ment des compétences clés attendues par
notre Compagnie, tant au niveau de
I'orientation clients que des valeurs qu’elle
entend promouvoir auprés des assurés.
Cette session a pris la forme d’un coaching
individuel qui fait appel a la responsabilité
et al'engagementdes collaborateurs.

Les courtiers: des partenaires indispensables
Avec pres de 220 millions de primes émises
cumulées entre Vaudoise Générale et
Vaudoise Vie, la part du courtage continue
de progresser,en particulier dans les assu-
rances d'entreprises,dont pres de 40% des
primes émises proviennent de ce canal.
Dans les assurances de particuliers,nous
observons une hausse pour Vaudoise Géné-
rale avec preés de 12% de parts pour le cour-
tage.Quant auxassurances vie a primes
périodiques, leur part progresse a 20%.

Ce canal de distribution est 'un des deux
canaux de vente essentiels de la Vaudoise.
Nos services courtiers, situés respective-
ment a Lausanne, Zurich (Diibendorf) et

Lugano, sont les interlocuteurs spéciale-
ment dédiés aux courtiers dont le rayon
d’action dépasse le territoire d’'une agence
oud’une région.

En phase avec notre politique de proximité,
nos agences générales peuvent,quanta
elles, travailler directement avec des par-
tenaires courtiers. Nous avons renforcé la
structure de cette organisation dans le but
d'offrir a tous nos partenaires des services
leur permettant d'honorer leurs mandats
dans de treés bonnes conditions. Cette poli-
tique implique que nous privilégiions la
qualité des conventions de collaboration
que nous concluons plutét que la quantité.
LaVaudoise Assurances est non seulement
al'écoute de ses clients, mais également
de ses partenaires courtiers qui contribuent
au bon développement de ses affaires.

Assurer son véhicule en quelques clics

Le site Internet Click2Drive.ch,dédié a la
vente d'assurances automobiles, est actif
depuis quatre ans. Il contribue de maniere
significative a la croissance nette du por-
tefeuille d'assurances Véhicules a moteur
de laVaudoise.Dés I'automne 2011, un
nouveau produit Click2Ride.ch, destiné
aux conducteurs de deux roues qui choi-
sissent le canal du web, a été créé.

Besoins complémentaires: un réseau de
spécialistes a votre service

LaVaudoise tient a sa qualité d'assureur
global. Afin de permettre a nos conseillers
d'offrir un conseil complet et des solutions
adaptées a chaque client, nous avons
conclu des accords de partenariat dans les
domaines des assurances que nous ne pra-
tiquons pas directement. C'est le cas no-
tamment pour 'assurance de protection
juridique, I'assurance vie collective, I'assu-
rance maladie, lI'assurance transports, I'as-
surance des animaux, l'assurance des ob-
jetsd'artet I'assurance caution.



Opérationsd’assurances

Progression réjouissante des branches nonvie

Malgré une situation économique incertaine et
un marché suisse saturé, les opérations d'assu-
rances réalisées en 2011 présentent un résultat
trés favorable, tant du point de vue de I'encaisse-
ment que de la charge de sinistres.

L'encaissement des branches non vie
continue son évolution positive initiée de-
puis quelques années (+2,4% contre 1,4%
en 2010).En 2011, toutes les branches
sont en progression. Notons particuliere-
ment la belle performance des assurances
Véhicules a moteur dont le chiffre d'af-
faires croit de 2,9%, alors qu'il présentait
déja une évolution positive de 1,8% un an
auparavant, et de la branche maladie col-
lective qui progresse de 3,2%.
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La charge de sinistres augmente légére-
ment dans toutes les branches. Son niveau
demeure toutefois toujours trés contenu.

Quant auxassurances vie, elles marquent
unretouralanormale aprés une année
2010dont I'encaissement exceptionnel
était principalement di au développe-
ment des affaires de Valorlife sur le mar-
chéinternational (amnistie fiscale ita-
lienne). Malgré des taux d'intéréts extré-
mement bas et une situation sur les mar-
chés financiers difficile, Vaudoise Vie est
parvenue a maintenir un chiffre d'affaires
stable en primes périodiques grace a ses
produits traditionnels de prévoyance.
Dans le domaine des primes uniques, le
produit a capital garantilié au marché des
actions Trendvalor g a suscité I'engoue-
ment de la clientele.



Primes émises brutes en milliers de CHF Prestations payées brutes en milliers de CHF

2011 2010 +/- % 2011 2010 +/- %
Ensemble
des affaires
Affairesdirectes... ... .. .. 1'859'732 ... 2'991'565 -37,8 ... .. 1'447'278 ... ... ... 900'909 60,6
Affairesindirectes. ... ... .. 10'685 ..., 8'839 209 ... 5914 ... ... ... 4'685 26,2
Total.............. ... . ... 1'870'417 .. ... ... 3'000'404 -37,7 ... ... 1'453'192 ... ... .. .. 905'594 60,5
Affaires directes
Assurancesnonvie ... .. 692'715 ... .. 676'407 2,4 . 453'592 ... .. 439'530 3,2
Assurancesvie .... ... .. 1'167'017 ... ... .. 2'315'158 -496 ... .. 993'686  .......... 461'379 115,4
Total.............. ... . ... 1'859'732 .. .. ... 2'991'565 -37,8 .. ... .. 1'447'278 ... .. .. 900'909 60,6
Affaires indirectes
Assurancesnonvie  ............ 7'349 ... 5'991 22,7 4'302 ... 3'873 11,1
Assurancesvie .... ... 3'336 ... 2'848 171 1612 ... 812 98,5
Total.............. ... . ... . .. 10'685  ............ 8'839 209 ... 5914 ... ... ... ... 4'685 26,2
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Assurances nonvie
Croissance danstoutesles branches

En 2011, le chiffre d'affaires des assurances
Véhicules a moteur dépasse CHF 280 mil-
lions, ce qui représente une croissance ré-
jouissante de 2,9% parrapportal'année
précédente.L'encaissement de cette
branche constitue 41% de I'ensemble des
primes émises par Vaudoise Générale et
61% des assurances de Patrimoine. La part
de marché de laVaudoise surle marché
suisse passe ainside 4,8% en 2010a 5,2%
en 2011.Cerésultat est appréciable surun
marché saturé et farouchement disputé.

L'écoute active du marché et la veille
concurrentielle guident nos réflexions et
déterminent I'évolution de notre gamme
d'assurances automobile. Le nouveau pro-
duit Avenue Junior,destiné aux moins de
30 ans, nous permet de rajeunir notre por-
tefeuille tout en renforcant notre crois-
sance.La modularité de nos couvertures
comme la possibilité de choisir des op-
tions a la carte recoivent un accueil tres
positif de nos clients existants et poten-
tiels. La simplification permanente des
processus augmente par ailleurs I'autono-
mie de nos conseillers de vente et par
conséquent le développement de nos af-
faires.

Malgré une importante pression sur les
tarifs, la situation des marchés incite cer-
tains de nos concurrents a procéder a des
ajustements tarifaires, apres avoir prati-
qué des prix inférieurs au seuil de rentabi-
lité technique. Les résultats obtenus en
2011 confirment notre bon positionne-
ment actuel surle marché en terme de
rapport prix/prestations. Celui-ci nous
permet de faire face a la grande volatilité
des polices d'assurances automobile.

Les ventes de voitures neuves en 2011 -
318'958 véhicules —présentent une
hausse de 8,4% par rapport a 2010. Cette
augmentation s'explique notamment par
les actions et primes de compensation of-
fertesenréponse a la forte baisse de I'Euro
et du Dollar. Les pronostics de la branche
automobile pour 2012 sont encore réser-
vés. La pression sur les prix catalogue im-
pacte I'encaissement en assurance Casco,
alors que les colits de réparations de-
meurent a la hausse.

En ce qui concerne le colt des sinistres, les
forts orages de gréle qui se sont abattus en
juillet dernier sur la Suisse alémanique
ont naturellement influencé le ratio "si-
nistres sur primes". Son niveau demeure
toutefois trés contenu.
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La sélection sérieuse des risques et le suivi
proactif de la qualité du portefeuille
restent les meilleures garanties d'une
croissance rentable surle long terme.Une
gestion de proximité et professionnelle
des cas de sinistres, avec une attention
particuliére pour les dommages corporels
importants, constitue également un élé-
ment essentiel de ce résultat.

En assurance Responsabilité civile géné-
rale, le volume des primes a augmenté de
0,9%. Cette amélioration est le résultat
d'une évolution trés positive (+ 2,3%) dans
le segment Entreprises, pourtant toujours
trés concurrentiel. Dans le segment Clien-
tele privée, le recul de 1,7% s'explique
principalement par une baisse tarifaire
rendant les branches RC privée et RCim-
meubles plus compétitives. Le produit
"Homein One", solution pour les proprié-
taires de batiments et les locataires, lancé
en 2010, rencontre un vif succes et devrait
parvenir a compenser a moyen terme les
effets de la baisse tarifaire tout en garan-
tissant un bon niveau de rentabilité.



Dans les assurances Choses (Incendie et
autres dommages aux biens),le volume
des primes a progressé de 2,2% par rapport
al'année précédente. Cette augmentation
provient essentiellement des assurances
privées. Les nouvelles solutions "Home in
One"semblent convenir a notre clientele
de particuliers.Dans le segment Entre-
prises,nous devons constater une stagna-
tion des primes. Ce marché trés disputé
pousse certaines compagnies a présenter
des tarifications trés agressives méme sur
des risques de moindre importance. La
charge dessinistres globale des assurances
Choses pour l'exercice sous revue se situe
quantaelle a un niveau favorable.

Evolution des affaires directes non vie

Primes émises brutes en milliers de CHF

En Assurances de personnes, nous obser-
voNs a nouveau une progression soutenue
duvolume des primes en assurances d'en-
treprises, cela malgré la pression qui conti-
nue a s'exercer dans ce marché tres
convoité. Des concurrents encore discrets
ily aquelques années,comme les caisses-
maladie, sont désormais trés présents
également dansle domaine de l'assurance
accidents obligatoire (LAA). Notre progres-
sion s'appuie aussi bien sur notre propre
réseau de vente que celuidu courtage.

S'agissant des indemnités payées, la situa-
tion est globalement bien maitrisée. La si-
tuation économique joue toutefois un role
non négligeable sur l'augmentation des
prestations liées a l'assurance collective
perte de salaire. Afin de limiter cet effet,
nous avons développé pour nos clients un
train de mesures permettant de soutenir
unereprise du travail le plus rapidement
possible.

Prestations payées brutes en milliers de CHF

2011 2010 +/-% 2011 2010 +/-%
Opérations
d'assurances
Accidents......... ..., 131'585 ... 129'326 L7 83419 ... 82'664 0,9
Maladie........... ... .. 109'660  .......... 106296 B2 83'648 ... ... 79'862 4,7
Responsabilité
civile............0 61'982 ... ... 61'453 09 ... 34'092 ... 32'996 3,3
Véhiculesamoteur ... ... .. 269'994 ... .. 262284 2501 189'640  .......... 182'542 39
Incendie et autres
dommages .......  .......... 102230 ... 98'3817 Bi51 54'441 ... ... 52'783 3,1
Diverses .......... ... 17264 ... ... .. 18'231 -53 8'352 ... 8'683 -3,8
Total 692'715 ... ... 676'407 24 . 453'592 ... 439'530 3,2
Répartition des Répartition des

primes %

f)2%

a) Accidents

b) Maladie

c) Responsabilité civile
d) Véhicules a moteur
) Incendie et autres
dommages

f) Diverses

€)15%".

€

d)39%

prestations %

a) Accidents

b) Maladie

c) Responsabilité civile
d) Véhiculesa moteur
) Incendieet autres
dommages

f) Diverses

e

Q) 8%
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Assurancesvie
Stabilité et sécurité

Marché suisse

En 2011,1'économie mondiale s'est fragili-
sée.Une grande partie des pays européens
est entrée dans un processus de désendet-
tement quirisque de perdurer avec des ré-
percussions sur la croissance économique.
Le climat d'austérité européen n'a pas
contribué a rassurer la clientele suisse sur
le marché des assurances vie.Dans ce
contexte économique extrémement ins-
table,l'encaissement des primes des af-
faires vie a pourtant atteint CHF 280 mil-
lions.Ces résultats sont a la hauteur de
nos expectatives. lls reflétent la bonne
santé et |la stabilité de notre Compagnie et
laissent entrevoir des perspectives 2012
encourageantes.

Bien que moins encline a prendre des
risques, notre clientéle continue de faire
confiance aux produits proposés par notre
Compagnie.Comme en 2010, nos clients
se sont naturellement tournés vers nos
produits classiques de prévoyance liée
d'une part, et les assurances mixtes d'autre
part.Les primes périodiques constituent
ainsi 63% des primes totales encaissées.

Trendvalor 9, notre produit a capital garan-
tilié al'indice SMI,combinant assurance et
investissement, a rencontré un franc suc-
ces. Celui-cis'explique principalement par
le fait que cette tranche ait été vendue en
francs suisses, garantissant ainsi une plus
grande sécurité que I'Euro.Trendvalor g
alargement dépassé nos attentes.

Les prestations payées ont diminué de 9%
en 2011.Ce recul s’explique en grande par-
tie par la baisse du nombre de rachats.
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Marchés étrangers

Valorlife est une société du Groupe
Vaudoise Assurances fondée en 1998 et
basée au Liechtenstein. La création de la
succursale a Dublin en 2009 a notamment
permis d'offrir de nouvelles opportunités
et de diversifier les produits proposés a
notre clientéle étrangere.

Le volume des primes encaissées en 2011
est conforme a nos attentes.S'ilesten
baisse parrapporta une année 2010 ex-
ceptionnelle due au contexte fiscal favo-
rable en Italie, il reste nettement supérieur
al'encaissement de 2009, atteignant

CHF 886,6 millions. Malgré I'insécurité fi-
nanciere en Europe et la rigidité toujours
plus grande des normes internationales,
notre filiale liechtensteinoise poursuit
ainsison rythme de croisiere sur le marché
des assurances vie.Notons que I'encaisse-
ment des primes reste sensible aux fluc-
tuations des marchés européens.

En 2011, le contexte économique sur les
marchés financiers et le besoin de liquidi-
tésdes clients ontincité ces derniers ara-
cheter leurs polices d’assurance vie faisant
ainsiaugmenter le total des prestations et
rachats.

La diversification des produits proposés et

le développement des marchés cibles per-

mettent a Valorlife de répondre aux besoins
desaclientéle.

Les chiffres clés de Valorlife se trouvent en
page 102 du présent rapport.



Evolution des affaires directes vie

Primes émises brutes en milliers de CHF

Prestations payées brutes en milliers de CHF

2011 2010 +/-% 2011 2010 +/-%
Assurances
individuelles
Capitaux.......... ... 1'119'328 .. ... .. 2'254'290 -50,3 ... 91'301 ... ... ... 99'399 -8,1
Rentes............ ... ... .. .. 44'069 ... ... 57'109 =228 ... 46'391 ... ... 46'630 -0,5
Invalidité
indépendante..... ... .. .. ... 3'620 ..., 3'759 -3,7 .. 2'426 ... .. 2'522 -3,8
Total 1'167'017 .. ...... 2'315'158 -49,6 ... ... .. 140'118 ... ... .. 148'551 -5,7

Rachats en milliersde CHF
Assurancesindividuelles . ... ... . . . 853'568  .......... 312'828 172,9
Totaldes prestationsetrachats . .............. .. .. .. ... .. 993'686  .......... 461'379 115,4
Production en milliers de CHF Portefeuille en milliers de CHF

2011 2010 +/-% 2011 2010 +/-%
Assurances
individuelles
Capitaux.......... ... ... 1'438'453 .. ... .. 2'368'318 -393 ... 11'026'116 ... 11'075'470 -0,4
Rentes............ ... ... .. .. 23'429 ... ... 39'503 -40,7 ... .. 639'083 ... ... .. 625'695 2,1
Invalidité
indépendante..... ... ... 47'113 ... ... 46'293 1,8 727909 ... ... .. 749'739 -2,91
Total 1'508'994 . ... ... 2'454'114 -385 ... .. 12'393'107 ....... 12'450'905 -0,5
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Opérationsfinancieres
Des résultats financiers positifs

La stratégie d’investissements du Groupe, essentiellement axée sur des catégories de placements
assurant un revenu régulier, a été poursuivie. Elle se base principalement sur une durée élevée et une
large diversification de nos investissements tant géographique que par classe d’actifs. Dans I'envi-
ronnement économique et boursier défavorable que I'on a connu en 2011, la forte proportion de re-
venus fixes et d'immobilier a permis d’obtenir une bonne performance des placements.
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Politique et activité de placements
Incertitude économique liée a la crise

des dettes souveraines européennes
L'exercice 2011 aura été marqué par une
extréme tension sur les marchés avec,en
toile de fond, I'aggravation de la crise des
dettes souveraines européennes et un
ralentissement économique mondial.

Le point culminant des incertitudes éco-
nomiques a été atteint au mois de juillet
2011,avec une baisse marquée du marché
des actions, une forte appréciation du CHF
par rapport aux autres monnaies, un acces
au crédit limité et une ruée des investis-
seurs vers les valeurs refuges,au premier
rang desquelles I'or et les emprunts d'Etat
américains,allemands et suisses.

Heureusement, depuis I'automne, une lé-
gere embellie sur la conjoncture et des
politiques monétaires trés accommo-
dantes tout autour du monde ont permis
de limiter |la baisse du marché des actions
(SMI -7,8%, MSCI World -4,7%).

L'année 2011 aura également été marquée
par l'intervention réussie de la Banque na-
tionale suisse (BNS) fixant un plancher mi-
nimal de 'EUR a CHF 1,20, afin de répondre
alacherté du CHF et a ses conséquences
sur '"économie suisse; cette mesure a per-
mis de limiter la baisse de I'EUR (-2,9%),
alors que I'USD est resté stable (+ 0,5%)
vis-a-vis du CHF.

En 2011, le marché suisse de I'immobilier

a poursuivi sa croissance.Ainsi, les im-
meubles de rapport ont réalisé la plus

Allocation des classes d’actifs en %

f)1%
0)13% 2)17%

d)3%

C)51%

) Immobilier
b) Titres arevenusvariables
) Obligations et autres titres a revenus fixes
) Préts hypothécaires
) Préts a des collectivités
f) Dépotsaterme

a
c
d
e

forte progression des dix derniéres années
et certaines régions connaissent une sur-
chauffe.L'afflux toujours soutenu d’entre-
prisesinternationales et de leurs collabo-
rateurs ainsique le bas niveau persistant
destaux d'intéréts expliquent en bonne
partie cette évolution.

Dans ce contexte économique et boursier
difficile, nous avons décidé de maintenir
pour 2011 notre politique d'allocation
d'actifs principalement axée sur les reve-
nus fixes et 'immobilier.

Un portefeuille obligataire d'excellente
qualité

Nos portefeuilles obligataires et de préts
aux collectivités sont restés pratiquement
stables, représentant 63,9% de nos actifs
(63,4% en 2010).1ls sont composés de
titres d'excellente qualité,dont 37,1%
sont constitués de rating "AAA",29,2% de
rating "AA" et 26,8% de rating "A".Nous
avons également profité du premier se-
mestre 2011 pour rallonger la durée
moyenne de nos investissements dans le
but de répondre aux besoins de nos enga-
gements en assurances vie,eux aussi de
longue durée. Afin de réduire les risques
de marché, nous avons en outre renforcé
notre diversification sectorielle et géogra-
phique hors de la zone euro, notamment
au Canada, en Australie,en Nouvelle-
Zélande,en Norvege et en Suede. Enfin,
les engagements dans les pays du sud de
I’Europe (GIIPS) sont trés modestes et re-
présentent moins d'un demi-pourcent des
actifs.

Limmobilier suisse profite des taux bas et
de la pénurie des logements

Le marché immobilier suisse direct dans
lequel nous investissons poursuit ses
excellentes performances mais montre
certains signes de surchauffe. La rigueur
de mise dans la sélection des projets et
dansles achatsimmobiliers a été poursui-
vie.Ainsi,sur 231 dossiers recus pour ana-
lyse, nous avons concrétisé I'achat de 5 im-
meubles et démarré 2 chantiers qui offri-
ront 111 nouveaux appartements pour un
montant total de quelque CHF 100 mil-
lions.Grace a l'achat de ces objets et |a réé-
valuation de notre parcimmobilier aux
conditions du marché, celui-ci s'est renfor-
céde plusde CHF 50 millions et a dépassé
ainsi le milliard de francs, alors que notre
partdans I'immobilier est restée quasi
stable a 16,7%.

Les préts hypothécaires retrouvent la
croissance

Nous considérons nos préts hypothécaires
comme une classe d'actifs nous permet-
tantde diversifier nos investissements a
revenus fixes. lls font partie intégrante de
notre stratégie de conseil global auprés de
notre clientéle. De ce fait, nous avons redy-
namisé notre offre et notre positionne-
ment en produits hypothécaires au qua-
trieme trimestre 2010, ce qui a porté ses
fruits en 2011, avec une augmentation de
la part dans I'allocation globale de nos ac-
tifsde 0,3% a 2,7%, conformément a nos
objectifs quantitatifs et qualitatifs des
préts accordés.

Titres a revenus variables en légére aug-
mentation

Cette classe d'actifs est principalement
constituée d'actions et d'investissements
alternatifs. Malgré une année 2011 mou-
vementée, nous avons maintenu notre
allocation au méme niveau qu'une année
auparavant. Notre portefeuille d'actions
s'axe principalement sur une gestion pas-
sive (indicielle), afin de minimiser les frais
de gestion, et se répartit par moitié en
actions suisses et en actions étrangeres.

Nous avons constitué en 2010 un porte-
feuille de placements alternatifs large-
ment diversifié et avons créé une structure
dédiée de Hedge Funds. La gestion de ce
fonds de fonds est déléguée a une entre-
prise spécialisée dans ce domaine d'activi-
tés et sasurveillance est assurée par nos
experts internes. Lors de I'exercice 2011,
cette structure a mieux résisté a la pres-
sion des marchés que le portefeuille d'ac-
tions et a rempliainsi nos objectifs de cor-
rélation limitée par rapport a cette classe
d'actifs.

Au total, les titres a revenus variables re-
présentent 15,0% de I'ensemble des place-
ments, contre 14,2% une année aupara-
vant.

Risque de change sous surveillance
Apres avoir anticipé des 2009 la baisse de
I'EUR et de I'USD par rapport au CHF, nous
restons attentifs a I'évolution des parités
de change et avons maintenu un taux de
couverture de change élevé tout au long
de l'exercice, a savoir plus de 60% de notre
exposition en monnaies étrangéres.
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Résultats des placements

Lors de I'exercice 2011, le volume de nos
placements aaugmenté de CHF 243,1
millions a CHF 10'747,1 millions. Hors
placements pour le compte et au risque
du souscripteur, cette évolution s'accroit
de CHF 377,2 millions a CHF 6'024,4 mil-
lions.

Nos produits courants sur les placements
ont progressé de CHF 5,4 millions a

CHF 170,2 millions. Cette évolution est
principalement liée a la croissance des re-
venus obligataires et des dividendes sur
actions.Le rendement de nos placements?
selon notre compte de résultat, sansla
variation des plus-values non réalisées sur
titres, s'éléve ainsia 3,0% en 2011 contre
3,8% en 2010. Le recul est en grande partie
lié a la performance négative des actions
au cours de |'exercice sous revue.

1) Rendement net,au compte de profits et pertes,
surla base de l'investissement moyen, incluant les
résultats sur change, sans les résultats pour le
compte et au risque du souscripteur et sanslava-
riation des plus-values non réalisées sur titres (ac-
tions, investissements alternatifs, obligations,im-
mobiliers).

Avec la prise en compte de |a variation des
plus-values non réalisées, la performance
nette2 de nos placements en valeur de
marché augmente a 4,6% (3,9% en 2010).
La baisse des taux d'intérétsaeu unim-
pact positif sur la valorisation de nos titres
obligataires et de notre portefeuille immo-
bilier,d'ou cette bonne performance en
2011.Rappelons toutefois que la baisse
destaux d'intéréts augmente également
la valorisation de nos engagements aux
passifs en valeur économique et que cette
surperformance est [a pour la couvrir.

Globalement ces résultats peuvent étre
qualifiés de bons eu égard a I'évolution
des taux d'intéréts, des cours de change,
de I'évolution négative des marchés des
actions et de la structure de nos engage-
ments d'assurances.

2) Performance nette,en valeur marché, surla base
de l'investissement moyen,y compris la variation
des plus-values non réalisées et des différences de
change,sans les résultats pour le compte et au
risque du souscripteur.
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Fonds propres et solvabilité

Des fonds propres supérieurs au milliard
de francs, une marge de solvabilité 1 au
plus haut et un SST confortable

Nos fonds propres, avant répartition des
bénéfices,s'élevent a CHF 1'008,2 millions,
enaugmentation de CHF 113,0 millions
parrapport a 2010. Le rendement des
fonds propres s'établitainsia12,3%
contre 14,5% en 2010.

La structure de notre Groupe nous incite a
maintenir une tres forte dotation en fonds
propres.Notre solvabilité 1 est parmiles
plus élevées des assureurs suisses. Ainsi, la
solvabilité 1 du Groupe s'éléve a 350%
(323% en 2010) et dépasse tres largement
les valeurs requises par les autorités de
surveillance.

De méme, notre Groupe affiche une capa-
cité de prise de risque, mesurée selon le
Test Suisse de Solvabilité (SST), bien supé-
rieure au taux de couverture requis.
Cette marge de manceuvre importante
nous permet ainsid'envisager I'avenir
avec sérénité et nous offrira la possibilité
d’augmenter notre budget de risque au
moment opportun afin de profiter des
fluctuations des marchés financiers et
d'assurances.
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Agence générale de Lucerne. A quelques encablures de la Bundesplatz, surlaroute menant
al'Allmend puis gravissantle célebre "Hausberg" Pilatus, les 25 collaborateurs del'agence
de Lucerne se font un plaisir d'accueillir les Lucernoises et Lucernois depuis 1918 déja.

MarkusBucheli, Agent général: «Lalégenderaconte quun membre de la direction dela
Vaudoise futstationné a Lucerne lors dela mobilisation durant la Premiére Guerre mon-
diale. Iltrouvale potentiel dela Suisse centrale attrayant et les Lucernois si sympathiques
qu'ily créaune agence générale désla fin dela guerre, en automne 1918. Aujourd hui, I'im-
plantation lucernoise est une référence solide en Suisse alémanique. Nous vivons chaque
jour la proximité avec nos clients grace aux agences de Hochdorf, Stans et Wolhusen. Nous
bénéficionsen outred'unbonréseau en Suisse centrale, tant dans1'économie que dansle
sportoula politique.»

De gauche adroite:
M. Remo Schnarwiler, Agent principal (Hochdorf); M. Markus Bucheli, Agent général; Mme Christa Stadelmann,
Responsable du service interne; M. Marcel Richli, Agent principal (Stans)
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Gouvernanced'entreprise

Mutuelle Vaudoise
Société Coopérative
Lausanne
67,6%
Vaudoise Assurances Holding SA

Lausanne
100% 41,7% 100% 100% 22%
Vaudoise Générale Valorlife Vaudoise Vie Brokervalor SA Orion
Compagnie Compagnie Compagnie Société de courtageetde  Assurance de Protection
d'Assurances SA d'Assurances sur d'Assurances SA conseil en assurances Juridique SA
Lausanne lavie SA Lausanne Lausanne Bale

Vaduz

Valorlife est également
détenue a 33,3% par
Vaudoise Générale et a
25% par Vaudoise Vie.

Vaudoise Assurances Holding SA, dont le siege est a
Lausanne, est cotée a la SIX Swiss Exchange (symbole
VAHN -No de valeur: 2154566 —ISIN: CH0021545667).
Son capital-actions s’éléve a CHF 75 millions.
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1. Structure du Groupe et actionnariat
1.1. Structure du Groupe

Vaudoise Assurances Holding SAest une
société de participations. Ses principales
sociétés opérationnelles sont Vaudoise
Générale,Compagnie d’Assurances SA et
Vaudoise Vie,Compagnie d’Assurances SA,
toutes deux établies en Suisse, ainsi que
Valorlife, Compagnie d’Assurances sur

la vie SA (Liechtenstein).Vaudoise
Assurances Holding SA détient |a totalité
du capital des deux premieres sociétés,
soit CHF 60 millions pour Vaudoise
Générale et CHF 100 millions pour
Vaudoise Vie. Leurs résultats et situations
patrimoniales sont résumés en pages 88 a
99. Le capital-actions de Valorlife est
quant a luidétenu a 41,7% par Vaudoise
Assurances Holding SA,a 33,3% par
Vaudoise Générale et a 25% par Vaudoise
Vie.Fondée en 1998, son siege se situe a
Vaduz. Les chiffres clés de Valorlife sont
présentés en pages 102 et 103.

Brokervalor SA est une société dédiée au
courtage et au conseil en assurances.Son
capital-actions, entierement détenu par
Vaudoise Assurances Holding SA, s’éléve a
CHF 250'000.—. La société n’a pas encore
déployé d’activités.

Orion est une assurance de protection juri-
dique dont le siege est a Bale. Son capital-
actions, qui se monte a CHF 3 millions, est
détenu a 22% parVaudoise Assurances
Holding SAet a 78% par Zurich Financial
Services.En 2011, le volume de primes a
augmenté de 8,9% pour atteindre CHF 36,3
millions.Comme |'an dernier, les sources
de cette croissance sont |a réalisation de la
solution Juris-Help en collaboration avec
laVaudoise ainsi que les efforts accrus de
commercialisation du produit de protec-
tion juridique pour les entreprises. Le taux
de sinistres de 61,8% (- 2,8%) se situe, mal-
gré la constitution de réserves de fluctua-
tions supplémentaires, sous la moyenne
enregistrée de longue date.En tenant
compte des frais généraux de 28%, en é-
gére hausse (+0,8%), le ratio combiné
s'établit de maniére réjouissante a 89,7%
(-2%).

Par le développement de nouveaux pro-
duits et prestations innovants,Orion a
posé les fondations d'une croissance
continue.En 2011 a été lancé le produit de
protection juridique privée et de circula-
tion Orion PRIVATE, doté de couvertures
élargies et en partie jusqu'alors inédites
sur le marché. Orion MEDIC, qui s'adresse
aux prestataires de services dans le do-
mainede |la santé,a parailleurs été révisé
totalement. Le produit a été tres bien ac-
cueillisurle marché et renforce I'image
novatrice d'Orion.

1.2.Actionnaire important

Mutuelle Vaudoise, Société Coopérative,
contréle Vaudoise Assurances Holding SA
dontelle est I'actionnaire majoritaire avec
67,6% du capital et 91,2% des voix. Le rap-
port annuel de Mutuelle Vaudoise figure
en pages 106 a 113.

1.3. Participations croisées auprés d’autres
sociétés anonymes

IIn'y a pas de participation croisée dépas-
santde partetd’autre 5% des droits de
vote ou du capital.

2.Structure du capital

2.1. Capital de Vaudoise Assurances
Holding SA

Le capital-actions de Vaudoise Assurances
Holding SA, entierement libéré, s’éléve a
CHF 75 millions. Il est constitué de 10 mil-
lions d’actions nominatives Ad’une valeur
nominale de CHF 5.—et de 1 million d’ac-
tions nominatives B d’une valeur nomi-
nale de CHF 25.—.

2.2. Capital autorisé et conditionnel
Vaudoise Assurances Holding SA n'a pas
émis de capital autorisé nide capital
conditionnel. Conformément a l'article 4
al.3 des statuts de Vaudoise Assurances
Holding SA,en cas d'augmentation du ca-
pital et sauf décision contraire de I'assem-
blée générale pour justes motifs (art.652b
al.2 CO),chaque actionnaire ale droit de
souscrire une fraction de nouveaux titres
proportionnée a la valeur nominale de ses
actions.

2.3. Modification du capital

Vaudoise Assurances Holding SA n'a pas
procédé a des modifications du capital au
cours des trois derniers exercices.

2.4.Actions et bons de participation

Les actions nominatives B sont cotées a
la SIX Swiss Exchange (Mid & Small Caps
Swiss Shares). Les actions nominatives A,
entierement détenues par Mutuelle Vau-
doise, bénéficient d’'un droit de vote privi-
légié. Chaque type d’action, bien que de
valeur nominale différente, donne droit a
une voix.

Vaudoise Assurances Holding SA n'a pas
émis de bons de participation.

2.5.Bons de jouissance

Vaudoise Assurances Holding SA n’a pas
procédé a I'émission de bons de jouis-
sance.

2.6.Restrictions de transfert et inscrip-
tions de «<nominees»

IIn’y a pas de restriction en matiére de
transfert, respectivement d’inscription de
«nominees».

2.7.Emprunts convertibles et options
Vaudoise Assurances Holding SA n’a pas
procédé a I'émission d’emprunts conver-
tibles ou d’options niau cours de I'exercice
sous revue nipar le passé.
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Membres du conseild'administration
au31décembre 2011
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Paul-André Sanglard

Président,

membre non exécutif
Nationalité suisse,

né le 8 octobre 1950,
domicilié a Porrentruy

Mandat

1994-2012

Formation

Docteur és sciences économiques
Activité actuelle

Economiste indépendant,
administrateur de sociétés
Activités antérieures
2002-2009,administrateur, puis pré-
sident du conseil de British American
Tobacco Switzerland SA, Boncourt
1984-1989, membre du conseil
de direction du World Economic
Forum, Genéve
1983-1995,chargé de cours a
I'Université de Geneve
1979-1984,chef de la Trésorerie
générale du cantonduJura
Autres activités et groupements
d’intérét

dés 2009, membre du comité de
placement de la Chaine du Bonheur,
Geneve

dés 2009,administrateur QNB
Banque Privée (Suisse) SA, Genéve
des 2008, administrateur

de la Compagnie Benjamin de
Rothschild SA, Genéve

dés 2008, administrateurdela
société Helvea SA, Genéve

dés 2005,administrateur de TSM
Compagnie d’Assurances Transports,
La Chaux-de-Fonds

des 2002, administrateur de
laBanque Cantonale Vaudoise,
Lausanne

des 1999, président du conseil

de Ophthalmology Network
Organization, Geneve

des 1996, président du conseil
delaBanque Cantonale dulJura,
Porrentruy
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Pierre Stephan
Vice-président,
membre non exécutif
Nationalité suisse,
néle30mars 1941,
domicilié a Fribourg

Mandat

1999-2014

Formation

Commerciale et gestion d’entreprise
Activité actuelle

Président et administrateur délégué
de Stephan SA, Fribourg

Activités antérieures

2008-2009, administrateur,
Grande Dixence SA, Sion
2005-2009, vice-président du
conseil, EOS Trading SA, Lausanne
2004-2009, administrateur,

Hydro Exploitation SA, Sion
2002-2009, administrateur, EOS
Holding SA, Lausanne
2002-2009,administrateur, AVENIS
Trading SA, Lausanne

2005-2009, vice-président du
Conseil du groupe E SA, Fribourg
1997-2007,administrateur d’Expo
Centre SA, Granges-Paccot
2001-2005,administrateur
d’Electricité Neuchateloise SA,
Corcelles-Neuchatel
1997-2002,administrateur d’EOS
Energie de I'Ouest Suisse SA,
Lausanne
1988-2005,administrateur et vice-
président des Entreprises Electriques
Fribourgeoises, Fribourg
1985-2004,administrateur et direc-
teurde Stephan SA, Fribourg

Autres activités et groupements
d’intérét

des 2006, vice-président du conseil,
GIP SA, Gestion Indépendante de
Patrimoines, Granges-Paccot

dés 1973,administrateur de

SAPCO SA, Fribourg

Chantal Balet Emery

Administratrice,
membre non exécutif
Nationalité suisse,
néele7juin 1952,
domiciliée a Grimisuat

Mandat

2000-2012

Formation

Avocate et notaire

Activité actuelle

Associée au Cabinet FBL Fasel Balet
Loretan, cabinet conseils a Pully
Activités antérieures

de 2008-2010,administratrice de
Solvis SA, Bale

2006-2009, administratrice

de ’'Hospice général, Genéve
2000-2008, membre de la direction
et responsable romande d’economie-
suisse

1998-2002, secrétaire de 'Union des
industriels valaisans

1994-2000, secrétaire romande de
la Société pour le Développement de
I’'Economie Suisse (SDES), Genéve
1993-1994,juge suppléante au
Tribunal Cantonal du Valais
1984-1994, avocate et notaire indé-
pendante, Martigny

Autres activités et groupements
d’intérét

dés 2009, administratrice de la
Banque Cantonale du Valais, Sion
dés 2006, administratrice

de Robert Gilliard SA Vins, Sion

dés 2005, membre du conseil de

la Fondation Leenaards, Lausanne



Peter Kofmel

Administrateur,
membre non exécutif
Nationalité suisse,

néle 16 septembre 1956,
domicilié a Berne

Mandat

1999-2014

Formation

Avocat et notaire

Activité actuelle

des 2005, consultant indépendant
Activités antérieures

1985-2004, consultant d’entreprises,
BDO Visura

1995-2003, conseiller national
Autres activités et groupements
d’intérét

des 2010, président du conseil d'ad-
ministration de la coopérative ABZ,
Spiez

des 2009, président du conseil,
switchplus sa, Zurich

des 2007, président de I'Institut
Suisse des Administrateurs et Diri-
geants d’Entreprises (ISADE), Berne
des 2006, vice-président du conseil
de la Fachhochschule Nordwest-
schweiz

des 2005,administrateur de Gsponer
Consulting Group SA, Binningen

des 2002, membre du comité exécu-
tif du conseil de la fondation SWITCH
des 1998, président du conseil

de GVFl International SA, Bale

Rolf Mehr

Administrateur,
membre non exécutif
Nationalité suisse,
néle21juillet 1944,
domicilié a Cortaillod

Mandat

2001-2013

Formation

Maitrises fédérales en organisation,
vente et marketing

Activités actuelles

Administrateur de sociétés
Activités antérieures

1998-2011, président du conseil
de Valorlife

1992-2008, directeur général

du Groupe Vaudoise Assurances
1990-1992, directeur général
groupe Zurich Assurances, Belgique
1987-1990, directeur, Zurich
Assurances, Luxembourg
1978-1987,agent général
Mobiliére Suisse, Lausanne

Jean-Philippe Rochat

Administrateur,
membre non exécutif
Nationalité suisse,

néle 11 novembre 1957,
domicilié a Epalinges

Mandat

2009-2012

Formation

Licence en droit, brevet d’avocat
Activité actuelle

des 1989, avocat associé, Etude
Carrard & Associés

Activités antérieures
1987-1989,avocat, Etude de Pfyffer,
Argand, Troller & Associés, Geneve
1985-1987,stage d’avocat, Genéve
1984-1985, réviseur assistant,
Fidinter SA, Lausanne
1981-1984,juriste, Publicitas SA,
Lausanne,Berne et Bale

Autres activités et groupements
d’intérét

des 2006, administrateur, Vetropack
Holding SA, Saint-Prex

des 2005, administrateur, PKB Privat-
bank SA, Lugano

des 2005, administrateur, Casino de
Montreux SA, Montreux

des 2004, administrateur de la
Banque Bénédict Hentsch et Cie, SA,
Geneve

des 2004, vice-président, Swiss Ski,
Muri/Berne

des 2003, président de Beaulieu
Exploitation SA,Lausanne

dés 1999, administrateur,

La Fonciéere —Investissements
Fonciers SA, Lausanne

Membre du Conseil stratégique de
la Chambre vaudoise du commerce
et del'industrie (CVCl), Lausanne
Consul honoraire de Finlande
alausanne

Jean-Pierre Steiner

Administrateur,
membre non exécutif
Nationalité suisse,
néle27juin 1948,
domicilié a Corseaux

Mandat

2009-2012

Formation

Master en sciences actuarielles,
Master en sciences économiques,
gestion d’entreprise et expert fédéral
en assurances pensions

Activité actuelle
Administrateurindépendant
Activités antérieures
2010-2011,administrateur, Nestlé
Capital Advisers SA, Vevey
2007-2010,chairman, Nestlé Capital
Management Ltd, Londres
2002-2010,administrateur,
Intercona Re SA,Cham

1993-2010, membre du conseil du
Fonds de Pensions, Nestlé, Vevey
1985-2010, Corp. Pension Director
Nestlé et CEO, Nestlé Capital
Advisers SA

1982-1984, ass.Trésorier, Nestlé USA
1972-1981,actuaire, Nestlé, Vevey
1969-1972,actuaire,La Suisse
Assurances

Autres activités et groupements
d’intérét

des 2010, administrateur,
Unigestion, Geneve

des 2010, membre comité d'investis-
sement de la BRI, Bale

des 2010, membre de la Commission
des finances, de la Fondation
Leenaards, Lausanne

déslesannées 1990, membre

du comité d’investissement du fonds
de pension IBM (Suisse)
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3.Conseil d’administration

3.1.Membres du conseil d'administration
Le conseil d’'administration se compose
de 7 membres au moins, élus parmiles
actionnaires.lls sont présentés aux pages
344a35.

La composition du conseil d’administration
de Mutuelle Vaudoise, Société Coopérative,
respectivement des sociétés Vaudoise
Générale, Compagnie d’Assurances SA et
Vaudoise Vie, Compagnie d’Assurances SA,
estidentique a celle de Vaudoise
Assurances Holding SA.

Aucun administrateur non exécutif
n’entretient d’étroites relations d’affaires
avecl'une ou l'autre compagnie du Groupe
de nature a exercer une influence. A l'ex-
ception de M. Rolf Mehr, Administrateur
délégué et Directeur général du Groupe
jusqu’au 31 décembre 2008, aucun admi-
nistrateur n’a exercé une fonction de di-
rection au sein du Groupe pendant les
trois derniéres années.

3.2. Autres activités et groupements
d’intérét

Les renseignements relatifs aux autres
activités et groupements d’intérét des
membres du Conseil figurent aux pages
34335.

3.3.Election et durée du mandat

Les administrateurs sont élus par I'assem-
blée générale pour 3 ans et sont rééli-
gibles.lls doivent abandonner leur man-
dat,échu ouen cours, lors de 'assemblée
générale suivant I'année de leurs 70 ans.
La premiere élection et la durée restante
des mandats de chaque membre du
Conseil figurent aux pages 34 a 35.

Le renouvellement des mandats se fait

de maniére échelonnée au gré de leur arri-
vée a terme. Lors de 'exercice sous revue,
et avecl’accord des assemblées générales
des actionnaires des différentes sociétés,
il a été procédé a une élection de deux
membres dont les mandats étaient arrivés
aéchéance.

Les mandats de M. Paul-André Sanglard,
Président,de Mme Chantal Balet Emery et
de MM.Jean-Philippe Rochat et Jean-Pierre
Steiner échoient lors des assemblées gé-
nérales du 22 mai 2012.1ls acceptent une
réélection. M. Rolf Mehr a démissionné le
29 février 2012. M. Pierre Stephan ayant
quanta lui atteint I'age réglementaire, il
terminera son mandat lors des assemblées
générales du 22 mai2012.1lsera procédé a
la nomination de nouveaux administra-

teurs afin de compléter le Conseil d'admi-
nistration.

3.4.0rganisation interne au 31.12.2011
Répartition des taches au sein du conseil
d’administration

Chaque année, lors de la premiére séance
quisuit 'assemblée générale ordinaire, le
Conseil désigne son président, son vice-
président et son secrétaire. |l peut choisir
cedernieren dehors de son sein.

Mme Nathalie Follonier-Kehrli, a Sion, a
été désignée en qualité de secrétaire des
conseils d'administration.

Afin de préparer ses décisions et d’exercer
sa fonction de surveillance, le conseil d’ad-
ministration a institué trois comités char-
gésd’analyseren profondeur certaines
questions particuliéres. Le Conseil
conserve le pouvoir de décision et assume
la responsabilité des taches confiées aux
comités.

Méthode de travail

Le conseil d’'administration se réunit aussi
souvent que les affaires I'exigent, généra-
lement 7 fois par année. Il est convoqué
par écritau minimum 5 jours avant la réu-
nion et recoit 'ensemble des documents a
discuteren séance.Le directeur général
(CEO), le directeur général adjoint (COO) et
le directeur du département Finances et
Placements (CFO) sont en principe pré-
sents a chaque séance. Selon les sujets
abordés,d’autres membres de la direction
oud'autres cadres sont invités.

Le Conseil recoit les procés-verbaux des
séances des comités. Les préavis, proposi-
tions et rapports d’activité des comités lui
sont communiqués avant ou au plus tard
pendant la séance au coursde laquelleils
doivent étre examinés. Les comités
peuvent demander I'inscription d’'un objet
al'ordre du jour d’une séance du Conseil.

En 2011, le conseil d’administration a
siégé a 8 reprises,a raison d’au moins

3 heures par séance,notamment afin de
suivre I'évolution de la situation écono-
mique. Le comité d’audit et des risques
s’est réuni 6 fois au cours de séances de

3 heures.Le comité d’investissement a
tenu 5 séances de quelque 3 heures, alors
que le comité de nominations et rémuné-
rations a siégé a 4 reprises pour des
séancesde 3 heures également.
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Comités du conseil d’administration
Comité d’audit et des risques

Le comité d’audit et des risques est chargé
de suivre I'évolution des affaires et la si-
tuation financiere des sociétés du Groupe.
Il se forge une image de l'efficacité de
larévision interne et externe, évalue le
fonctionnement du systéme de contrdle
interne,analyse et approuve le plan d’au-
ditinterne.ll examine de maniére critique
les comptes sociaux et les comptes conso-
lidés destinés a étre publiés et analyse la
politique de gestion des principaux
risques. Enfin,il approuve les honoraires
del’'organe de révision externe et s’assure
de la mise en ceuvre du plan d’actions dé-
coulant des constatations des rapports
d’audit. Il n'a pas de pouvoir de décision.

Le comité se réunit en principe 4 fois par
an,en présence du directeur général,du
COO et du CFO,des auditeurs internes, du
responsable du contréle de gestion et de
la secrétaire du Conseil. Le président du
Conseil estinvité aux séances.En 2011, le
comitéasiégé a2 reprises avec les révi-
seurs externes.

Comité de nominations et rémunérations
Le comité de nominations et rémunéra-
tions assiste le Conseil pour toute ques-
tion en relation avec 'organisation et le
personnel du Groupe en général et les no-
minations et rémunérations en particulier.
Il propose le profil requis pour le président
et les membres du Conseil ainsi que pour
le directeur général et les membres de la
direction. Il effectue les présélections et
prépare des propositions pour I'engage-
ment du directeur général, des respon-
sables de l'audit interne et du secrétaire
des Conseils. Il examine les propositions
dudirecteur général pour la sélection et
'engagement des membres de la direc-
tion.ll donne son préavis sur les proposi-
tions de promotions et de nominations
des cadres supérieurs.

Le comité examine et propose le systeme
d’indemnités du Conseil. Il prépare les
décisions du Conseil en matiére de rému-
nération du directeur général et des
membres de la direction.l donne son pré-
avis sur I'enveloppe globale et sur les prin-
cipes généraux de rémunération du per-
sonnel du Groupe.

Le comité se réunit aussi souvent que les
affaires I'exigent. Le président du Conseil
et le directeur général sont invités aux
séances. Le comité peut faire appel aux
serviceset al'appuid’unou plusieurs
membres de la direction. Il ne détient pas
de pouvoir de décision.



Comité d’investissement

Le comité évalue la stratégie d’investisse-
ments proposée par la direction et, aprés
d’éventuelles modifications, la recom-
mande au Conseil. Sur délégation du
Conseil, le comité s’assure que la gestion
desinvestissements respecte les direc-
tives d’'organisation et les principes de
bonne gouvernance. Le comité s’assure
également de la compétence des gérants
chargés de la gestion des portefeuilles
ainsi que de la nature de leurs mandats.
Hormis les compétences déléguées men-
tionnées ci-dessus, il n'a pas de pouvoir de
décision.

Le comité est composé de deux membres
du Conseil et de deux conseillers externes
nommés par le Conseil.En 2011, il s’agis-

sait de MM. Adrian Kiinzi et Daniel Caflisch.

Le directeur général,le CFO et le respon-
sable des investissements (CIO) parti-
cipentauxséances.Le président du
Conseil y estinvité.

Le comité d’investissement se réunit aussi
souvent que requis, mais au moins 4 fois
paran.

3.5.Compétences

En plus des attributions intransmissibles
etinaliénables définies a I'art. 716a du CO,
le Conseil est seul compétent pour fixer les
lignes directrices de la politique stratégi-
que,de gestion et de placements. De
méme, il est responsable de la planifica-
tion,notamment des plans d’investisse-
ments et du budget. Il se prononce sur la
politique salariale et la rémunération de
ses membres,du directeur général et des
membres de la direction,ainsi que surla
nomination des cadres supérieurs.

La gestion des affaires est déléguée ala
direction. Le directeur général est respon-
sable de I'exécution des missions qui lui
sont confiées par le Conseil,notamment:
proposer et mettre en place la stratégie
d’entreprise, définir les missions, gérer et
diriger la société. Il lui appartient d’assurer
I'atteinte des objectifs, la rentabilité et le
développement des affaires ainsique la
bonne réputation du Groupe. Conjointe-
ment avec les membres de la direction, il
prépare les budgets de fonctionnement et
d’investissements. Il représente le Groupe
aupres de tiers et définit I'information a
communiquer a l'intérieur et a I'extérieur
de lasociété.Enfin, il préside la direction,
quise réuniten principe 2 fois par mois.

Conseil

Comité

3.6.Instruments d’information et de
contréle a I'égard de la direction

Reporting au conseil d’administration

Le conseil d’'administration est informé,
lors de chaque séance, de la marche des
affaires des sociétés dans lesquelles
Vaudoise Assurances Holding SA détient
directement ou indirectement une partici-
pation. |l recoit chaque mois des rensei-
gnements écrits détaillés sur I’évolution
des opérations d’assurances et des opéra-
tions financiéres, qui sont commentés en
séance par le directeur général,le COO et
le CFO.

Le Conseil, le directeur général et la direc-
tion se réunissent une fois par année pen-
dant une journée pour adopter la stratégie
du Groupe et les plans financiers trien-
naux.

Le directeur général,le COO et le CFO, ainsi
que les auditeurs internes et le responsable
du contréle de gestion participent a toutes
les séances du comité d’audit et des ris-
ques. Le directeur général,le CFO et le CIO
sontinvités aux séances du comité d’in-
vestissement.

Dans le cadre de son devoir de surveil-
lance, le Conseil peut, par I'intermédiaire
du comité d’audit et des risques, donner
des missions particulieres aux auditeurs
internes et au responsable de la gestion
des risques.De méme, le comité de nomi-
nations et *émunérations peut solliciter
directement un ou plusieurs membres de
ladirection.En principe, le directeur géné-
ralenestinformé au préalable.

Comité Comité

Paul-André Sanglard,

PrésidentduConseil ..........................

Pierre Stephan,

Vice-présidentdu Conseil . .....................

Chantal Balet Emery,

Présidente du comité de nominations et rémunérations, membre du Conseil. . . .. R L

Peter Kofmel,

Président du comité d’audit et des risques, membre du Conseil. . .............. Y S, L

Rolf Mehr,

MembreduConseil...........................

Jean-Philippe Rochat,

MembreduConseil.......... ... ... .. ... ...,

Jean-Pierre Steiner,

Président du comité d’investissement, membredu Conseil . . .............. ... R L

Audit
etrisques

Nominations et Investissement

rémunérations
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Systéme de contréle interne et gestion
desrisques

Le conseil d’'administration définit les prin-
cipes du systéeme de contréle interne et
s’assure de son bon fonctionnement par
I'intermédiaire du comité d’audit et des
risques.Sa mise en ceuvre est du ressort de
la direction.

Le systéeme de contrdle interne vise a ga-
rantir la réalisation des objectifs straté-
giques,l'optimisation des processus et des
activités, la protection du patrimoine de
I'entreprise en détectant, limitant et évi-
tantles erreurs et lesirrégularités.llaaus-
si pour objectif de garantir I'intégralité, la
fiabilité et la ponctualité des informations
financiéres et de gestion ainsique la
conformité aux prescriptions légales en
vigueur.

Le systéme de contrdle interne repose sur
la coordination efficace de différents inter-
venants ainsi que sur la sensibilisation et
la responsabilisation du personnel dans
son ensemble. Les fonctions de controle
suivantes assistent le conseil d’adminis-
tration, respectivement la direction:

- audit interne contréle, sur mandat du
conseil d'administration ou du comité
d’audit et des risques, I'adéquation du sys-
téme de contrdle interne aux opérations
de I'entreprise ainsi que son bon fonction-
nement. Il établit au moins une fois paran
un rapport d’activité a I'attention de I'or-
gane externe de révision et du comité
d’audit et des risques. Laudit interne est
rattaché au conseil d'administration.

- Le contréle de gestion fournit des infor-
mations comptables et statistiques desti-
nées a assister la direction dans la planifi-
cation, le contréle,I'analyse et I'élabora-
tion de solutions pour la gestion. Il assure
le suividu budget.

« actuaire responsable s’assure que la
marge de solvabilité et la fortune liée sont
calculées correctement et sont conformes
aux dispositions légales sur la surveillance
des assureurs privés. |l veille également a
ce que les bases techniques utilisées sont
adéquates et que les provisions tech-
niques constituées sont suffisantes.En cas
d’insuffisances, il en informe immédiate-
ment le directeur général. lactuaire res-
ponsable établit périodiquement un rap-
port a I'intention de la direction. Il est éga-
lement chargé de I'établissement du rap-
port SST (Swiss Solvency Test).

« Le comité de gestion des risques d’entre-
prise assiste |a direction en matiere de
prévention, de détection et d’évaluation
des risques potentiels et propose des solu-
tionsvisant ala suppression, a la réduc-
tion,au transfert ou a l'acceptation des
risques et des cumuls de risques. Le comité
est composé du responsable de la gestion
des risques (chief risk officer) et de son ad-
joint,de l'actuaire responsable,du respon-
sable du contréle de gestion et des respon-
sablesde l'audit interne. Par la mise en
place d’'un cadre approprié, le comité et le
chief risk officer en particulier soutiennent
les départements dans l'identification et
dans I'évaluation des risques majeurs. Ces
derniers sont répartis dans les catégories
suivantes:

- risques d’assurances: risques transférés
par les clients dans le cadre du processus
de souscription des contrats d’assurances;
- risques financiers: risques de place-
ments en valeurs mobiliéres et immobi-
lieres, risques de crédit et de gestion de la
congruence actif/passif;

- risques opérationnels: risques de pertes
résultant de carences ou de défauts attri-
buables a des procédures internes ou a
des événements extérieurs;

- risques stratégiques et globaux:risques
liés a la stratégie de I'entreprise,au
contexte politico-économique, risques de
réputation et de conformité.

Le comité de gestion des risques d’entre-
prise controle la cohérence entre les limi-
tes d’acceptation des risques d’assurances
et financiers et la propension aux risques
du Groupe. Il fournit chaque année a la di-
rection un rapport sur I'évolution des
risques principaux. Celle-la est également
informée dés I'identification d’'un risque
majeur pouvant affecter le patrimoine du
Groupe.De plus, sur la base des outils de
modélisation, la gestion de la congruence
actif/passifet I'évolution du capital écono-
mique font également 'objet de rapports
pluriannuels.
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« Le comité ALM (Asset Liability Manage-
ment) a pour mission de faire des proposi-
tions concernant la formulation, la mise
en ceuvre, le controle et la révision des
stratégies se rapportant a la gestiondela
congruence actif/passif des sociétés opé-
rationnelles,dans le but d’atteindre les ob-
jectifs financiers,compte tenu de la tolé-
rance au risque acceptée,des contraintes
légales et des exigences en matiere de sol-
vabilité. Il est composé de I'actuaire res-
ponsable,du chef du département
Finances et Placements,du responsable de
la gestion des risques (chief risk officer),
ClO,du responsable de la division Valeurs
mobilieres ainsi que des responsables de
I'actuariat vie et non vie (selon la société
concernée). Ses activités s'integrent dans
le cadre de la gestion des risques du
Groupe.

- L'Investment controlling, unité créée en
2010, contréle I'application de la stratégie
et de la tactique de placements et des pro-
cessus de placements. Elle surveille no-
tamment les activités des gérants de for-
tuneinternes et externes, établit ou vérifie
qu'un rapport mensuel sur les positions
des instruments dérivés est réalisé. Elle
contrdle I'application des directives de pla-
cements, fournit le rapport sur I'évolution
de lafortune au responsable du départe-
ment Finances et Placements, veille a I'ap-
plication des directives internes en ma-
tiere de placements et des prescriptions
légales et vérifie I'intégralité des données.

- Le compliance officer met en place et
contréle la procédure d’identification des
assurés en vie individuelle conformément
alaloisurleblanchimentd’argentetau
Reglement de I'Organisme d’Autorégula-
tion de I'Association Suisse d’Assurances
(ASA). Il établit un rapport annuel détaillé
al'intention dudit organisme et assure la
formation du personnel concerné. Les
autres domaines de compliance sont pris
en charge par le Secrétariat général.

- lorgane de révision externe établit a
I'intention du conseil d’administration un
rapport détaillé sur I'établissement des
comptes et sur le systéme de contrdle in-
terne. |l atteste la conformité des comptes
aux assemblées générales et recommande
leur approbation. Il atteste en outre de
I'existence du systéme de contréle interne
relatif a 'établissement et a la présenta-
tion des comptes annuels.



4.Direction

4.1. Membres de la direction

Les membres de la direction sont présen-
tésaux pages40et4l.

4.2.Autres activités et groupements d’in-
térét

Les autres activités et groupements d’inté-
rét des membres de la direction sont men-
tionnésalapage41.

4.3.Contrats de management

Aucune responsabilité de management
n‘a été attribuée a des tiers, respective-

ment a des sociétés ou a des personnes
extérieures au Groupe.

5.Rémunérations, participations et préts
5.1. Contenu et procédure de fixation des
rémunérations et des programmes de
participation

Principes de rémunération

Le conseil d'administration fixe la rémuné-
ration des administrateurs et de la direc-
tion. Le comité de nominations et rémuné-
rations est habilité a lui soumettre des
propositions (voir page 36). Ledit comité
examine et propose le systéeme d’indemni-
tés des administrateurs, prépare les déci-
sions du Conseil surlarémunération du di-
recteur général et—surla base dela pro-
position de ce dernier—des membres de la
direction.Enfin,il donne son préavis sur les
principes généraux ainsi que sur l'enve-
loppe globale de rémunération du Groupe.

Eléments de larémunération

Compte tenu des taches toujours plus exi-
geantes en termes de responsabilité et
d’engagement, le Conseil a décidé de re-
voir son systeme de rémunération. Celui-la
prévoit des indemnités annuelles fixes
définies par fonction (président, vice-
président,administrateur) et des frais de
représentation,auxquels s'ajoutent des
indemnités pour la participation aux diffé-
rents comités, sauf pour le président.

La rémunération des membres de la direc-
tion est composée d’une part contrac-
tuelle fixe et d’'une part variable définie,
chaque année, en fonction de I'atteinte
d’objectifs tant quantitatifs que qualita-
tifs,basés sur une planification straté-
gique triennale. Ces objectifs touchent
tant la solidité économique globale de
I'entreprise que le développement des af-
faires, le taux de frais généraux, le ratio de
sinistres et le rendement des placements
de ses deux sociétés opérationnelles prin-
cipales,Vaudoise Générale et Vaudoise Vie.

La partie variable représente jusqu’a 26%
dumontant de larémunération totale. Il
n‘existe aucun plan d’attribution d’actions
et d’options.

Conformément aux dispositions de I'ar-
ticle 663b"CO, les indications concernant
les indemnités, préts, autres crédits et par-
ticipations des membres du conseil d’ad-
ministration, de la direction et de leurs
proches figurent dans I'annexe aux
comptes annuels de Vaudoise Assurances
Holding SA (voir pages 79 a 81).

5.2. Emetteurs ayant leur siége a I'étran-
ger: transparence des rémunérations, des
participations et des préts

Vaudoise Assurances Holding SA est cotée
alaSIXSwiss Exchange et a sonsiege en
Suisse. Elle est dés lors soumise aux dispo-
sitions de I'art. 663b" CO concernant les
indications supplémentaires relatives aux
indemnités, aux préts et aux participa-
tions (voir pages 79 a 81). Pour le surplus,
les principales sociétés opérationnelles du
Groupe (chiffre 1.1.) ne sont pas cotées en
bourse (suisse ou étrangére).
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Organigramme fonctionnel
au31décembre 2011

Conseil d'administration
|
\ \

Audit interne » Philippe Hebeisen,
Michel Choquard Directeur général, CEO
Daniel Meier

Contréle de gestion Secrétariat général / Service juridique /
Christian Gay Communication institutionnelle
Nathalie Follonier-Kehrli

Assurances Vente & Marketing Actuariat & Réassurance Finances & Placements
» Renato Morelli » Charly Haenni »Jean-Michel Waser > Jean-Daniel Laffely
Directeur général adjoint, COO Directeur Directeur Directeur CFO & CRO
Adjoint

» Beat Vogt, Directeur

» Comité de direction
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Philippe Hebeisen
Directeur général, CEO
Nationalité suisse,
néle 6 mars 1955,
domicilié a Pully

Formation Licencié en droit
Activités antérieures

1999-2008, directeur,

Vaudoise Assurances, Lausanne
1986-1998, secrétaire général, puis
chef du département Clientele pri-
vée, Genevoise Assurances, Genéve
1983-1985, secrétaire, Office
suisse d’expansion commerciale
(OSEC), Zurich

Autres activités et groupements
d’intérét

des 2011, président du conseil
d'administation de Valorlife (FL)
des 2010,administrateur d’Europ
Assistance (Suisse) Holding SA

des 2009, administrateur de
Mapfre Re, Madrid

des 2009, membre du Comité de
I’ASA, Zurich

des 2009, membre du Conseil
stratégique de la CVCl,Lausanne
dés 2009, membre de 'Association
du Centre Patronal, Paudex

des 2009, membre du Comité de la
CVI,Lausanne

des 2009, membre du Comité du
Conseil économique du Canton de
Vaud, Lausanne

Renato Morelli

Directeur général adjoint, chef
du département Assurances
Nationalité suisse,
néle10décembre 1966,
domicilié a Courtaman

Formation Dipl. Math.ETH
Activités antérieures
2004-2011,administateur délégué
de Valorlife (FL)

2004-2008, directeur adjoint, puis
directeur,Vaudoise Assurances,
Lausanne
2006-2008,administrateur
délégué, FinterLife Compagnie
d’Assurances sur la vie, Société
anonyme,Vaduz

2000-2003, directeur,Valorlife
1996-1999, chef actuaire, membre
de direction, American Security Life
(FL)
1992-1999, chef actuaire, service
Actuariat,membre de direction, AIG
Life (Switzerland)

Autres activités et groupements
d’intérét

des 2011, administrateur de
Valorlife

des 2009, administrateur,
FinterLife Compagnie d’Assurances
surlavie, Société anonyme

des 2009, membre du Comité

Vie de '’ASA, Zurich

» Jean-Daniel Laffely
Directeur, chef du département
Finances & Placements,
CFO et Chief Risk Officer (CRO)
Nationalité suisse,
néle 18 mai 1965,
domicilié a Morges

Formation Licencié en Sciences
économiques (HEC)

Activités antérieures

2006-2009, Chief Risk Officer et
responsable de région, Vaudoise
Assurances

1989-2005, responsable boucle-
ment/reporting/réassuranceal’ac-
tuariat,membre de la direction,

La Suisse Assurances, Lausanne
Autres activités et groupements
d’intérét

dés 2009, administrateur, FinterLife
Compagnie d’Assurances sur

lavie, Société anonyme,Vaduz

des 2005, membre de ’Association
Suisse des Actuaires

v

Charly Haenni

Directeur, chef du département
Vente & Marketing

Nationalité suisse,

né le 28 novembre 1956,
domicilié a Vesin

Formation Commerce et
management

Activités antérieures
1996-2009,agent général adjoint,
puis agent général et responsable
derégion, Vaudoise Assurances
1992-1995, inspecteur, puis
agent principal, Nationale Suisse
Assurances

» Beat Vogt
Directeur, adjoint du chef du
département Assurances et
responsable des Assurances de
patrimoine
Nationalité suisse,
néle 14 mars 1950,
domicilié a Buchs

Formation Licencié en droit
Activités antérieures

1999-2008, directeur général,
Orion Protection Juridique SA, Bale
1991-1999, responsable des assu-
rances Véhicules a moteur, puis
responsable des prestations du
marché non vie, membre de l'unité
stratégique Clients privés, Zurich
Assurances, Zurich

1987-1991, responsable division
Juridique, Personnel, Assurances et
Information, secrétaire général,
vice-directeur, Elco Looser Holding
SA, Zurich

1980-1987,juriste au sein de diffé-
rentes entreprises dans le domaine
de I'industrie et des biens de con-
sommation

Autres activités et groupements
d’intérét

des 2009, vice-président du Conseil,

Orion Protection Juridique SA, Bale

v

Jean-Michel Waser

Directeur, chef du département
Actuariat & Réassurance
Nationalité suisse,

né le 6 octobre 1955,

domicilié a St-Légier-La Chiésaz

Formation Licencié en Sciences
actuarielles,actuaire ASA
Activités antérieures

des 1979,Vaudoise Assurances, di-
recteur depuis 2004

Autres activités et groupements
d’intérét

dés 1996, membre de I'Association
Suisse des Actuaires, section ASA



6. Droits de participation des actionnaires
6.1.Limitation et représentation des
droits de vote

Il n’y a statutairement pas de limitation ou
de restriction a I'exercice du droit de vote,
hormis I'inscription dans le registre des
actions a la date limite fixée par le conseil
d’administration. Chaque actionnaire
peut se faire représenter par un autre ac-
tionnaire, un tiers, un représentant dépo-
sitaire ou,a compter de I'assemblée géné-
rale 2007, par le représentant indépen-
dant désigné par la société.

6.2. Quorums statutaires

Lassemblée générale est valablement
constituée quel que soit le nombre d’ac-
tionnaires présents. Les décisions se
prennent a la majorité absolue des voix
émises sous réserve des cas pour lesquels
laloiou les statuts exigent une autre ma-
jorité.Les nominations se font a la majori-
té absolue au premier tour et relative au
second.

Chaque action donne droit a une voix, sauf
dans les cas prévus par la loi pour lesquels
la détermination est fonction de la valeur
nominale.

6.3. Convocation a I'assemblée générale
La convocation a 'assemblée générale a
lieu selon les dispositions légales (art. 699
et 700 CO). Conformément aux statuts,
elle est faite par une publication dans la
Feuille Officielle Suisse du Commerce
(FOSC) 20 jours au moins avant la date de
la réunion. Les actionnaires inscrits au re-
gistre des actions avecdroitdevoteala
date de cléture du registre déterminée par
le conseil d’administration recoivent une
convocation a 'assemblée générale ainsi
qu’un extrait du rapport annuel.lls ont la
possibilité de commander le rapport inté-
gralou dele consulter sur le site internet.
Tous les autres documents relatifs aux as-
semblées généralesy sont aussi réperto-
riés [wwwyvaudoise.ch/fr/notre-groupe].

6.4.Inscription a 'ordre du jour

Aucune décision ne peut étre prise sur des
objets qui n‘ont pas été diment portés a
I'ordre du jour, a I'exception des proposi-
tions de convoquer une assemblée géné-
rale extraordinaire ou d’instituer un
contréle spécial.Selon I'art.8 al. 4 des sta-
tuts, des actionnaires qui représentent des
actions totalisant au minimum une valeur
nominale de CHF 1 million peuvent requé-
rir'inscription d’'un objet a I'ordre du jour.
La demande écrite doit parvenir au conseil
d’administration 25 jours avant la date de
I'assemblée générale.

6.5.Inscription au registre des actions
Aucun transfert d’action n’est enregistré
depuis la date de cl6ture du registre, fixée
par le conseil d’administration, jusqu’a
celledel'assemblée générale.La gestiondu
registre des actions est confiée a la société
SIXSAG AG, Baslerstrasse 90,4600 Olten.

7.Prise de contréle et mesures de défense
IIn’y a pas de mesure statutaire en matiere
de prise de controle et de mesures de dé-
fense.

8.0rgane de révision

La révision des comptes des sociétés du
Groupe est confiée a KPMG SA, Lausanne.
Le réviseur externe remplit les attributions
définies par le Code des obligations et
veille au bon fonctionnement du systeme
de contréle interne.ll n'aaucun mandat de
gestion, de comptabilité ou de conseil.

8.1.Durée du mandat de révision et dela
fonction du réviseur responsable
Date du début du mandat

de révision en cours 17.05.2011
Entrée enfonctiondu
responsable de la révision 22.05.2007

8.2. Honoraires de révision
llappartient au comité d’audit et des
risques d’accepter le budget relatif aux
honoraires de I'organe de révision et de
renseigner le conseil d'administration.

Honoraires facturés

durant I'exercice 2011 CHF592'000.—

8.3.Honoraires supplémentaires
Honoraires facturés

durant I'exercice 2011 CHF 89'000.—

8.4.Instruments d’information sur la
révision externe

Le comité d’audit et des risques rencontre
l'organe de révision externe pour planifier
l'audit, discuter des constatations du révi-
seur externe ainsique du plan d’actions
quiendécoule.En 2011, le comité d’audit
et des risques a rencontré l'organe de révi-
siona 2 reprises. Les auditeurs internes
participent a chaque séance du comité
d’audit et des risques.

Tous les procés-verbaux des séances

du comité d’audit et des risques sont
transmis au conseil d'administration de
maniére exhaustive et rapide. lls sont dis-
cutésen séance du Conseil.Chaque
membre du conseil d’'administrationa un
droitillimité a I'information.
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9. Politique d’information

Le Groupe Vaudoise Assurances informe

ses actionnaires, ses investisseurs poten-
tiels, ses sociétaires, ses collaborateurs et
ses clients de facon complete, ouverte et

réguliere.

La rubrique «Notre Groupe» du site
www.yvaudoise.ch fournit des renseigne-
ments sur la stratégie, la structure juridi-
que, la gouvernance d’entreprise, l'agenda,
les communiqués de presse, les rapports
annuels,ainsi que d’autres informations
spécifiques aux divers publics cibles.

Résultats financiers

Les résultats du Groupe sont publiés 2 fois
par année, notamment par voie de com-
muniqués de presse.Les communiqués de
presse ainsi que les exposés du directeur
général sont en tout temps disponibles
danslarubrique susmentionnée du site
internet de la société.

Publicité événementielle

Tout fait susceptible d’avoir une influence
sur le cours de I'action de Vaudoise Assu-
rances Holding SA fait I'objet d'un commu-
niqué de presse. Les personnes intéressées
peuvent s’abonner pour recevoir gratuite-
ment les annonces événementielles
[www.yaudoise.ch/fr/notre-groupe/
news-et-media/news-par-courriel].

Informations en vue des assemblées
générales

Le Groupe informe de maniere transpa-
rente ses actionnaires et ses sociétaires
afin qu’ils puissent exercer leurs droits en
assemblée générale en ayant connais-
sance des informations essentielles a la
prise de décision:

- ladate de 'assemblée générale est com-
muniquée une année a l'avance lors de
I'assemblée précédente. Elle figure aussi
surlesiteinternet et dans le rapport an-
nuel;

- un extrait du rapport annuel est envoye
aux actionnaires de Vaudoise Assurances
Holding SA et aux sociétaires de Mutuelle
Vaudoise avec la convocation a I'assemblée
générale;

- l'ordre du jour et les propositions du
conseil d'administration sont publiés dans
I'organe de presse défini dans les statuts de
Vaudoise Assurances Holding SA, a savoir la
FOSG;

- lerapport annuel peut é&tre commandé
en francais et en allemand ou étre consulté
surlesite internet dés le jour de la présen-
tation des résultats annuels en conférence
de presse.



Personnes de contact
Jean-Daniel Laffely

Directeur général adjoint,
chef du secteur Finances, CFO
Tél.direct 021618 8502
Faxdirect 021618 8147
jlaffely@vaudoise.ch

Nathalie Follonier-Kehrli

Secrétaire générale et responsable
de lacommunication institutionnelle
Tél.direct 021618 83 60

Fax direct 0216188118
nfollonier@vaudoise.ch

10. Changements importants depuis la
date de référence du bilan

Désle 1¢ janvier 2012, I'organisation du
comité de direction a connu les change-
ments suivants:

- lacréation d'un secteur Assurances, diri-
gé par M.Renato Morelli,COO, Directeur
général adjoint, qui chapeaute les dépar-

Apres 20 ans de carriere au seinde la
Vaudoise, M. Rolf Mehr, ancien Président
de la direction générale et Administrateur
délégué,a démissioné des conseils d'ad-
ministration du Groupe, avec effet au
29.02.2012.Le conseil d'administration
tient tout particulierement a le remercier
de son engagement et safidélité ala

tements Patrimoine et Assurances de per- ~ Vaudoise Assurances.
sonnes;

- lacréation d'un secteur Finances, dirigé
par M.Jean-Daniel Laffely, CFO,nommé
Directeur général adjoint;

- lanomination de 4 nouveaux directeurs.
Il s'agit de Mme Madeleine Siegenthaler,
Directrice des Ressources Humaines,
M.Reto Kuhn, Directeur Asset Manage-
ment (CIO), M. Christian Lagger, Directeur
du département Patrimoine et M.Jacques
Marmier, Directeur du département Assu-
rances de personnes;

+ M.Beat Vogt n'est plus membre du comi-
té de direction, il a rejoint I'état-major de
M.Renato Morelli au secteur Assurances.

Organigramme fonctionnel

au1rjanvier2012

Conseil d'administration
|

Auditinterne
Michel Choquard
Daniel Meier

|
— Secrétariat général / Service juridique /

Communication institutionnelle

> Philippe Hebeisen, Nathalie Follonier-Kehrli

Directeur général, CEO

Contréle‘de gestion
Christian Gay
Secteur Assurances
» Renato Morelli
Directeur général adjoint, COO

Secteur Finances
»Jean-Daniel Laffely
Directeur général adjoint, CFO & CRO

Dépt Dépt

Assurances de personnes Patrimoine
»Jacques Marmier > Christian Lagger
Directeur Directeur

Dépt Dépt Dépt

RéseauxdeVente Ressources Humaines Actuariat & Réassurance Asset Management
» Charly Haenni > Madeleine Siegenthaler  »Jean-Michel Waser » Reto Kuhn
Directeur Directrice Directeur Directeur, CIO

» Comité de direction
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Philippe Hebeisen
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Renato Morelli

Jean-Daniel Laffely
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Jean-Michel Waser

Charly Haenni

Reto Kuhn

Jacques Marmier




Agence générale de Genéve. A deux pas du parc des Bastions, surle boulevard du Théatre,
véritable épicentre du quartier des banques, l'agence de Genéve dessert une clientéle tres
urbaine et multiculturelle.

Jean-Michel Pfenninger, Agent général et Directeur régional: «Notre agence se distingue
par une forte exploitation du canal de courtage. Un quart de notre chiffre d'affaires est gé-
néré par ce biais. L'autre partie de notre portefeuille est gérée par notre équipe de 20 conseil-
lers qui travaillent sans secteur géographique étant donné que nous sommes dans uneville
canton. Notre agence veille avecl'aide de ses collaboratrices et collaborateurs a prodiguer
unservice et un conseil de qualité afin de répondre tanta notre clientele entreprise, insti-
tutionnelle que privée.»

De gauche a droite:
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Comptes consolidés du Groupe
Compte de profits et pertes consolidé
du 31 déCemee 2011 (en milliers de CHF)

Compte de résultat technique Notes*  ..... Brut .... Réassurances  ......... 2011 net ..2010 netretraité
del'assurance nonvie cédées

Primesémises ............. ..o, 1 ..700'065 ... 31984 ... .. 668'081  ......... 652'398
Variation des provisions pour report de primes . . .. ...14'206 o 62 ... 14'144 6'544
Primesacquises............oouiiiiiiii ot L 714271 32'046 ... 682'225 ... 658'942
Résultat financier transféré du compte

nontechnique ... ... . i 44'341 ... 86'563
Autres produits techniques ..................... . . E 148 . 143
Totaldesproduits ............. ... ... .. . i 726'714 ... .. 745'648
Paiements consécutifsadessinistres............. .A457'894 ... 27'007 ... 430'887  ......... 417'353
Variation des provisions pour sinistresarégler .. .. .. 7665 -14'287 ... 21'953 ... 36'968
Chargedesinistres .................... ... ..., .465'559 ... 12'720 ... 452'840  ......... 454'322
Variation des autres provisions techniques ....... ... 75800 0 ... 7'580 ... 6'742
Participations aux excédents attribuées ......... 3 ...12'847 L 555 ... 12292 ... 14'819
Frais d’administration et d’acquisition........... 4 ..16e8'442 ... 5522 ... 162'920  ......... 166'629
Autres chargestechniques...................... - . 4B 1'674 ... 1'641
Totaldescharges ........... .. ... ... . i i 637'305 ... ... 644'153
Résultattechnique del’assurancenonvie ........ ... ... ... . . 89'409 ... ... .. 101'495
Compte derésultat technique de I'assurance vie

Primesémises ..., 1 1'170'353 ... 3'317 ... 1'167'035  ........ 2'314'122
Variation des provisions pourreportde primes ... ..... -326 ... 67 . -392 ... -31
Primesacquises.............. . ... oL 1'170'027  ............ 3'384 ... 1'166'643 ... ... 2'314'092
Résultat financier transféré du compte non

technique .. .. i 20688  ........... 60'577
Totaldesproduits ............. ... ... .. .. ... i 1'187'330 ........ 2'374'669
Prestationsd’assurancespayées.................. ..995'298 ... 1121 994'177 ... 460'966
Variation des provisions pour sinistresarégler. .. .. ...10'454 ... 6'225 ... 4229 L -1'095
Variation des autres provisions mathématiques. . . ..102'641 L -642 ... 103'283 ... 1'810'285
Total des prestationsd’assurances................ 1'108'394  ............ 6'704 ... 1'101'690  ........ 2'270'155
Participations aux excédents attribuées ......... 3 ...10'330 1'860 ... 8'469 ... 9'651
Frais d’administration et d’acquisition........... 4 . AT156 0o ... 47'156 ... 43'627
Totaldescharges .......... ... ... ... .. . i i 1'157'315 ... ... 2'323'433
Résultattechniquedel’assurancevie ............ ... .. ... .o 30'015  ........... 51'236

* voir pages 56 et suivantes
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Compte de résultat financier (non technique) Notes”  .......... 2011 net ... 2010 net retraité

Produitsdesplacements........... ... . . 6 . 252'137 ... 434'922
Chargesdesplacements........... ... i 7 -162'518 ..., -54'199
Résultatdesplacements ... ... ... ... .. .. .. ... .. 89'619  .......... 380'723
Résultats financiers attribués aux comptes techniques .................... 8 ... -65'029  ........ -147'141
Autres produitsfinanciers ......... . 9 . 230'840 ... 692'383
Autres chargesfinanciéres.............. ... . i i 0 -228'914 ... -913'228
Résultat du compte financier (nontechnique) ............................. ... 26'517 . .......... 12'738

Compte de résultat global

Résultattechniquedel’assurancenonvie...............co i Ll 89'409  .......... 101'495
Résultattechniquedel’assurancevie .......... ... . i i 30015 ... 51'236
Résultat du compte financier (nontechnique)....................... ... .. 26'517 ... 12'738
Attribution (=)/prélévement au fonds pour participations futures aux

eXCEdeNts .. e -412 L -11'299
Quote-partdu résultat Orion,sociétéassociée ............. ... oo 556 ... 614
Résultatavantimpots....... ... .. .. ... ... . 146'085  .......... 154'784
Impotscourants ... ... .. M -26'065  .......... -27'253
IMpoOtsdifferés. ... . -2'593 ... -7'340
Bénéficedel’exercice ........ ... ... . 117'427 ... 120191
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Bilan consolidé au 31décembre 2011 enmitiersdecr

Placementsdecapitaux ............... . . . 12
IMmMobilier. .
Autrestitresdétenusalongterme. ... ... . ...
Participation dans Orion,sociétéassociée. .............. ..o,
Titresarevenusvariables ... ...
Obligations etautrestitresarevenusfixes .......... ... .. ... .. i
Prétshypothécaires ... ... ...
Prétsadescollectivités ... ... .. .
PrEES SUrPOLICES . .o
Dépobtsatermeet placementssimilaires......... ... .

Placements pour le compte et aurisque de souscripteurs d’assurancesvie.......... .. 12
Actifs provenant de laréserve de cotisations de I'employeur. ..................... .. 13
Autresimmobilisationscorporelles ........... .. ... ... 14
Immobilisationsincorporelles . .......... .. ... .. 15
Dépots pourréassurancesacceptées ............... ...
Créances résultant d’opérations d’assurances

Avoirsaupres de preneurs d’assuranCes . ... .. o.our et
Avoirs aupres d’agents et d’autresintermédiaires. ............. ... o
Avoirs aupres d’institutions d’assurancesetderéassurances..........................
Créances sur des participations non consolidées et d’autres entreprisesliées..........
Autrescréances ... ... ... .. 16
Disponibilités. ... ... ... . 7

Comptes de régularisation
Proratad’intéréts. ... .

Totaldelactif. . ... ... . . . .

* voir pages 56 et suivantes
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..... 14'183

..... 23'457

..... 31'695

... 130913

..... 55'210
..... 81'137

..... 55'912
... 324'484

... 136'347

...380'396

11'121'910

11'216'661



Passif. . . Notes" ... .......... 2011 ... 2010 retraité

Capitaux propres
Capital-actions. .. ... o 75'000 ... 75'000
Propres actions. .. . . e -6'248 ... -6'248
Réserve provenantde primesd’&mission. ... ... . i 27'842 ... 27'842
Réserve provenantde bénéfices ... .. ... . e 670146  ......... 558'659
Réservederéévaluation. .. ... .. .. . s 124'004 ..., 119'697
Bénéficedel'exercice . ... ... .. s 117'427 ... 120'191
........ 1'008'172 .........895'141
Provisions techniquesd’assurances ............. .. .. ... .. ... 19
Provisions pour reportde primes . ... .. ... 178'372 ..., 192'142
Provisions mathématiques. ....... ... . . e 2'839'728 ... 2'720'276
Provisions pour sinistreset prestationsarégler............. ... ... 0 o 1'604'731  ........ 1'576'398
Provisions pour participationsauxexcédents ........... ... . s 65'363  ........... 64'977
AULIES PrOVISIONS . . . ot 60'148 ... ... 52'568
........ 4'748'342 .......4'606'362
Provisions techniques des assurances vie liées a des placements de capitaux.......... .. ... ... 4'727'682 ... .. 4'863'614
Provisionsfinanciéres ......... ... ... ... ... 20
Provisions pourimpots courants. ... e 12271 ..ol 13361
Provisions pourimpotsdifférés. ... ... .. ... . A 49'080  ........... 38'882
Provisions pour coltsderestructuration......... ... . 1632 ... 3'809
AUTIES PrOVISIONS . . . ottt e e 100 ...l 2'450
........... 63'083 ..........58'502
Dépots pourréassurances CE@d@es .. ....... ... ... .. 28'357 ... ... 23'116
Dettes résultant d’opérations d’assurances
Engagements envers d’autres institutionsd’assuranceset deréassurances ............ ... .. ... .. 2'633 ...l 2'739
Engagements envers des agents,des preneurs d’assurances oud’autresayantsdroit.... ... . . 51'618  ......... 109216
Parts d’excédents laisséesen dépdtsounonencoreversées .................oooiiiii il 137'900  ......... 141'570
......... 192'150 .........253'525
Dettes along terme
Envers des participations non consolidées et d’'autres entreprisesliées................. ... ... ... 21'000  ........... 21'000
AU ES e 750 . 1'500
........... 21'750 ~........22'500
Dettes a court terme
Envers des participations non consolidées et d’'autres entreprisesliées................. .. ... . ... 485 485
AULTES e e 39'987 ... 40'475
........... 40'472 .. ....... 40960
Comptes de régularisation
Primes pay€es d’'avanCe . .. ... ... 271'331 ... 435'489
AUTTES s 20'570 ..., 17'452
................................................................................... 18 So.......291'901 .........452'941
Totaldupassif ... ... 11'121'910 .. .... 11'216'661
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Tableaudefinancement
au 31 déCembre 2011 (en milliers de CHF)

Fluxdefonds résultantdel'exploitation. .. .......... ... .. ... ... ... .. ... L. 2011 ... 2010 retraité
Bénéficedel’exercice. ... . ... ... . e 117'427 ... 120'191
Quote-partdu résultat Orion,sociétéassociée. ............ ... i =556  ............ -614
Gains (-) / pertes (+) réalisés / non réalisés sur

MmOl 3'060 ... 34
- titreset autres placementsdecapitaux.............. -65'623 ... 751'063
«autrestitresdétenusalongterme. .. ... .. 260 ... 2'957
Amortissements et corrections de valeur sur

cimmobilier ... -10'231 ... 7'095
- titreset autres placementsdecapitaux......... ... 35'148 ... 10'352
cautrestitresdétenusalongterme. ... ... . e 63 345
«autresimmobilisationscorporelles. ........ ... 2'536 ... 2'222
«immobilisationsincorporelles ... ... ... (0) [ 3'400
Sources et emplois (-) de fonds

« provisions techniques d’assurances .......... .. ... it 88'698  ........ 1'173'042
« partsd'excédents créditées aux assurésdanslesecteurvie ................. oo -10'330  ......... -11'792
- provisions pour participations futuresauxexcédents. .................. oo L 10716  ........... 22'941
« PrOVISIONS fINANCIEIES . .o -3'024 ... 5'045
- créancesrésultant d’opérationsd’assurances. ... i =5'727 .. -741
- dettesrésultantd’opérationsd’assurances ............ ... i -61'374 ... .. 42'607
« dépdts pourréassurancesacceptées ... ... .. e -1'511 ... -1'551
« dépots pourréassuranCes CEAEeS. . ... . . i 5240 ... 1'530
- créances surdes participations non consolidées et d’autres entreprisesliées.......... ... ... ... =87 59
- dettes envers des participations non consolidées et d’autres entreprisesliées......... ... ... . ... ... 0 2
CAUEIES CrEANCES . . ot -3'556  ......... -12'968
cautresdettes ..o -488 ..., -22'308
- comptesderégularisationactifs ........ ... 244'049 ... 431'356
- comptesderégularisationpassifs.......... .. .. -161'039  ........ -488'660
Total 183'651  ....... 2'035'607
Flux de fonds liés aux investissements

CIMMODI T e -19'554 ... -38'258
- titreset autres placementsdecapitaux......... .. ... -256'761 ... -2'138'008
cautrestitresdétenusalongterme. ... ... e 0o ... -1'400
«autresimmobilisationscorporelles. ......... . -10'810  ........... -5'397
Total -287'125 ... .. -2'183'063
Flux de fonds liés a des opérations financiéres

- dividendes et autres distributionsde I'exercice précédent. ... L -8'703  ........... -7'760
cautresdettesalongterme. .. .. ... . =750 ... 0
Total -9'453 ... .. -7'760
Augmentation/diminution (-) nettedesdisponibilités . .................. ... ... ... .. -112'927 ... ..., -155'216
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Capitaux propres

consolidésau31décembre 2011 enmiltiersdecrr)

Capitaux propresaul®janvier2010 ...........
Retraitement nouvelle valorisation des titres
arevenusvariables............................
Dividendes et autres contributions

versés (exercice précédent) ....................
Bénéficede l'exercice™ . ........................
Fluctuations devaleursur

simmobilier ...... ... ...
s titresetcréances™. ... ..
« imp6ts différés sur fluctuationsdevaleur . . ...

Capitaux propres au31décembre 2010 ... ... ..
Dividendes et autres contributions

versés (exercice précédent) ....................
Bénéficedel'exercice..........................
Fluctuations devaleursur

simmobilier ........... ...
stitresetcréances........................... ..
« imp6ts différés sur fluctuationsdevaleur .. ...

Capitaux propresau31décembre 2011 ... ... ..

Capital- Propres Réserve Bénéfice Réserve de Total
actions actions provenant accumulé ? réévaluation
de primes
d'émission
..75'000 -6'248 .. 27'842 .574'099 ...89'857 .760'550
............................. . -7'681 ....7'057 ....—624
............................. . =7'760 ..-7'760
............................. 120'191 e .120'191
..................................... ...10'539 .. 10'539
..................................... ...15'805 .. 15'805
..................................... ...-3'561 .. -3'561
..75'000 -6'248 .. 27'842 .678'849 . 119'697 . 895'141
............................. .-8'703 ..-8'703
............................. 117'427 e .117'427
..................................... ...29'146 .. 29'146
..................................... .=17'234 .-17'234
..................................... ...=7'605 .. =7'605
..75'000 ..-6'248 .. 27'842 .787'574 . 124'004 1'008'172

1) Depuis le 31 décembre 2009 Vaudoise Générale, Compagnie d'Assurances SA, Lausanne, détient encore 56'725 actions nominatives B de Vaudoise Assurances
Holding SA au prix de CHF 6'248"175.— Une réserve pour propres actions d'un montant équivalent figure dans les comptes de la maison meére conformément

aux dispositions légales.

*Ces chiffres ont été retraités en raison de la nouvelle valorisation des titres a revenus variables.

Actions propres détenues par des entités proches de I'entreprise

Mutuelle Vaudoise, Société Coopérative, Lausanne,détient 10 millions d'actions nominatives Ade CHF 5.—nominal et 26'780 actions

nominatives Bde CHF 25.—nominal.

La Caisse de pension Vaudoise Assurances, Lausanne,détient 20'000 actions nominatives Bde CHF 25.—nominal.

2) Le montant des réserves statutaires ou légales non distribuables s'éléve au 31 décembre 2011 a CHF 98,4 millions (CHF 86,7 millions au 31 décembre 2010).
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Annexe aux comptes consolides enmiiersdecrr)

| - Périmétre de consolidation

Le bilan et le compte de profits et pertes
consolidés au 31 décembre 2011 com-
prennent la maison mere, soit Vaudoise
Assurances Holding SA, ainsi que Vaudoise
Générale, Compagnie d’Assurances SA,
Vaudoise Vie, Compagnie d’Assurances SA,
Valorlife, Compagnie d’Assurances sur la
vie,Société anonyme et Orion Assurance de
Protection Juridique SA (société associée
consolidée par mise en équivalence selon
la recommandation Swiss GAAP RPC 30).

I1-Normes comptables appliquées

Les comptes ont été établis conformeé-
ment aux «Recommandations relatives a
la présentation des comptes Swiss GAAP
RPC» et respectent I'intégralité de ce réfé-
rentiel.

II1- Méthode de consolidation

Vaudoise Générale,Vaudoise Vie et
Valorlife,détenues directement ou indi-
rectement a 100%, sont consolidées dans
les comptes de Vaudoise Assurances
Holding SA selon la méthode d’intégration
globale.Chaque poste de leur bilan et de
leur compte de profits et pertes a été repris
a100%.Tous les engagements, les créances
et les prestations réciproques ont été éli-
minés.
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Orion Assurance de Protection Juridique
SA,Béle,détenue a 22%, est consolidée se-
lon la méthode de la mise en équivalence.
La quote-part de ses fonds propres et de
sonrésultat annuel a été prise en compte
dans cette proportion.

Les autres titres détenus a long terme, qui
incluent des titres détenus a moins de
20%,sont évalués a leur prix d'acquisition
corrigé d'éventuels amortissements.ll en
est de méme des titres EuroKaution AG,
acquis en 2010, dont la quote-part de 20%
détenue temporairement devait diminuer
sous cette limite durant I'année 2011; fi-
nalement cela ne se réalisera qu'en 2012.
Brokervalor SA détenue a 100%, qui ne re-
présente qu'un modeste intérét par rapport
aux comptes consolidés, figure également
dans cette rubrique a son prix d'acquisi-
tion.



IV -Principes de présentation des
comptes

L'évaluation des actifs et des passifs de
toutes les sociétés consolidées s'effectue
selon des critéres uniformes et conformé-
ment a la norme RPC 14 applicable aux
compagnies d’assurances; les principales
regles appliquées sont les suivantes:

Placements de capitaux

« lesimmeubles en exploitation sont por-
tésaubilan aleurvaleur vénale détermi-
née chaque année, alternativement, par
un expertindépendant et par un expert
interne.Quant aux batiments en construc-
tion et ceux du siege de Lausanne et de
Valorlife a Vaduz,ils sont évalués a leur
prix de revient, sous déduction des amor-
tissements jugés nécessaires;

- les titres a revenus variables et les autres
titres détenus a long terme sont inscrits a
leur valeur de marché s’ils ont une cota-
tion, sinon a leur valeur d’acquisition sous
déduction d’éventuels amortissements
dictés par les circonstances. Les place-
ments en Hedge Funds et Private Equity
non cotés sont évalués a leur valeur nette
d’inventaire. La Vaudoise Assurances a
modifié en 2011 son principe de présenta-
tion des titres a revenus variables et autres
titres détenus a long terme.Jusqu’en
2010,dans les comptes sociaux, ces titres
étaient évalués individuellement a la va-
leurla plus basse entre leur prix de revient
d’achat et leur valeur de marché exprimée
en francs suisses.Dés 2011, afin d’amélio-
rer la lisibilité des comptes et de rendre co-
hérente I'évaluation de ces titres en mon-
naies étrangéres, qui font en regle géné-
rale I'objet de contrats de couverture de
change, ils sont évalués alavaleur la plus
basse entre leur prix de revient d’achat et
leur valeur de marché exprimée en mon-
naies étrangeres puis convertie avec le
cours de find’année.Les comptes de I'exer-
cice précédent ont été retraités conformé-
ment au chiffre 30 du cadre conceptuel
des Swiss GAAP RPC. Le retraitement des
comptes 2010 a engendré une diminution
du bénéfice de I'exercice de CHF 10,2 mil-
lions (de CHF 130,4 millions a CHF 120,2
millions) et une réduction des fonds
propres de CHF 2,3 millions (de CHF 897,4
millions & CHF 895,1 millions);

- les obligations et autres titres a revenus
fixes sont estimés selon la méthode li-
néaire d'amortissement des cotts (amor-
tized cost); il est tenu compte d’éventuels
risques d’insolvabilité en application des
critéres suivants:sila valeur de marché est
inférieure a 80% de la valeur nominale et
que l'analyse faite position par position,

sous les angles techniques et de marché,
reléve un risque aggravé d'insolvabilité, il
est procédé aux amortissements adé-
quats;

- les préts hypothécaires et a des collecti-
vités,de méme que les préts sur polices
d’assurances vie, sont portés a leur valeur
de remboursement; les postes menacés
font 'objet d’'amortissements appropriés;

- les dépdts a terme et les placements si-
milaires figurent a leur valeur de rembour-
sement;

« les dérivés et autres instruments finan-
ciers sont généralement utilisés a des fins
de couverture de risque. Pour les opéra-
tions de couverture de change (currency
overlays), les opérations dénouées durant
I'année sont enregistrées au compte de
profits et pertes.Quant aux opérations en-
core ouvertes au 31 décembre, elles sont
portées a 'actif ou au passif du bilan
(comptes de régularisation) a leur valeur
de remplacement. Pour les opérations des-
tinées a garantir des flux de paiement dé-
coulant des provisions techniques (swaps
d’intéréts), le receiver swap d’une valeur
nulle au momentde la conclusion du
contrat est pris en compte pendant toute
|la durée convenue avec une valeur de zéro,
conformément aux prescriptions de I'art.
88al.30S.Lavaleur de remplacement de
ces contrats est présentée dans I'annexe.
Les opérations dénouées durant 'année
sont enregistrées au compte de profits et
pertes. Pour les futures sur obligations, les
opérations dénouées durant I'année sont
enregistrées au compte de profits et
pertes; quant aux opérations encore ou-
vertes au 31 décembre, elles sont compta-
bilisées a la valeur la plus basse entre le
prixd'acquisition équivalenta zéroet Ia
valeur marché. Ces contrats sont présentés
dansl'annexe;

- les placements pour le compte et au
risque de souscripteurs d’assurances vie
figurentau bilanaleurvaleur de marché.
Les valeurs de marché appliquées sont les
derniéres valeurs connues (généralement
celles au 30 septembre); les fluctuations
devaleur quien découlent sont sans effet
sur le résultat et les capitaux propres car
elles trouvent leur contrepartie dans les
provisions techniques spécifiques.

Autres immobilisations corporelles

- les équipements, le mobilier, les véhi-
cules et les installations informatiques
sont portés au bilan aleurvaleur d’acqui-
sition diminuée des amortissements pla-
nifiés, calculés en fonction de leur durée

devierespective,laquelle se situe entre
3et6ans.Lorsdeleurliquidation,déven-
tuels soldes non encore amortis le sont
immeédiatement.

Immobilisations incorporelles

- elles sont portées au bilan a leur valeur
d’acquisition diminuée d’amortissements
annuels planifiés surune durée de 5 ans.

Provisions techniques d’assurances

- ces postes sont repris tels qu’ils appa-
raissent dans les bilans des diverses socié-
tés;ils reposent notamment surl’'estima-
tion des engagements contractés envers
des assurés et des |ésés. Etablies selon les
méthodes préconisées par les autorités de
surveillance, ces provisions techniques
sont dotées avec prudence.

Autres actifs et dettes a court terme
«ilssont portésaubilanaleurvaleur vé-
nale.

Conversion des monnaies étrangéres

- la conversion des monnaies étrangeres
s'effectue surla base des cours en vigueur
en fin d’exercice. Les différences qui en ré-
sultent dans les comptes annuels des so-
ciétés affectent directement leurs résul-
tats, tandis que celles découlant de la
consolidation sont portées a la réserve de
réévaluation.

V -Présentation des plus ou moins-
values résultant de I’'application des cri-
téres uniformes susmentionnés

Les correctifs provenant de différences
entre les comptes sociaux des diverses so-
ciétés et les comptes du Groupe sont trai-
tés comme suit:

Placements de capitaux

- une différence positive entre la valeur de
marché et la valeur inscrite au bilan social
est attribuée directement aux capitaux
propres (a la réserve de réévaluation);

- une différence négative entre la valeur
de marché et lavaleurinscrite au bilan so-
cial affecte le compte de profits et pertes
(sous charges des placements).

Valeurs corporelles

- d’éventuels écarts entre les amortisse-
ments portés en charge dans les comptes
sociaux et les amortissements écono-
miques imputés dans les comptes du
Groupe influencent le compte de profits et
pertes.
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VI-Notes relatives au compte de profits et pertes

1.1Primes brutes parbranched'assurances ..................... ... ... 2011 % 2010 %
Assurances nonvie

Accidents . ... e 131'585 188 ... 129'326 19,0
Maladie. . ... 109'660 15,7 ... 106296 15,6
Responsabilitécivile........ ... o 61'982 89 ... 61'453 9,0
Véhiculesamoteur. ... ... ... . 269'994 386 ... 262'284 38,4
Incendie et autresdommagesmatériels........................ L. 100'729 144 ... 98'817 14,5
Maritimes, transportetaviation............... ... ... o0 L 1'579 02 ... 1'615 0,2
Caution. ... ... 1'395 02 ... 1'507 0,2
TeChNIQUES. . .o 9'858 1.4 . 9'419 1,4
ASSISTANCE . .. 5'934 08 ... .. 5'690 0,8
Total des primes sur affairesdirectes. . .......................... ... 692'716 99,0 ... ... ... 676'407 99,1
Acceptationsderéassurance. ........... .. ... i 7'349 1,0 .. 5'991 0,9
Total ... 700'065 1000 ... ... . .. 682'398 100,0
Assurances vie

Individuelle . . ... . . e 248'761 213 .. 303'256 13,1
Individuelle (dont le risque de placement est supporté par les souscripteurs) ... .. 918256 785 ... 2'011'902 86,8
Total des primes sur affairesdirectes............................ ... 1'167'017 99,7 ... ... .. 2'315'158 99,9
Acceptationsderéassurance............ ... i 3'336 03 ... 2'848 0,1
Total ... 1'170'353 1000 ... ... .. 2'318'005 100,0
Totalgénéral. ... ... .. .. .. . 1'870'417 ... 3'000'404

1.2 Primes brutes par région géographique

Affaires directes

SUISSE TOMAaNAEe . .. ..o e 586'495 L5 586'148 19,6
Suissealémanique ... .. ... 334'328 180 ... .. 380'680 12,7
Suisseitalienne ... ... .. s 68'710 2),7/ | 59'882 2,0
EnsembledelaSuisse ... ... ... ... ... . ... ... 989'534 53,2 ... ... 1'026'710 34,3
Liechtenstein .. ... . 4'272 02 ... 3'924 0,1
EUrope. s 728'943 392 ... 1'776'487 59,4
AMENIQUE . oot 131'801 72 162'906 5,4
ASie 2'014 01T ... 14'759 0,5
AURIES . 3'169 02 ... 6'779 0,2
Total ... 1'859'732 1000 ... ... .. 2'991'565 100,0
Affaires indirectes

SUIS S 2'547 23,8 .. 2'326 26,3
EUrOpe. s 8'018 750 .. 6'407 72,5
Etats-Unis .. 120 1L 106 1,2
Total. ... 10'685 1000 ... . ... 8'839 100,0
Totalgénéral......... .. .. .. . 1'870'417 ... 3'000'404
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2.Autres produitstechniques......... ... .. 2011 ...l 2010
Assurances non vie

Emoluments pourfraisdesuspension ........ ... . e 148 ...l 143
3.Participations auxexcédentsattribuées............ ... . . o0 2011 ...l 2010
Assurances non vie

ACCINES . e 1'494 ...l 1'803
Maladie. . .o 7'817 L. 9'858
Responsabilitécivile. . ... ... e 2'892 ... 2'897
AUTIES e 89 ... 262
Total 12'292 ... .. 14'819
Assurances vie

Individuelle . .. o 7'926 ... 9'142
INValidite . 544 L. 509
Total e 8469 ... ... ... .. 9'651
4.Fraisde fonctionnement .............. ... ... . ... .. Brut . Partdesréassureurs  ......... 2011net ... .. 2010 net
Assurances non vie

Fraisd'administration ................... ... . .. 79'883 ... 0 ... 79'883 ... 76'997
Fraisd'acquisition....................... ... 88560  ............ 5522 ... 83'037  ........... 89'632
Total.... ... ... 168'442 .. ... ... .. .. 5'522 ... 162'920  ......... 166'629
Assurances vie

Fraisd'administration ................... oo 23'477 0 ... 23'477 .. 21'605
Fraisd'acquisition....................... ... 23'679 .. ome 23'679 ... 22'022
Total.... ... ... 47'156 ... 0o ... 47'156  ......... .. 43'627
dont

schargesde personnel. ... ..o 135'915 ... ... 136'130
< amortissements surautresimmobilisationscorporelles................... ... L. 2'536 ... 2'222
< amortissements surimmobilisationsincorporelles .............. .. ... i L 0o ... 3'400
Frais de personnel du Groupe

Total des frais de personnel répartis dans les frais de fonctionnement, la charge de

sinistresetleschargesdeplacements........... .. 167'600  ......... 167'468
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5.Autreschargestechniques. ... ... .. .. .. . s 2011 ... 2010
Assurances nonvie
Contributionaladéfenseincendie. ... ... ... e 1582 ... 1'535
Charges diVEISES ... ) 106
Total . e 1'674 ... 1'641
6.Produitsdesplacements ......... . .. .. s 2011 ... 2010
Produits courants sur
IMMODII . . e 35'076 ..., 35'976
Autrestitresdétenusalongterme. .. ... . . s 812 ... 963
Titresarevenusvariables ... ... e 8272 ... 6'040
Obligationsetautrestitresarevenusfixes ............ . .. . i i 93'800  ........... 87'581
Préts hypothécaires .. ... .. . 3'574 L. 3'676
Prétsadescollectivités . ... ... . e 22'463 ... 25'748
PrEES U POLICES . 364 ...l 479
Dépotsatermeet placementssimilaires. ... ... ... e 5117/ | 633
Dépotsaupresdesociétéscédantes ... . ... . 1'063 ... 1112
Autres placements ... e 4260 ... 2'570
......... 170'201 o........164'778
Produits résultant de la réalisation de
IMMODIi . . e 986 ... 0
Valeurs mobili€res. ... ... . e 53'676  ........... 99'777
........... 54'662 ... 99'777
Corrections de valeur sur
IO, . 10374 ... 0
Valeurs mobilieres. ... ... . 11'351 ... 14'952
........... 21'725 ce........14'952
Plus-values non réalisées sur
placements dont lerisque est supporté parlessouscripteurs . ........................ ... 5'549 .. ... ... 155'415
Total e 252'137 ... ... 434'922
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7.Chargesdesplacements ... ... ... . s 2011 ... 2010 retraité

Intéréts passifs sur

Réservestechniques dépos€es ... ... .. . . e 727 715
Dépotsde primeset de participationsauxexcédents .............. ... oo L 4'624 ... 4'696
Comptes courants diVers. ... ... e 1'093 ... 949

............ 6'444 S ........6'360
Fraisdegestion ... .. .. ... .. e 7’860 ... ... .. 7'883

Pertesrésultant de laréalisation de

IMMODIlEr. . e 4'046 ... 34

Valeurs mobilieres. . ... .. e 8725 ..., 4'503
........... 12'771 ............4'537

Corrections de valeur sur

IMMODIl . 143 7'095

Valeurs mobilieres. ... .. . 46'365 ... ... 26'306
........... 46'509 ..........33'401

Moins-values nonréalisées sur

placements dont lerisque est supporté parlessouscripteurs ......................... ... .. 88'934 ... ... ... 2'018

Total. . 162'518 ... ... .. 54'199

8.Résultats financiers attribués aux comptes techniques

Séparément pour les assurances vie et non vie, le rendement total des placements de capitaux est divisé par la moyenne (début et fin
d'exercice) des capitaux placés. Le rapport ainsi obtenu est appliqué aux provisions techniques et autres dettes résultant d'opérations
d'assurances.Les moins-values enregistrées sur les placements pour le compte et au risque de souscripteurs d'assurances vie, soit au
total CHF 83,4 millions (plus-values de CHF 153,4 millions en 2010), sont totalement imputées au compte technique tel que préconisé
par I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers FINMA. A ce montant, il convient d'ajouter les différences de change sur
les placements pour le compte et au risque de souscripteurs d'assurances vie pour CHF -2,1 millions (CHF -200,1 millions en 2010).

9.Autres produitsfinanciers............ .. . 2011 ... 2010 retraité
Différences de change

S TAlISBS. L s 51'269  ......... 111'735
S NONTEAlISEES. . ... 179'5s71 ... 580'648
Total. e 230840  ......... 692'383
ycompris les différences sur placements dont le risque est supporté par les souscripteurs ... .. 125'500  ......... 529'185
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10.Autreschargesfinanci@res. .. ... ... ... . .. ... 2011 ... 2010 retraité

Différences de change

CrAliSBeS. L e 88719 ... ... 35'233
S NONTAlISEES. . ... e 140'194 ... .. 877'995
Total 228'914 .. ... ... 913'228
y compris les différences sur placements dont le risque est supporté parles souscripteurs ... .. 127'597 ... 729'252
MmAmpotscourants ... ... 2011 ... 2010
Il s’agit de lasomme des impdts payés sur le bénéfice et/ou provisionnés des sociétés

inclusesdansle périmétrede consolidation ............ .. .. .. 26'065  .......... 27'253
VIl -Notes relatives au bilan Prix d’acquisition

12.1.Evaluation des placements de capitauxselondiverscritéres. .. ................... ... ... 2011 ... 2010
IMMODIlier. . 966'883  ......... 949'410
Titresarevenusvariables ... ... 980'674  ......... 860'064
Obligationsetautrestitresarevenusfixes ............ . .. .. i i 3'126'094 ... 2'898'580
Prétshypothécaires .. ... ... 162'287  ......... 134'879
Prétsadescollectivités ... .. ... . . 767'421 ... 779'947
PrEES U POIICES . . 6'602  ............ 9'380
Dépotsatermeet placementssimilaires. ........ ... . e 77'000  ......... 157'000
Sous-total ... .. ... 6'086'961 ... .. 5'789'259
Autrestitresdétenusalongterme. .. ... . e
Participation dans Orion,socCi€t@ assoCiBe. ... ... .. i
Total. . s
12.2 Evaluation des placements pour le compte et aurisque de souscripteurs de polices ... ... .. 2011 ... 2010
d'asSUrANCeS . .. .. ... D)

LiqQUIdITES . 654'967  ......... 612'440
Titresarevenusvariables ... ... 2'490'944 ... .. 2'329'208
Obligationsetautrestitresarevenusfixes ............ ... .. i i 2'274'983 ... 2'127'269
Total 5'420'893 ... ... 5'068'917

1) Nedisposant pas de l'intégralité des informations nécessaires, la répartition de ces placements en trois segments a été réalisée depuis 2011 par extrapolation des
résultats obtenus apres analyse d'un échantillonnage représentatif de I'ensemble de ces portefeuilles. Ceux-ci incluent 738 contrats illiquides pour une valeur de
CHF 36,8 millions;ces positions ont été évaluées a laderniere valeur connue.
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Valeur de marché

Valeuraubilan

......... 570'608
....... 2'170'113
....... 1'981'967

..586'812
2'231'741
2'038'252

....... 4'722'688

4'856'804

............. 2011 ...... 2010 retraité
........ 1'006'102 .........950231
.......... 906'430 o.........804'241
........ 3'085'775 o.......2'798'995
.......... 161'424 ..........134'006
.......... 767'141 ... 779'667
............ 6'602 C.o.........9'380
........... 77'000 ..........157'000
........ 6'010'475 ........5'633'521
............ 9'686 ...........10'009
............ 4241 o...........3'685
........ 6'024'401 ........5'647'214
.......... 570'608 ..........586'812
........ 2'170'113 o......2'231'741
........ 1'981'967 ........2'038'252
........ 4'722'688 ........4'856'804
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12.3.Evolution des placementsdecapitaux . .............. ... .. 31122010 ... % Orion

retraité quote-part

du résultat

2011

IMMODI T . ... 950231 16,8 . -
Autrestitresdétenusalongterme. .. ... .. e 10'009 .02 -
Participation dans Orion,sociétéassociée. ............. i e 3'685 .01 556
Titresarevenusvariables ... .. . ... 804241 142 -
Obligationsetautrestitresarevenusfixes .............. .. ... i ..2'798'995 .496 .. -
Prétshypothécaires .. ... .. ... 134'006 24 =
Prétsades collectivités ... ... . . ... 779'667 L0138 -
PrEES SUI POIICES . . e 9'380 .02 -
Dépotsatermeet placementssimilaires........ .. ... . ... 157'000 28 L =
Total . 5'647'214 100,0 ...... 556
Placements pour le compte et aurisque de souscripteurs d’assurancesvie............... .. .4'856'804 ... .. - -
12.4.Placements de capitaux par monnaies au 31 décembre 2011 (convertiesenCHF) ..... ... ... CHF ... usb ... EUR
IMMODII . . 1'006'102  ......... - -
Autrestitresdétenusalongterme. .. ... .. e 1'042 ... = ....8'644
Participation dans Orion,société associ€e. ............. i e 4241 ... - -
Titresarevenusvariables ... ... ..338'263  ..534'468 ...33'699
Obligationsetautrestitresarevenusfixes ............ ... ... 2'128'246  ..344'640 . 257261
Prétshypothécaires .. ... ... ..161'424 L -, =
Prétsadescollectivités . ... ... .. ..767'141 L. -, =
PrEES SUI POIICES .o SZ2IZ = 1'389
Dépotsatermeet placementssimilaires........ .. ... . ... 77'000  ......... S =
Total 4'488'672 ..879'109 .300'992
Placements pour le compte et aurisque de souscripteurs d’assurancesvie............... .. ..371'295 . 327'603  3'825'446
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Mouvementsen 2011 Corrections de valeur par
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13.Institutions de prévoyance. ...........

Actifs provenant de laréserve de cotisations
del'employeur

Caisse de pension Vaudoise Assurances. ..

. Valeurnominale

....Bilan31.12.2011

....Bilan31.12.2010 .. Mouvementinclus
dans les frais de

personnel en 2011

Excédent
de couver- Variation avec Cotisations Charges
ture ou dé- Part économiquede  incidence sur ajustéesa de prévoyance incluses
couvert(-)’ I'employeur le résultat la période dans les frais de personnel
31.12.2011 31.12.2010 2011 2010
Avantages/engagements écono-
miques et charges de prévoyance
Institution de prévoyance avec
excédentde couverture.......... ..34219 L o ... 0o ... 0 ...14903 ...14'903 ...14'813
Plansde prévoyance sans actifs
PrOPIES oottt 0 ... 0o ... 0 ... 0o ... 1'629 ....1'629 ....1'583
Total............................ .. 34219 ... .. 0o ... o ... 0 ... 16'532 ...16'532 ...16'396

*Sur la base des comptes de l'institution établis au 31.12.2010 selon la norme Swiss GAAP RPC 26. A noter que les comptes provisoires établis au 31.12.2011 laissent

toujours apparaitre un excédent de couverture.

Dettes envers les institutions de prévoyance
(Année 2010 retraitée)

64 Comptes consolidés du Groupe - Rapport annuel 2011



14.Autresimmobilisations corporelles ......................... ... Valeur brute

Equipements d’exploitation, tels que mobilier, machines et instal-
lationsinformatiques

....Amortissements

Etataulerjanvier2010 ..... ... ... 38'354
Achats. .. 5'396
OIS, -50
Amortissementsordinaires . ............ .. .. 0
Etatau3ldécembre2010 ........... ... ... ... ... ... 43'700
Achats. ... 10'810
OIS, -22
Amortissementsordinaires .............. ... 0
Etatau3ldécembre2011 ... ... ... ... ... ... ... .. ... 54'489

Les amortissements ordinaires sont calculés linéairement en fonction de la durée de vie moyenne des équipements, laquelle se situe
entre 3et6ans.Lesvaleurs brutes sont cumulées depuis le 1 janvier 2000. D’éventuelles différences d’évaluations par rapport aux

valeurs inscrites dans les bilans des sociétés consolidées influencent le résultat.

15.Immobilisationsincorporelles .............................. ... Valeur brute ....Amortissements  ....... Valeur nette
Etataulejanvier2010...... ... ... ... 34'090 ......... -30'690  ............ 3'400
Amortissementsordinaires ............. o i 0 .. -3'400 ...l -3'400
Etatau3ldécembre2010............... ... ... ..ol oo 34090 ......... -34'090 ... 0
Amortissementsordinaires ........... . i o o . 0
Etatau3ldécembre201l ..... ... ... ... .. ... .o 34'090 ......... -34'090 ... 0
Ces colts d’acquisition ont été amortis linéairement sur une période de 5 ans.

16.AUtres Créances .. ... .. ... ... ..o 2011 ...l 2010
Annuités hypothécaires. ... ... . e 821 ... 524
IMpPOtS antiCiPes ... . e 4'083 ... 3'972
AUTTES e e 26'790  ........... 23'643
Total 31'695 ... 28'139
17.Disponibilités . ... ... s 2011 ...l 2010
Avoirs en caisse et comptes postauX ... ... e 55'134 ... 86241
Avoirsencomptes bancaires . ... ... e 75'779 ... 157'599
Total e 130913 ... ... 243'840
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18.Comptesderégularisation... ... ... ... .. . 2011 ...l 2010

Les comptes de régularisation figurant a 'actif secomposent de proratad'intéréts. . Actift ... .. 136'347 ..., 380'396
et de placements liés en attente; quant aux comptesderégularisation au passif, .. .Passif ... ... 291'901  ......... 452'941
ils sont essentiellement formés de primes payées d'avance

19.Provisions techniquesd'assurances ...... ... ... ... Brutes .Réassurancescédées  ....... 2011 Nettes — ...... 2010 Nettes
e pourreportdeprimes .................... oL 183'054  ............ 4'682 ... 178'372 ..., 192'142
emathématiques....................o0 L 2'851'923 ... 12'194 ... 2'839'728 ... 2'720'276
- poursinistres et prestationsarégler........ ... .. 1'722'904 ..., 118172 ... 1'604'731  ........ 1'576'398
- pour participationsauxexcédents ......... ... . ... 65'363 ...l 0 ... 65'363  ........... 64'977
cautresprovisions.............. oo 60'148 .. ... 0o ... 60'148  ........... 52'568
Total........ ... 4'883'390 .......... 135'048 ... .. 4'748'342 ... .. .. 4'606'362
20.Provisionsfinanciéres. ................ .. ... ... .. .. .. ... Provisions Provisions Provisions Autres Total
pourimpots pourimpbts pour colts provisions
courants différés derestruc-
turation®
Valeurcomptableau1*janvier2010........................ ...16'128 ...27'982 .. .. 3'136 ... 2'650 ...49'896
Utilisation ... .-16'128 ... ... 0o ... -425 ... 0 .-16'553
Dissolution ... ... . Op ... (O o ... -300 ....-300
Constitution..... ... ..o ...13'361 ...10'901 .. ... 1'098 ... .. 100  ...25'459
Valeur comptableau31décembre2010..................... ...13'361 ...38'882 ... .. 3'809 ... 2'450 .. .58'502
Utilisation ... .-13'361 ... .. 0 ...-1636 ...-2'177 . -17'174
Dissolution ... . ... 0o ... 0o ... -541 ... -173 ... -714
Constitution......... ..o ...12'271 ...10197 ... Opm . . 0 ...22'469
Valeurcomptableau31décembre2011..................... ...12'271 ...49'080 . ... 1'632 ... 100 ...63'083

* Initialement constituée en 2009 a hauteur de CHF 2,9 millions, puis portée a fin 2010 a CHF 3,8 millions, cette provision destinée a couvrir les colts résultant
d'adaptations structurelles relatives a notre réseau d'agences de 2010 a 2012 a été utilisée pour CHF 1,6 millions et partiellement dissoute pour CHF 0,5 milli-
onen 2011;son solde s'éléve a CHF 1,6 millions au 31décembre 2011.

21.Provisions pourimpotsdifférés ........... ... . 2011 ... 2010
Lesimpdts différés résultant des réévaluations opérées dans les comptes
consolidés sont calculés autaux moyende 21% en 2011,contre20%en2010...........  ........... 49'080  ........... 38'882
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VIII - Autres informations

Engagementsconditionnels ... ... .. ... . 2011 ...l 2010
a)EngagementsPrivate EQUity . ... ... e 15240 ... 22'752
b) Souscriptionsd'empruntsobligatairesaterme.......... .. ... o 15'000  ........... 60'109
) Préts hypothécairesnon libérés . ... ... . e 7'755 0
d) Engagements diVers. ... ... e 25 25
Valeurs nettes de remplacement
Instruments financiers dérivés ouverts a la fin de I'exercice Type Actif2011 Passif2011 Actif2010 Passif2010
d'opérations

Devises

sventesaterme—EUR.............. .. .. ... Couverture  ...... 576 ......... o ... 3'586 ... 0
sventesaterme—-USD.............. .. ... Couverture  ....... 13 -7'157  ...23'759 ... 0
sventesaterme—AUD ............. ... Couverture  ....... 44 o o ... 0o ... 0
eventesaterme—CAD.............. .. ..l Couverture  ...... 176 ... -653 ... 1'418 ..., 0
sventesaterme—-DKK.......... ... ... Couverture  ........ . -62 ... 258 ... 0
sventesaterme—-GBP.............. ... Couverture  ...... 413 ... -64 ... 1111 0
sventesaterme—JPY... ... .. ... Couverture — ...... 235 ... =45 .. 43 L 0
sventesaterme—NOK ............... ... ... .. Couverture — ...... 635 ... .. o ... 259 .. 0
sventesaterme—SEK ...... ... ... . Couverture  ........ 0o ... -208 ... 198 ... 0

Le montant porté a l'actif représente la perte comptable maximale possible que notre Groupe subirait, a la date du bilan, en cas de défaillance de la contrepartie.
Le montant porté au passif correspond a la perte qui serait subie par la contrepartie en cas de défaillance de notre Groupe.

Valeurs de remplacement Valeurs portées au bilan

Swapssurtauxd'intéréts............ ... .. ... ... Type 2011 2010 2011 2010
d'opérations
Receive ... ... .. 250'000 Couverture ..262'674 . .140'644 ... ... ... ) 0
Pay . -250'000 Couverture -252'137 .-150'017 ... .. ) 0
Valeur nominale Valeurs de remplacement en CHF Valeurs portées au bilan
Futures.. ... ... ... ... usb CHF 2011 2010 2011 2010
TreasuryBond US............................. ....2'900. ... 2'712 B2y . ........ 0 [ o ... 0
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Valeurs d’assurance incendie des immobilisations corporelles...................... ..

clmmeubles .
« Autresimmobilisations corporelles (mobilier, machines, installations informatiques) .

Valeurs admises en représentation de la fortune liée de la compagnie non vie
pour garantir les engagements vis-a-visdesassurés ....................... .. ...

Valeurs admises en représentation de la fortune liée de la compagnie vie
pour garantir les engagements vis-a-visdesassurés ....................... .. ...

Produits des placements

[Isincluentle revenu net desimmeubles, soit

s produits bruts ... o
NN,
CTEVENUS NEES .
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.......... 893'268 co.......915"267
........... 56'232 ceeeo......56'232
........ 2'522'520 ........2'599'805
........ 3'343'787 ........3'173'863
........... 54'875 ceeio......56'569
.......... -19'887 So.......-20'594
........... 34'988 ceo........35'976



Informations sur les rémunérations, préts
et autres crédits octroyés directement ou
indirectement aux membres du conseil
d'administration, de la direction et du
comité d'investissement ainsi qu'a leurs
proches

Etablis conformément aux dispositions de
I'art.663b"* du Code des obligations, ces
renseignements figurent dansI'annexe
aux comptes annuels deVaudoise Assu-
rances Holding SA (pages 79 a 81).

Evénements postérieurs a la date de
cloture des comptes

Aucun événement significatif n'estinter-
venu entre ladate du bilan et cellede
I'approbation des comptes consolidés
par le conseil d'administration, soit le

22 mars 2012.

Evaluation des risques

Unrapport détaillé surlesrisques princi-
pauxdesentreprises du Groupe et sur leur
évolution a été établial'intentiondela
direction et du conseil d'administration.
Ila été approuvé parledit conseil en date
du22mars 2012.Ces instances sont aussi
informées dés I'identification d'un nou-
veau risque majeur pouvant affecter

le patrimoine du Groupe.

Un cadre approprié de gestion des risques
esten placedans le Groupe Vaudoise Assu-
rances et un soutien estapporté aux dé-
partements dans l'identification et I'éva-
luation des risques majeurs.Ces derniers
serépartissent dans les catégories sui-
vantes:risques d'assurances, risques finan-
ciers,risques opérationnels, risques straté-
giques et globaux.

Le controledela cohérence entre les limites
d'acceptation desrisquesd'assurances et
financiers avecla propension aux risques
du Groupeest ainsiassuré.Cela permet
d'optimiser le couple rendement/risque et
parlamémel'assise financiere de la sociéteé.
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Rapportdu réviseur des comptes consolidés

cplgc

KPMG 5A

Audit

Avenue du Thédtre 1 Case postale 6663 Tékésphone +41 21 34501 22
CH-1005 Lausanne CH-1002 Lausanna Téabéfax +41 21 320 53 07

Intamat wiww kpmg.ch

Rapport de l'organe de révision sur les comptes consolidés a I'Assemblée générale des
actionnaires de la

VAUDOISE ASSURANCES HOLDING SA, Lausanne

En notre qualité d'organe de révision, nous avons effectué l'audit des comptes consolidés
de la VAUDOISE ASSURANCES HOLDING SA, comprenant le compte de profits et pertes, le
bilan, le tableau de financement, le tableau des capitaux propres et I'annexe reproduits dans le
présent rapport de gestion pour I'exercice arrété au 31 décembre 201 1.

Responsabilité du Conseil d adminisiration

La responsabilité de I’établissement des comptes consolidés, conformément aux Swiss GAAP
RPC et aux dispositions légales, incombe au Conseil d’administration. Cette responsabilité
comprend la conception, la mise en place et le maintien d'un systéme de contréle interne relatif
a I'établissement des comptes consolidés afin que ceux-ci ne contiennent pas d’anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. En outre, le Conseil
d’administration est responsable du choix et de ['application de méthodes comptables
appropriées, ainsi que des estimations comptables adéquates.

Responsabilité de ['organe de révision

Notre responsabilité consiste, sur la base de notre audit, 4 exprimer une opinion sur les comptes
consolidés. Nous avons effectué notre audit conformément a la loi suisse et aux Normes d’audit
suisses (NAS). Ces normes requiérent de planifier et réaliser I'audit pour obtenir une assurance
raisonnable que les comptes consolidés ne contiennent pas d’anomalies significatives.

Un audit inclut la mise en ceuvre de procédures d’audit en vue de recueillir des éléments
probants concernant les valeurs et les informations fournies dans les comptes consolidés. Le
choix des procédures d’audit reléve du jugement de I'auditeur, de méme que I'évaluation des
risques que les comptes consolidés puissent contenir des anomalies significatives, que celles-ci
résultent de fraudes ou d’erreurs. Lors de I"évaluation de ces risques, I"auditeur prend en compte
le systéme de contréle interne relatif 4 1"établissement des comptes consolidés, pour définir les
procédures d audit adaptées aux circonstances et non pas dans le but d’exprimer une opinion sur
I'efficacité de celui-ci. Un audit comprend, en outre, une évaluation de I’adéquation des
méthodes comptables appliquées, du caractére plausible des estimations comptables effectuées
ainsi qu'une appréciation de la présentation des comptes consolidés dans leur ensemble. Nous
estimons que les éléments probants recueillis constituent une base suffisante et adéquate pour
former notre opinion d’audit.

Opinion d audit
Selon notre appréciation, les comptes consolidés pour I'exercice arrété au 31 décembre 2011

donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére et des résultats, en conformité
avec les Swiss GAAP RPC et sont conformes 4 la loi suisse.

tae i Vemten e w Cremtes faucere
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VAUDNNSE ASSURANCES HOLDING 5A
Rapport de "'organe de révision

sar les compres consalidés 2001

a l'Assemblée générale des actionnaires

Rapport sur d’autres dispositions légales

Mous attestons que nous remplissons les exigences légales d’agrément conformément a la loi sur
la surveillance de la révision (LSR) et d’indépendance (art. 728 CO et art. 11 LSR) et qu’il
n’existe aucun fait incompatible avec notre indépendance.

Conformément a I’art. 728a al. 1 ch. 3 CO et 4 la Norme d’audit suisse 890, nous attestons qu’il
existe un systéme de contrile interne relatif 4 1"établissement des comptes consolidés, défini
selon les prescriptions du Conseil d’administration.

Mous recommandons dapprouver les comptes consolidés qui vous sont soumis.

KPMG SA

/-0, bl —
Jean-Marc Wicki Stéphane Gard
Expert-réviseur agréé Expert-réviseur agréé
Réviseur responsable

Lausanne, le 22 mars 2012
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Agence générale de Soleure. Lagence est présente dansla "cité des Ambassadeurs” depuis
1925. Rénovéeilya peuetintégrant des éléments du Heimatstil et del'architecture vien-
noise, la splendide batisse fournitun cadre de travail charmant a ses 17 collaboratrices et
collaborateurs, dont deux apprenties.

Ueli Galli, Agent général: «Investir dansles apprentis c'estinvestir dansle futurdela Vaudoise
etdelasociétéen général. Une évidence pour nous qui nousincite a organiser les cursus
d'apprentissage de maniere consciencieuse et professionnelle.»

Pour Manuel Affolter, responsable des apprentis, s'occuper des apprentis est un plaisir
qui lui faitégalementrelativiser certaines situations de travail difficiles. De plus, cela lui
permet de rester au fait des nouveautés dansla branche assurance. Quantaux intéressées
Ramona Ziind et Valentina Keller, elles considérent]'apprentissage comme la possibilité
de gagner en estime de soi et en sécurité financiére. Elles estiment que la Vaudoise accorde
del'importance aux apprentis etles soutient dans tous les domaines. Elles se réjouissent
d'apprendre chaque jour davantage tant du point de vue technique que relationnel.

De gauche a droite:
Mme ValentinaKeller, Apprentie; Mme Ramona Ziind, Apprentie; M. Ueli Galli, Agent général; M. Manuel Affolter,
Gestionnaire senior






Vaudoise Assurances Holding SA
Compte de profits et pertes
au 31décembre 2011 enmiltiersdectp)

Produits . . ... e 2011 . 2010
Produits des participations et autres titresdétenusalongterme ....................... . 26'012 ..., 21'113
Revenusd'autres placementsfinanciers ............. .. i 2'514 L 2'430
Bénéficesde courset correctionsdevaleur............. . e 0 1
Total e 28'526  .......... 23'544
Charges

Fraisd'administration ... ... .. 1214 983
Frais INaNCIerS . . . e 832 ... 864
Pertesde coursetcorrectionsdevaleur ...... .. .. . (0) | 1'300
Dissolution (-) / attribution a la provision pour risques de participations. . ............... ... ... .. -1'120 ... 100
Autres chargesfinanCieres . ... ... ... 2'541 0
Total s 3'468  ............ 3'247
Résultat

Résultatavantimpots ... ... e 25'058 ..., 20'297
N PO, e -612 ... -499
Bénéficedel’exercice. .. ... ... ... s 24'447 ... 19'798
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Considérations générales

Vaudoise Assurances Holding réalise en
2011 unbénéfice en sensible progressiona
CHF 24'446'729.—contre CHF 19'798'127.—
en 2010.Cette évolution résulte principa-
lement de l'augmentation du dividende
versé parVaudoise Générale qui s'accroit
de CHF 5'000'000.—a CHF 25'000'000.~.

Produits des participations et autres titres
détenus alongterme

lIs sont formés des dividendes provenant
deVaudoise Générale (CHF 25'000'000.-),
Valorlife (CHF 200'000.-) et des divers

titres détenus alongterme (CHF 812'147.-).

Cetteannéeencore,Vaudoise Vien'a pas
versé dedividende, privilégiant le renfor-
cement de sesfonds propres.

Revenus d’autres placements financiers
Ce posteinclut lesintéréts de
CHF2'200'949.—percus sur le prét su-
bordonné de CHF 90'000'000.—accordé
aVaudoise Vieetde CHF 283'417.—sur
un nouveau prét de CHF 30'000'000.—
accordé a Vaudoise Générale dés le mois
dejuillet 2011.11s'y ajoute CHF 29'276.—
d'intéréts bancaires.

Frais d’administration

Les colits liés aux activités administratives
et de contréle sont passésde CHF983'278.—
aCHF1'213'641.~. L'augmentation dé-
coule principalement de l'intensification
des controlesinternes et externes.

Frais financiers

Issue du prét contracté aupres de Mutuelle
Vaudoise, Société Coopérative, lacharge
d'intéréts s'éleve a CHF 720'000.—; quant
auxautresfrais financiers,ils se montent
aCHF112'436.—.

Mouvement sur la provision pour risques
de participations

Alasuite del'application des nouveaux
principes d'évaluation des titres a revenus
variablesen monnaies étrangeres, la pro-
vision pour risques sur les autres titres
détenusalongtermede CHF1'120'000.-
n'est plus justifiée et a été dissoute.

Autres charges financiéres
L'applicationdes nouveaux principes
d'évaluation mentionnés ci-dessus et
expliquésdans|'Annexe a eu pour effet
deréduire lavalorisation des autres titres
détenusalongtermede CHF 2'541'468 .~
(CHF 8'943'532.—contre CHF 11'485'000.—
afin2010).

Impots

Lachargede CHF611'515.~résulte pour
I'essentiel de lI'imposition du capital propre
delasociété, laquelle bénéficie des allége-
ments fiscaux accordés aux sociétés de
participations.

Résultat de I'exercice

Le bénéfice de I'exercice progresse de
CHF19'798'127.—aCHF 24'446'729.—.
Ilsera proposé al'assemblée générale
d'attribuer CHF11'000'000.—a laréserve
spécialeetdeverser,d'une part, un divi-
dende inchangé de CHF 0,15 par action no-
minative Aet,d'autre part,d'augmenterde
CHF7.—aCHF9.—ledividende sur

I'action nominative B.Pour plus de détails,
voiren page 82.
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Bilan au 31décembre 201
daVva ﬂt I’épa FtItIOﬂ du béﬂéﬁCe (en milliers de CHF)

Placements de capitaux

..21'000

. 21'000

Participations . ... .o 175'360

Autrestitresdétenusalongterme. .. ... .. e 8'944

PrétssubordonnésadessociétésduGroupe. ........ ... 90'000
......... 274'304

Créances alongterme

Envers des soci€tés du GroUupe. ... ... . i e 30'000

Créances a court terme

Envers des soci€tés du GroUupe. . .. ... .o i 2'211

AUTIES oo 57
............ 2'268

Disponibilités

Avoirsen comptesbancaireset postaux.............. . 7'682

Comptes de régularisation

Proratad'interéts. ... ... . e 178

Totaldel'actif. .. ... ... . . 314'432

Passif

Capitaux propres

Capital-actions. ... ..o 75'000

RESErVe GENEIAlE . .. . e 43'752

RESErve speCiale. ... . 142'000

Ré&serve pour propresactions. ... ... .o 6'248

Bénéficeau bilan

-soldereportédel'exercice précédent ... ... ... 1'042

sbénéficedel’exercice. ... ... .. e 24'447
......... 292'489

Provisions

Provision pourimpotscourants. ... .. 152

Provision pour risques de participations. ......... ... e 100
.............. 252

Dettesalongterme

Envers des soci€tés du GroUupe. ... ... . i e 21'000
........... 21'000

Dettes a court terme

Envers des soci€tés du GroUpe. . .. ... . i 316

AULIES oo 75
.............. 391

Comptesderégularisation...... ... .. .. . . 300

Totaldupassif ... ... .. .. 314'432
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Actif

Placements de capitaux

Le total des participations n'a pas subide
modification durant'année écoulée alors
que les titres détenus a long terme se ré-
duisentde CHF 2'541'468.—suite a I'appli-
cation des nouveaux principes d'évalua-
tiondes titres a revenus variables. Le prét
subordonnéde CHF 90'000'000.—accordé
aVaudoise Vie n'a pas fait I'objet de mou-
vement durant I'exercice écoulé.

Créances alongterme

Un prétd'uneduréeindéterminée de

CHF 30'000'000.—a été accordé a Vaudoise
Généraledepuisle 1° juillet 2011.

Créances a court terme
Leréglement des comptes courants inter-
compagnies estintervenuau début 2012.

Disponibilités
Ils'agit d'avoirs bancaires et postaux tota-

lisant CHF 7'682'354.—.

Comptes de régularisation

Passif

Capitaux propres

Les capitaux propres totalisent
CHF292'488'936.—contre
CHF276'542'207 —soit une progression
de 5,8% parrapport a l'exercice précédent.
Le capital-actionsde CHF 75 millions
estinchangé;il est formé de 10 millions
d'actions nominatives Ad'unevaleur no-
minale de CHF 5.—etde 1 milliond'actions
nominatives Bd'unevaleur nominale de
CHF 25.~.Laréserve pour actions propres
n'a pas subide changement;elle concerne
56'725 actions Vaudoise Assurances Hol-
ding SAdétenues parVaudoise Générale.

Cette positioninclut les intéréts courus sur
le prét subordonné accordé a Vaudoise Vie.

Participations(enCHF) .................. ... ... ... ... 2011 ... 2010
VaudoiseGénérale ...................... ... 65'000'000  ....... 65'000'000
VaudoiseVie ............................ ... 100'000'000  ..... 100'000'000
Valorlife ... ... ... ... 10'000'000  ....... 10'000'000
Brokervalor .......... ... ... o0 250'000  .......... 250'000
Orion Assurance de Protection Juridique. . .......... 110'000  .......... 110'000
Total.......................... 175'360'000 ... .. 175'360'000

Provision pour risque de participations
et autres titres détenus along terme
Pourles raisons mentionnées dans les
commentaires sur le compte de profits
et pertes,la provisionde CHF 1'120'000.—
aétédissoute.

Dettes along terme
Sanschangement,elles se composent des
emprunts contractés aupres de Mutuelle
Vaudoise de CHF 16'000'000.—en 2002
pourunedurée de10ansautauxde 3,25%
et de CHF5'000'000.—en 2006 pour une
duréede10ansautauxde4%.

Dettes a court terme

Il s'agit des comptes courants en faveur
de Mutuelle Vaudoise (CHF 180'000.-) et
Vaudoise Générale (CHF 136'299.-) ainsi
que desdividendes dus a des actionnaires
non identifiés (CHF 74'880.-).

Comptes de régularisation

Le solde de CHF 300'249.—est constitué

de passifs transitoires couvrant divers frais
généraux a payer.
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Annexe aux comptes annuels enmitiersdecrn

2011 2010
1. Participations Part Capital-actions Part Capital-actions
détenue % détenue %

+ Vaudoise Générale,Compagnie d’Assurances SA,

LauSanNne. ... .. 100 ... 60'000 ... 100 .. 60'000
+ Vaudoise Vie,Compagnie d’Assurances SA,Lausanne .....  ...... 100 ..., 100'000  ...... 100 ... 100'000
« Valorlife, Compagnie d’Assurances sur la vie, Société

anonyme,Vaduz . ... 41,7 . 24'000 ... .. 41,7 24'000

Capital ib€ré ... 20'000 ... 20'000
- Brokervalor SA, Société de courtage et de conseil en

assurances,Lausanne . ... 100 ... 250 ... 100 ... 250
« Orion Assurance de ProtectionJuridique SA,Bale......... ... ... 22 3'000 ....... 2288 ..o 3'000
2.Actionnaireimportant
« Mutuelle Vaudoise, Société Coopérative,. . . . .. Partducapital  .......... ... 67,6% ... ... 67,6%

Lausanne. ... Partdesvoix ... 912% ... . 91,2%
3.Actions propres

Depuis le 31 décembre 2009 Vaudoise Générale, Compagnie d'Assurances SA, Lausanne, détient encore 56'725 actions nominatives B
deVaudoise Assurances Holding SA au prix de CHF 6'248'175.—.Une réserve pour propres actions d'un montant équivalent figure dans
les comptes de la maison mere conformément aux dispositions légales.
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4.Informations sur les rémunérations, les préts et autres crédits octroyés directement ou indirectement aux membres du conseil

d’administration, de la direction et du comité d’investissement, ainsi qu’a leurs proches (chiffres en CHF)

2011 2010
4.1.Indemnités versées en 2011 aux membres Indemnités Contribu- Total Indemnités Contribu- Total
non exécutifs du conseil d’administration fixes tions AVS fixes tions AVS
et du comité d’investissement
Conseil d’administration
Paul-André Sanglard,Président ................ ..250'676 ..*49'313 ..299'989 . 249'009 ..*48'682 . 297'691
Pierre Stephan,Vice-président ................. ..140'364 ....6'561 ..146'925 .140'234 ....6'307 . 146'541
ChantalBaletEmery........................... ..135'406 ....8'488 .. 143'894 . 135'179 ....8'260 . 143'439
PeterKofmel .. ... ... .. ... ... ... ... ... ...... ..126'928 ....8'004 .. 134932 .126'664 ... 7'739 . 134'403
RolfMehr . ... ... . ... . . . . . . . . ... ... ...88'703 ...3'746 ...92'449 ...99'159 ~...4'209 .103'368
Jean-PhilippeRochat ................. ... ... .. ...92'799 ....5'856 ...98'655 ...92'602 ....5'658 ...98'260
Jean-PierreSteiner ............................ ...92'900 ..*13'769 ..106'669 ...97'590 ...*9'279 . 106'869
Total. ... ... .. . .. ..927'776 .. 95'737 1'023'513 .940'437 ...90'134 1'030'571
*ymontant englobant une contribution a un planretraite
Comité d'investissement
Daniel Caflisch,membreexterne............... ~..12'000 ... - ...12'000 ..12'000 . - ...12'000
Adrian Kiinzi, membreexterne................. ...12'000 ... - ...12'000 ...12'000 L - ...12'000
Total. ... ... . ... ...24'000 ... .. - .. 24'000 ..24'000 ... .. = ...24'000

Aucune autre indemnité que celles mentionnées sous point
4.1.n'a été versée aux membres du conseil d'administration
et du comité d’'investissement,a d’anciens membresou a
des proches.

4.2.Préts accordés a des membres du conseil d’administration ou du comité d’investissement

Aucun prét n'a été accordé a des membres de ces entités. Par ailleurs,aucun prét n'a été alloué a d’anciens membres ou a des proches

quinesoit pas conforme a la pratique du marché.
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Annexe aux comptes annuels enmitiersdecrn

4.3.Actions Vaudoise Assurances Holding SA détenues par des membres non exécutifs ... .. ... .. 2011 ... 2010
du conseil d’administration et leurs proches au 31 décembre 2011 Nombre Nombre
Paul-André Sanglard,Président...... ... .. e 120 ... 120
Pierre Stephan,Vice-président. ... ... . e 100 ...l 100
Chantal Balet EMery.. .. ..o e 20 20
Peter Kofmel.. ... e 200 20
RO M e s 8 . 3
Jean-Philippe Rochat . ... . e Bl 5
Jean-Pierre Steiner ... .. e 250 ool 250
Total. . 518 ... 518
Aucune action n'est détenue par des membres externes du comité d’'investissement.

4.4.Montant global des rémunérations accordées en 2011 aux membres deladirection ... ... .. .. 2011 ... 2010
REMUNEratioNsfIXeS. . ... ..o 2'206'310  ........ 2'342'762
Participationsau résultatd’exploitation.......... .. ... . 1'002'284  ......... 904'515
Contributions patronalesauxrégimesderetraite..................... ... . ... o 1'014'958  ......... 671'235
Total. . 4'223'552 ... 3'918'512
Montant global des rémunérations accordées en 2011 aux anciens membres de la

direction

REMUNEIatioNs. . ... . 2933 0
Contributions patronalesauxrégimesderetraite. ................ .. ... ... . o0 Lo 51'781  ........... 48'000
Total. . 54'714 .. ... ... .. 48'000
4.5.Rémunération la plus élevée accordée aunmembredeladirection ............... ... ... .. 2011 ... 2010
M.Philippe Hebeisen, CEO, a percu lesindemnités suivantes:

REMUNErationsfIXeS. . ... . .o 437'076  ......... 431'884
Participationsaurésultatd’exploitation.......... ... ... . 210925  ......... 200'215
Contributions patronalesauxrégimesderetraite. .......... ... .. ... ... . L 145'009  ......... 143'584
Total. . s 793'010  ......... 775'683
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4.6.Préts consentis a des membres de la direction ou a leurs proches

Le montant total des préts accordés par des sociétés du Groupe a des membres de la direction s’éleve a CHF 1'748'300.—
(CHF1'343'765.—en 2010). Aucun prét n’a été accordé a d’anciens membres ou a des proches qui ne soit pas conforme a la pratique du

marché.

4.7.Actions Vaudoise Assurances Holding SA détenues par des membres de ladirection ... ....... .. .. 2011 ...l 2010
etleurs proches au 31 décembre 2011 Nombre Nombre
Philippe Hebeisen . ... . e 98 48
Renato Morelli ... . e 38 L 38
Alain DONdéNaz, jusqu'au31.07.2010. . . ..ottt e o ... 23
Charly Haenni. . ..o e 53 . 3
Jean-DanielLaffely .. ... e 100 ...l 3
JUrg MUhEIM, jusqQu'au 30.06.2011 . ..o\ o ottt et e o ... 53
Beat VoGt . s 50 50
Jean-MichelWaser ... . e 23 23
Total. 362 ... 241

5.Evaluation desrisques

Unrapport détaillé surles risques principaux de I'entreprise et sur leur évolution a été établial'intention de la direction et du conseil
d'administration.Il a été approuvé par ledit conseil en date du 22 mars 2012.Ces instances sont aussi informées deés I'identification

d'un nouveau risque majeur pouvant affecter le patrimoine du Groupe.

Un cadre approprié de gestion des risques est en place dans le Groupe Vaudoise Assurances et un soutien est apporté aux départe-
mentsdans l'identification et I'évaluation des risques majeurs. Ces derniers se répartissent dans les catégories suivantes: risques d'as-

surances, risques financiers, risques opérationnels, risques stratégiques et globaux.

Le contréle de la cohérence entre les limites d'acceptation des risques d'assurances et financiers avec la propension aux risques de
Vaudoise Assurances Holding est ainsiassuré.Cela permet d'optimiser le couple rendement/risque et parla méme I'assise financiére

delasociété.

6.Modification en 2011 de la méthode d'évaluation des autres titres détenus a long terme

Jusqu'en 2010, les autres titres détenus a long terme étaient évalués individuellement ala valeur la plus basse entre leur prix de revient

d'achatetleurvaleur de marché exprimée en francs suisses.

Dés2011,afind'améliorer lalisibilité des comptes et de rendre cohérente |'évaluation de ces titres libellés en monnaies étrangeres, qui
fontenregle générale I'objet de contrats de couvertures de change,ils sont évalués a lavaleur la plus basse entre leur prix de revient

d'achatetleurvaleurde marché exprimée en monnaies étrangeres puis convertie avec le cours de find'année.
Cette méthode a généré des moins-values comptables supplémentaires de CHF 2,5 millions.
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Proposition de repartition du bénéfice enmitiersdectn

............ 2011
BENEfICe de T eXBICICE . .. e 24'447
Solde anCien rEPOItE. . e 1'042
Soldedisponible . ... .. .. 25'489
Proposition du conseil d’administration
Attributionalaréserve spéciale ... ... ... . e 11'000
Dividende
«CHFO,15 paractionnominative A ..o e 1'500
«CHF 9,00 paractionnominative B ... ... . e 9'000
SOl A TP OO . e 3'989
Soitautotal ... .. 25'489
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Statistique boursiere encwn

Suite aladivision parvingt delavaleur nominale des actions en 2005, tous les chiffres des années précédentes ont été retraités pour

faciliter les comparaisons.

Données par action nominative B Cours Fonds propres consolidés Dividende Rendement
ancien nouveau anciens nouveaux ancien nouveau en%
31décembre1996 ............ ....2'790 ...139,50 ...2'298 ..114,90 87,50 ... 438 ... 3,1
31décembre1997 ............ ....3'500 ... 175,00 ....2'841 ..142,05 95,00 ...... 4,75 ... 2,7
31décembre1998 ............ ....4'000 ...200,00 ...3'100 ..155,00 100,00  ...... 500 ...... 2,5
31décembre1999 ............ ....3'270 ... 163,50 ...3'780 ..189,00 100,00  ...... 500 ...... 3,1
31décembre2000 ............ ....3'200 ... 160,00 ....3'740 ..187,00 110,00  ...... 550 ... 3,4
31décembre2001 ............ ....3'000 ... 150,00 ...2'410 ..120,50 110,00  ...... 550 ... 3,7
31décembre2002 ............ ....1'750 .... 87,50 ...1'864 ...93,20 ..o s T - =
31décembre2003 ............ ..1'650 .... 82,50 ..2'100 ..105,00 50,00 ...... 2,50 ..., 3,0
31décembre2004 .............. 2'004 ..100,20 2'191 ..109,55 50,00 ...... 2,50 ..., 2,5
31décembre2005 .............. ..., = 136,20  ........ = ...130,15 ... s e 3,00 ..., 2,2
31décembre2006 .............. ..., = 180,00  ........ = 147750 o s e 400 ...... 2,2
31décembre2007 .............. ..., = 176,40  ........ = ...176,85 ... s e 500 ...... 2,8
31décembre2008 .............. ..., = 155,00 ... .. = ...21290 ..o s e 6,00 ...... 3,9
31décembre2009 .............. ..., = 190,00  ........ = ...253,50 ... s e 6,00 ...... 3,2
31décembre2010 .............. ..., = 246,00 ... ..., = ...299,10 ... s e 7,00 ..., 2,8
31décembre2011 .............. ..., = 264,00 ... = ..336,05 ... s e 9,00 ...... 3,4
22mars2012 ... = 260,75 ... =] TR R USSR
Observations trimestrielles 300
Cours de l'action nominative B
250
200
150 .\fr /
100 L L1 L1 L L1 L L
Nombre de titres traités 120'000
100'000
80'000
60'000
40'000
20'000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Rapportdel'organede révision

KPMG SA

Audit

Avenue du Thédtre 1 Casa postale 6663 Tiéléphone +41 21 345 01 22
CH-1005 Lausanne CH-1002 Lausanne Téléfax +41 21 320 5307

Intarnet www. kpmg.ch

Rapport de l'organe de révision sur les comptes annuels a I'Assemblée générale des actionnaires
de la

VAUDOISE ASSURANCES HOLDING SA, Lausanne

En notre qualité d’organe de révision, nous avons effectué 1'audit des comptes annuels de la
VAUDOISE ASSURANCES HOLDING SA, comprenant le compte de profits et pertes, le
bilan et I'annexe reproduits dans le présent rapport de gestion pour |'exercice arrété au
31 décembre 2011.

Responsabilité du Conseil d'administration

La responsabilité de |"établissement des comptes annuels, conformément aux dispositions
légales et aux statuts, incombe au Conseil d’administration. Cette responsabilité comprend la
conception, la mise en place et le maintien d'un systéme de contrile interne relatif a
I"établissement des comptes annuels afin que ceux-ci ne contiennent pas d’anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. En outre, le Conseil
d’administration est responsable du choix et de |'application de méthodes comptables
approprices, ainsi que des estimations comptables adéquates.

Responsabilité de Uorgane de révision

Notre responsabilité consiste, sur la base de notre audit, & exprimer une opinion sur les comptes
annuels. Nous avons effectué notre audit conformément & la loi suisse et aux Normes d’audit
suisses (MAS). Ces normes requiérent de planifier et réaliser I'audit pour obtenir une assurance
raisonnable que les comptes annuels ne contiennent pas d’anomalies significatives.

Un audit inclut la mise en ceuvre de procédures d’audit en vue de recueillir des éléments
probants concernant les valeurs et les informations fournies dans les comptes annuels. Le choix
des procédures d'audit reléve du jugement de I’auditeur, de méme que ’évaluation des risques
que les comptes annuels puissent contenir des anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d’erreurs. Lors de I"évaluation de ces risques, I’auditeur prend en compte le systéme
de controle interne relatif & 1I"établissement des comptes annuels, pour définir les procédures
d’audit adaptées aux circonstances et non pas dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité
de celui-ci. Un audit comprend, en outre, une évaluation de l'adéquation des méthodes
comptables appliquées. du caractére plausible des estimations comptables effectuées ainsi
qu'une appréciation de la présentation des comptes annuels dans leur ensemble. Nous estimons
que les éléments probants recueillis constituent une base suffisante et adéquate pour former
notre opinion d’audit.

Opinion d audit
Selon notre appréciation, les comptes annuels pour I"exercice arrété au 31 décembre 2011 sont
conformes a la loi suisse et aux statuts.

i, 8 S UTAD e AL, met D Weeter ae Dot L
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e e v DPAR] ke | g St
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VAUDNNSE ASSURANCES HOLINNG SA
Rapport de l'organe de révision

sur les compres annuels 201 1

a lAdssemblée générale des actionnaires

Rapport sur d’autres dispositions légales

Nous attestons que nous remplissons les exigences légales d’agrément conformément a la loi sur
la surveillance de la révision (LSR) et d’indépendance (art. 728 CO et art. 11 LSR) et qu’il
n’existe aucun fait incompatible avec notre indépendance.

Conformément & I"art. 728a al. 1 ch. 3 CO et a la Norme d’audit suisse 890, nous attestons qu’il
existe un systéme de contrdle interne relatif & I"établissement des comptes annuels, défini selon
les prescriptions du Conseil d’administration.

En outre, nous attestons que la proposition relative a I’emploi du bénéfice au bilan est conforme
a la loi suisse et aux statuts et recommandons d’approuver les comptes annuels qui vous sont
soumis.

KPMG SA

NA T i;:::--f";’
Jean-Marc Wicki Stéphane Gard
Expert-réviseur agréé Expert-réviseur agréé
Réviseur responsable

Lausanne, le 22 mars 2012

85



Agence générale de Bellinzone. Nichée au cceur de la vieille ville de Bellinzone, I'agence
générale est fiere de pouvoir proposer depuis un service de qualité et de proximité aux
habitants du "Sopra Ceneri".

Giancarlo Fratus, Agent général: «La chaine du Ceneri sépare deux régions et deux cultures.
ABellinzone, nous sommes plutét des montagnards. Les gensd'ici sont trés attachésau
terroir et aux traditions tessinoises. Nous nous sentons plutét éloignés del'agitation du
monde desbanques et des grandes sociétés de Lugano. Nos clients désirent connaitre leur
conseiller et construire une relation de confiance aveclui. Ils apprécient le péle de compé-
tences des 20 collaborateurs de notre agence. Les sinistres, aussibien les petits que les gros,
sontdirectement traités a Bellinzone; cela nous permetd'étre particulierement réactifs.»

De gauche adroite:
M. And

ratu 0 0, Respons
Bellinzone et Locarno . tendommages de direction; M. Alessandro Corti,
ipal (Locarno)

*oEE -
]
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Vaudoise Générale
Compte de profits et pertes
au 31décembre 2011 enmiltiersdectp)

Produits .. ... e 2011 . 2010
Primes acquises pour propre COMPLe. .. ..ottt 689'841  ......... 666'533
AULIes ProdUuits. .. ..o e 148 . 143
Totaldes produits d'assuranCes. ... . ... e 689'989 ... ..... 666'676
Produitsfinanciers . ... .. .. s 152'580  ......... 223'028
Total e 842'569 ... . ... 889'704
Charges

Chargedesinistres pour proprecompte. ... e 455'985 ... 455'565
AUTIES Charges . o 23973 ... 26'950
Totaldeschargesd'assurances ... .. .. ... e 479'958 ... 482'515
ChargesfiNAaNCI IeS ... ... .. . e 109'332 ... 136'882
Fraisd'administrationetd'acquisition,nets............ .. ... .. 162'538  ......... 165'983
Total e 751'829 ... ... 785'381
Résultat

Excédentde produits . ... ... o e 90'740  ......... 104'323
Attribution (-) / prélévement au fonds pour participationsauxexcédents .............. ... 358 ... -7'991
N PO, e -21'105 ... -21'096
Bénéficedel’exercice. ... ... ... ... . e 69'993 ... ... .. 75'236
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Bl|aﬂ au 31 décembre 2011 (en milliers de CHF)

ACHif. e 2011
Placementsdecapitaux. ... i 2'660'143
Prét subordonnéadessociétésduGroupe ... e 20'000
Autresimmobilisationscorporelles. ... ... .. 14'031
DépOts pour réassurances acCeptees. ... ...t 25'004
Créancesrésultantd'opérationsd'assurances............ ... ... i i 13'044
CréancesenversdessoCiétésdUGroUPe .. ... ...ttt 708
AULIES CrEANCES . ... e 18'623
Disponibilités . ... .o 77'471
Comptesderégularisation. ... ... . . 22'198
Totaldel'actif. .. ... ... .. 2'851'220
Passif

Capital-actions. .. ... o 60'000
Réservesgénéraleet spéciales. ... ... ... e 290'000
Bénéficeaubilan ... ... 71'237
Provisions techniquesd'assurances,nettes............... .. ... ... i Ll 2'008'652
AULIES PrOVISIONS . . . ottt e 112'770
DépOts pour réassurances CEAGERS. .. ... .o ittt 8'375
Dettesrésultantd'opérationsd'assurances ............. ... .. . i 20'956
Dettesenversdes soCiétésduGroupe. ... . ...t e 45'972
Autresdettes. .. ... e 22'201
Comptesderégularisation. ... ... . e 211'059
Totaldupassif ... ... ... .. 2'851'220
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Annexe aux comptes annuels enmitiersdecrn

1.Garantiesetengagementsdivers.......... ... 2011 . 2010
Valorlife, Compagnie d’Assurancessurlavie, ..................... Part du capital non libéré
Sociétéanonyme,Vaduz ............ . (50%de CHF 8 millions)  .......... .. 4'000 ... 4'000
Actions Logement SocialRomand ................. .. ... Part du capital non libéré
.................................................................. (25% de CHF 100'000.-) 0025 ceeiiioo025
EngagementsPrivate EqQuity ... .. . 7'620 ... 11'376
FuturesTreasury Bond US .. ... o 3'927 ol 0
Prétshypothécairesnon libérés ... ... . e 754 0
2. Participations. . ... ... . 2011 . 2010
Valorlife, Compagnie d’Assurancessurlavie, ............................. Capital-actions ... ... ... 24'000 ... 24'000
Sociétéanonyme,Vaduz . ... dontlibéré ... . ... .. 20'000 ... 20'000
.......................................................................... Partdétenue ... 333% ... 333%
Vaudoise Assurances Holding SA,Lausanne . ............................. Capital-actions ... ... ... 75'000 ... 75'000
.......................................................................... Partdétenue 0 19% e 1L9%
3.Valeurs d'assurance incendie desimmobilisationscorporelles .. .................... ... .. 2011 ... 2010
cImMMEUDIS e 471'474 ... 471'399
« Autresimmobilisations corporelles (mobilier, machines, installations informatiques) .~ ......... .. 56'232 ... 56'232
4.Autresinformations. . ... .. .. 2011 ... 2010
a)Valeurs admises en représentation de la fortune liée pour garantir les engagements

ViS-a-VISABSASSUIES . ... . 2'522'520 ... 2'599'805
b)Chargesde personnel . ... .. .. 148'123 ... 147'466
c) Les produits financiers incluent les revenus des immeubles, soit:

s Produits Druts ... 25'614 ... 25'852

NN, L -7'492 ... -7'563

CTEVENUS MBS ... 18'122 ... 18'289
d) Amortissements surimmobilisations corporellesinclus dans la rubrique des frais

d'administration. ... ... . e 2'473 L. 2'162
e) Amortissements surimmobilisations incorporellesinclus dans la rubrique des frais

dacqUISItiON. ..o e (0) | 3'400
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5.Evaluation desrisques

Un rapport détaillé surles risques principaux de I'entreprise et sur leur évolution a été établial'intention de la direction et du conseil
d'administration.Il a été approuvé par ledit conseil en date du 22 mars 2012. Ces instances sont aussi informées deés 'identification
d'un nouveau risque majeur pouvant affecter le patrimoine du Groupe.

Un cadre approprié de gestion des risques est en place dans le Groupe Vaudoise Assurances et un soutien est apporté aux départe-
mentsdans l'identification et I'évaluation des risques majeurs.Ces derniers se répartissent dans les catégories suivantes: risques
d'assurances, risques financiers, risques opérationnels, risques stratégiques et globaux.

Le contréle de la cohérence entre les limites d'acceptation des risques d'assurances et financiers et la propension aux risques de
Vaudoise Générale est ainsiassuré.Cela permet d'optimiser le couple rendement/risque et parla méme I'assise financiére de la société

6.Modification en 2011 de la méthode d'évaluation des portefeuilles des titres a revenus variables

Jusqu'en 2010, les titres a revenus variables étaient évalués individuellement a la valeur la plus basse entre leur prix de revient d'achat
et leurvaleur de marché exprimée en francs suisses.

Dés2011,afind'améliorer lalisibilité des comptes et de rendre cohérente I'évaluation de ces titres libellés en monnaies étrangeres, qui
fontenregle générale I'objet de contrats de couvertures de change, ils sont évalués a lavaleurla plus basse entre leur prix de revient
d'achatetleurvaleurde marchéexprimée en monnaies étrangeres puis convertie avec le cours de find'année.

Cette méthode a généré des moins-values comptables supplémentaires de CHF 1,2 million.
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Développement de la Compagnie
depL”S Sd fOﬂdaJ[IOﬂ (en milliers de CHF)

De 189531988
Vaudoise Assurances,
Société d'Assurances
Mutuelle

Dés 1989
Vaudoise Générale,
Compagnie
d'Assurances SA

') Reprise du portefeuille d’assurances de patrimoine de «La Suisse», Société d’assurances contre les accidents.

Année

Primes
brutes

.. 51'920
.264'627
.462'312
.494'652
.508'285
.523'058
.550'998
.566'670
.606'275
.687'387
.694'157
.681'408
.682'003
.689'989
.707'682

92 Vaudoise Générale - Rapport annuel 201

Bénéfice/
perte (-) de
I'exercice

... 3139
...10'068
...20'744
... 17'226
..-32'398
...12'663
...23'637
... 24'714
...29'375
...61'035
..111'016
...61'076
...75'236
...69'993

Placements
de capitaux

....8'137
...60'885
..515'605
..893'118
1'512'551
1'580'849
1'504'162
1'575'094
1'709'310
2'021'686
2'156'563
2'252'689
2'288'532
2'331'857
2'500'207
2'660'143

Provisions
techniques

....4'340
...49'358
. 464'977
..844'843
1'264'105
1'329'489
1'287'311
1'370'819
1'446'105
1'758'161
1'855'256
1'912'708
1'896'179
1'952'687
1'994'714
2'008'652

Réserves
apreés
répartition
du bénéfice

... 35'600
... 12'200
... 82'527
... 86'527
... 54'327
... 63'327
... 80'327
... 95'500
..114'000
..160'000
..200'000
..240'000
..290'000
..305'000

Capital
social/
actions

....7'684
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000

..60'000

Totaldu
bilan

....1'466
...10'095
...68'732
..606'324
1'092'548
1'602'822
1'701'542
1'632'787
1'729'691
1'851'620
2'222'217
2'331'385
2'396'463
2'533'292
2'625'846
2'769'653
2'851'220
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Agence généraled'Aarau. La premiere agence Vaudoise fut fondée dansle canton d'Argovie
auxalentoursde1917aBaden. Le chef-lieu, Aarau, accueillitquantaluiune agence géné-
raleeni941, d'abord ala Bahnhofstrasse, puis dés1975ala Kasernenstrasse, ot elle occupe

aujourd'huiunevingtaine de personnes.

Thomas Hilfiker, Agent général: «La Vaudoise bénéficie d'une réputation d'assureur sym-

pathique, réactif et défendant des valeurs fortes dont une réelle proximité avecle client.

Quelques agents généraux de renom ontreprésenté la Vaudoiseicia Aarau. Aujourd'hui

encore, ilarrive fréquemment quel'on m'en parle.

Une grande partie de nos collaborateurs sont fidéles a la Vaudoise depuis dix, voire vingt

ans.Cela forge desliensetrenforcel'espritd'équipe. Il régne dans notre agence un climat
onfiance et une parfaite collaboration.»

De gauche adroite:
M. Oktay Koncak, Conseiller; M. Thomas Hilfiker, Agent général
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Vaudoise Vie
Compte de profits et pertes
au 31décembre 2011 enmiltiersdectp)

Produits .. ... e 2011 . 2010
Primes acquises pour propre COMPLe. .. ..ottt 277'341 ... 322'625
Produitsfinanciers . ... ... .. . s 195'029  ......... 219'684
Total e 472'370 ... 542'309
Charges

Prestationsversées, nettes . .. ... . 135'387 ... 142'212
Rachats, Nets . .. 40'818 ... .. 50'772
Variation des provisions mathématiques et pour prestationsarégler,nette ............ ... ... .. 131'966  ......... 150'103
Totaldeschargesd'assurances ... ... ... 308171 ..., 343'087
ChargesfiNAaNCI IeS ... ... . . e 104'948 ... 134'486
Fraisd'administrationetd'acquisition,nets............ ... .. .. 32'352 ... 32'119
Total e 445'471 ... ... 509'692
Résultat

Excédentde produits . ... ... e 26899 ..., 32'617
Attribution aufonds pour participationsauxexcédents. .............. ... L -11'000  ......... -15'000
N PO, e -4'589 ... -6'514
Bénéficedel’exercice. ... ... ... ... . . s 11'309  .......... 11'102
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Bl|aﬂ au 31 déCembre 2011 (en milliers de CHF)

3'018'400
.148'379

AChif. e 2011
Placementsdecapitaux. ... 3'209'358
Placements pour le compte et au risque de souscripteurs de polices d’assurancesvie.... ... .. 153'666
Autresimmobilisationscorporelles. ... ... .. e 339
DépOts pour réassurances acCeptees. ... ... it 31'490
Créancesrésultantd'opérationsd'assurances............ ... ... i i 4'259
CréancesenversdessoCiétésdUuGroUPe ... ...ttt 15'850
AULIES CrEANCES ... .ot e 10'014
Disponibilités . ... . e 19'475
Comptesderégularisation. ... ... .. e 50'017
Totaldel'actif. .. ... ... . 3'494'469
Passif

Capital-actions. . ... o 100'000
Réservesgénéraleetspéciales. ... ... ... . e 40'500
Bénéficeaubilan ... ... 12'144
EmpruntssubordonnésauprésduGroupe ........ ... 110'000
Provisions techniquesd'assurances,nettes............... .. ... ... i Ll 2'714'344
Provisions techniques des assurances vie liées a des placementsde capitaux........... ... ... .. 153'916
AUTIES PrOVISIONS . . . oottt e e e 76'894
DépOts pour réassurances CEAERS. .. ... ... it e 36'453
Dettesrésultantd'opérationsd'assurances ............. ... ... i i 168'311
Dettesenversdes soCiétésduGroupe. ... ... e 53'269
Autresdettes. ... ... s 15'237
Comptesderégularisation. ... ... . . 13'401
Totaldupassif ... ... .. .. 3'494'469
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Annexe aux comptes annuels enmiiersdecr

1.Engagementsconditionnels .. ... ... .. . 2011 ... 2010
EngagementsPrivate EqQuity ... ... e 7'620 ... 11'376
Souscriptionsd'empruntsobligatairesaterme.......... ... ... 0 L 15'000  ........... 60'109
Prétshypothécairesnonlibérés ... . .. e 7'001 .. 0
2. Participations. . ... ... . 2011 . 2010
Valorlife,Compagnie d’Assurancessurlavie, ............................. Capital-actions ... ....... 24'000 ... 24'000
Sociétéanonyme,Vaduz . ... dontlibéré ... . ... .. 20'000 ... 20'000
.......................................................................... Part détenue . 25% . 25%
3.Valeurs d'assurance incendie desimmobilisations corporelles .. .................... ... .. 2011 ... 2010
IMMEUDIES e 421'794 ... 443'868
4.Autresinformations. . ... ... . 2011 ... 2010
a)Valeurs admises en représentation de la fortune liée pour garantir les engagements

ViS-a-VISABSASSUIES . ... . 3'343'787 ... 3'173'863
b)Chargesde personnel . ... ... 14916  ........... 15'831
c) Les produits financiers incluent les revenus des immeubles, soit:

s Produits Druts ... 29'690 ..., 31'147

NN, L e -8'553 ..., -9'130

CTEVENUS MBS . .. 21'137 ... 22'017
d) Amortissements surimmobilisations corporellesinclus dans la rubrique des frais

d'administration. ... ... e 63 60
e) Opérations destinées a garantir des flux découlant des provisions techniques

(swapsd'intérétsen CHF) . ... ..o

Receive ....................... 250'000 nominal............ Valeurderemplacement ... ... .. 262'674 ... 140'644

Pay ... -250'000 nominal............ Valeurderemplacement ... .. ... -252'137 ... -150'017

5.Evaluation desrisques

Unrapport détaillé surles risques principaux de I'entreprise et sur leur évolution a été établial'intention de la direction et du conseil
d'administration.ll a été approuvé par ledit conseil en datedu 22 mars 2012.Ces instances sont aussi informées des I'identification

d'un nouveau risque majeur pouvant affecter le patrimoine du Groupe.

Un cadre approprié de gestion des risques est en place dans le Groupe Vaudoise Assurances et un soutien est apporté aux départe-
mentsdans l'identification et I'évaluation des risques majeurs. Ces derniers se répartissent dans les catégories suivantes: risques

d'assurances, risques financiers, risques opérationnels, risques stratégiques et globaux.

Le contréle de la cohérence entre les limites d'acceptation des risques d'assurances et financiers et la propension aux risques de
Vaudoise Vie est ainsiassuré.Cela permet d'optimiser le couple rendement/risque et parla méme I'assise financiére de la société.
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6.Modification en 2011 de la méthode d'évaluation des portefeuilles des titres a revenus variables
Jusqu'en 2010, les titres a revenus variables étaient évalués individuellement a la valeur la plus basse entre leur prix de revient d'achat

et leurvaleur de marché exprimée en francs suisses.

Dés2011,afind'améliorer lalisibilité des comptes et de rendre cohérente I'évaluation de ces titres libellés en monnaies étrangeres, qui
fontenregle générale I'objet de contrats de couvertures de change, ils sont évalués a lavaleurla plus basse entre leur prix de revient

d'achatetleurvaleurde marchéexprimée en monnaies étrangeres puis convertie avec le cours de find'année.
Cette méthode a généré des moins-values comptables supplémentaires de CHF 2,3 millions.

Développement de la Compagnie
depuis saftondation enmitiersdec

Année

1961
1970
1980
1990
2000
2001
2002
2003
2004
12005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

1) Cession du portefeuille d’assurances de prévoyance professionnelle a Swiss Life.

Primes
brutes

978
11'833
75'647

314'981
710'320
720'328
738'043
753'856
810'818
535'884
238'547
235'747
261'575
364'576
327'198
283'190

Partici-
pations des
assurés aux

excédents

869
4'539
25'653
44'545
46'965
32'623
19'512
45'309
25'426
34'694
12'252
16'088
10'056
11'726
10278

Bénéfice/
perte (-) de
I'exercice

14

450
2'091
7'389
5'025
-51'517
9'350
6'489
8'222
10'626
7'834
449
7'751
11'102
11'309

Placements
de capitaux

4'705
42'631
285'071
1'378'216
5'290'449
5'542'122
5'653'310
5'700'756
5'895'427
2'910'088
2'922'451
2'858'630
2'737'259
2'890'554
3'166'779
3'363'024

Provisions
techniques

828
35'690
260'417
1'355'458
5'026'501
5'257'687
5'339'418
5'324'277
5'465'190
2'492'524
2'520'065
2'475'661
2'425'396
2'604'494
2'738'306
2'868'260

Réserves
apres
répartition
du bénéfice

338
295
2'500
11'500
33'800
38'800
0

0
3'000
8'000
15'000
21'000
21'500
29'500
40'500
51'500

Capital-
actions

7'000
7'000
7'000
7'000
7'000
7'000
50'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000

Totaldu
bilan

8'711
49'028
304'729
1'527'947
5'503'733
5'754'204
5'902'680
5'987'890
6'125'044
3'004'978
3'011'765
2'966'940
2'873'083
3'149'039
3'337'481
3'494'469
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Agence générale de Sion. Avec pignon surla Place du Midi, 'agence jouitdepuis 1947
d'unemplacementcentraldanslavilledeschateaux de Valere et Tourbillon. Les agences
localesde Sierre et Crans-Montana dispensent également un service de qualité a notre
clientelerégionale.

Philippe Moix, Agent général: «Nos clientsvalaisans sontaussiauthentiques quel'envi-
ronnementdans lequelilsvivent: larelation qu'ils entretiennent avecleur conseiller en
assurances est trés personnalisée, vivante et durable.

Leniveaude formation et les compétences personnelles des 23 collaborateurs del'agence
sontdéterminants. Les outils technologiques facilitentla décentralisation des places
detravail: dansce contexte, l'agence de Sionala particularité d'accueillir en son sein des
informaticiens dela Compagnie. C'estdonc en partie a Sion que sont congus nos pro-
grammes d'offre et de gestion de nos produits d'assurancesvie, et que sont améliorés nos
logiciels de gestion dela clientéle.»

De gauche adroite:
M. John Bonvin, Informaticien; M.Philippe Moix, Agent général; M. Stéphane Frossard, Informati
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Valorlife
Ch I]CfFES CléS (en milliers de CHF)

AChif. e 2011 .ol 2010
Disponibilités . ... o 26284 ... 35'633
Placementsenvaleursmobilieres ....... ... .. . 3263 ... 4'707
Placementsenvaleursimmobilieres......... .. .. . 3195 ..l 3'265
Placements pour le compte et aurisque de souscripteursd’assurancesvie.............. ... ... 4'569'022  ........ 4'708'425
PrétsatermeauxsociétésduGroupe . ... ... 50'000  ........... 47'000
Créanceset comptesderégularisation......... ... .. 78'388 ... 291'037
Totaldel'actif. ... ... .. .. s 4'730'152 ... 5'090'067
Passif

Provisionstechniques ... ... .. 4'599'113 ..., 4'736'956
Provisions fiNanCIeres. ... ... ..o . 3'097 ... 5'046
Detteset comptesderégularisation........... . . e 80'458  ......... 304'602
CaPITaUX PrOPIES . . oot 43'063 ... 40'179
Bénéficedel'exercice . ... ... ... e 4'421 o 3'284
Totaldupassif ... ... .. .. 4'730'152 .. ..... 5'090'067
Compte de profits et pertes

Résultattechnique ... ... e 20609 ... 15'816
Fraisd'acquisition . ... ... e -8635 ..., -6'080
Fraisd'administration ... .. .. -6'461 ... -5'918
N PO, e -1'092  ............ -534
Bénéficedel’exercice. ... . ... .. . e 4'421 ... 3'284
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Commentaires sur l'exercice 2011

Portrait

Fondée en 1998, Valorlife est une compa-
gnied’assurances surlaviededroit liech-
tensteinois.Son capital-actions est détenu
a100% parle Groupe:a41,7% parVaudoise
Assurances Holding SA,a33,3% par
Vaudoise Générale, Compagnie d’Assu-
rances SA,eta 25,0% par Vaudoise Vie,
Compagnie d’Assurances SA.Depuis 2009,
Valorlife possede unefilialeenIrlande.

Au seindu Groupe, Valorlife a pour fonc-
tion d’assurer le développement de divers
marchés internationaux dans son do-
maine de compétence:le "Private Insuring”.
Uneclientele exigeante trouve aupres de
Valorlife des produits de bancassurancein-
novants. Membres respectivement de I'EEE
etdel'Union Européenne, le Liechtenstein
etl'lrlande offrent les conditions idéales
pour lavente de produits d'assurances en
Libre prestation de services (LPS).

Les produits Valorlife sont presque exclusi-
vement des polices d’assurances a primes
uniques dont lerisque de placement est
assumeé par le souscripteur.Valorlife offre
parailleurs des produits d'assurances clas-
siques avec garantie de capital, des solu-
tionsderentes,ainsique des assurances
avec couverture de risques en cas de déces.

Valorlife a enregistré une forte croissance
constantedepuis plusieurs années. Afin
que ces succes perdurent, plusieurs projets
stratégiquesont été menés a biendurant
I'année sous revue.Citons notamment a
nouveau un renforcement des effectifs
ainsiqu'une nouvelle diversification des
marchés de distribution.

Apercu des comptes

Apres une progression exceptionnelle du
chiffre d'affaires en 2010, qui doit étre
considérée comme une année particuliere,
I'encaissement des primes 2011 marque
unretourau niveau des années précé-
dentes.Les primes encaissées,d'un mon-
tant de CHF 887 millions, sont conformes a
nos attentes.ll est parailleurs particuliere-
ment réjouissant de noter que la grande
partie des primes encaissées en 2011 pro-
vient de différents marchés de distribution
en Europe et traduit ainsi une diversifica-
tion constante du portefeuille.

Compte tenudelavolatilité du marché,
Iindicateurle plus pertinent pour mesurer
le développement dela société est le total
du bilan.Malgré I'encaissement de primes
indiqué plus haut, le total du bilanaconnu
uneréductionde 7% et s'établita CHF 4,7
milliards en raison de I'évolution négative
dumarchédesactions et des devises.
Malgré cette légeére réduction du total du
bilan,Valorlife a encore consolidé sa posi-
tion surle marché et constitue I'un des
plusimportants assureurs surle marché
liechtensteinois.

En2011,le bénéfice annuel (aprésimpots)
a progressé de 34,6% pour atteindre

CHF 4,4 millions.Le bon résultat opération-
nel démontre que Valorlife tient le cap
malgré les conditions du marché difficiles
et peutainsienvisagerl'aveniravec
optimisme.
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Agence générale de Rapperswil. Ville de sport grace a ses nombreux clubs, dontle célebre
Rapperswil-Jona Lakers, etlieud'origine du géant du spectacle, le Cirque Knie, Rappers
avus'implanter la premiére agence Vaudoise en 19¢

unsautde puceduri , elle occupe aujourd'huii8 collaboratrices et collaborateurs.

Marcel Boni, Agent général: «Chaque année nous définissons ensemble une devise pour
notre team. Cette année nous avons choisi "Hohenflug" (vol d'altitude). En effet le vol d'al-
titude del'agence de Rapperswil doit se poursuivre. Qu'il s'agisse de sessions kick-off, de

supports visuels lors de séances, de concours d'agence ou de motivation générale, laviede
l'agence estdynamisée par notre devise.»

De gauche a droite:
. Marcel Schmid, Agent principal (Glaris); M. Marcel Boni, Agent général; M. Boris Schindler, Agent principal;
Mme Bettina Elmer, Gestionnaire senior
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Mutuelle Vaudoise
Commentaires sur l'exercice 2011
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Considérations générales

Mutuelle Vaudoise est une société coopé-
rative avec capital social fondéeen 1895 a
Lausanne.Elle a cessé d’exercer les activi-
tés propres a une société d’assurancesen
1989,année de création de Vaudoise Assu-
rances Holding SA.Son activité consiste a
gérer des participations mobilieres et im-
mobilieres et a contrélerVaudoise Assu-
rances Holding SA dont elle est I'action-
naire majoritaire.

Les sociétaires bénéficient d’'une rémuné-

ration intéressante surleurs parts sociales.

lls peuvent participer personnellement a
I'assemblée générale et prendre ainsi part
aux décisions concernant les sociétés du
Groupe Vaudoise Assurances. Peuvent étre
sociétaires les personnes physiques ou
morales domiciliées en Suisse ou au Liech-
tenstein, titulaires d’'un ou de plusieurs
contrats d’assurances auprés de Vaudoise
Générale ou de Vaudoise Vie et quisous-
crivent une part sociale au moins (valeur
nominale CHF 100.-).

Le présent rapport annuel fournit aux
sociétaires une information détaillée sur
les comptes consolidés du Groupe et I'évo-
lution des affaires des deux principales
sociétés opérationnelles,Vaudoise Géné-
rale et Vaudoise Vie,détenuesa 100% par
Vaudoise Assurances Holding SA.Les ren-
seignements relatifs aux autres participa-
tions figurent en page 33.Les chiffres clés
de lafiliale Valorlife, établie a Vaduz, fi-
gurenten pages 102 et 103.

Afin2011, Mutuelle Vaudoise présente
un excédent actifde CHF 2'503'920.—
contre CHF 1'851'573.—I'exercice précé-
dent.Quantason capital social,en légere
baisse,ilest de CHF 10'664'600.—
(CHF10'729'800.—afin 2010).

Le conseil d’administration proposera de
répartir 'excédent de I'exercice a raison de
CHF 6.—par part socialecommel'année
derniere.

Gouvernance d’entreprise

Les renseignements en matiere de gouver-
nanced’entreprise figurenten pages32a
45.



Compte de profits et pertes

au3idécembre2

O (en milliers de CHF)

Produits .......... ... ... ... ... ... . ...

Produits de la participation...............
Revenusd'autres placements financiers ..
Bénéfices de cours et corrections de valeur

Charges
Frais d'administration

Résultat
Résultatordinaire .......................
Produits exceptionnels
Résultatavantimp6bts

Produits

Produits de la participation
Conformément a la décision prise en as-
semblée générale ordinairele 17 mai 2011,
Vaudoise Assurances Holding SAa versé
desdividendes de CHF 0,15 surles actions
nominatives Aet de CHF 7.—sur les actions
nominatives B, représentant un produit

de CHF1'687'460.—.

Revenus d’autres placements financiers
lIs sont constitués de CHF 720'000.—d'inté-
rétssurle prét de CHF 21'000'000.~
consentiaVaudoise Assurances Holding
SAetdediversautres produits d'intéréts
(CHF59'166.-).

Charges
Frais d’administration

Ils’agit des frais liés a la gestion de la société

etalatenueduregistre des sociétaires
s'élevanta CHF511'250.— (CHF403'157.—
en 2010).

Produits exceptionnels

Ce montantde CHF 761'050.~résulte de
ladissolution de provisions excédentaires
pour impdts.

Impots

Mutuelle Vaudoise bénéficie des allege-
ments fiscaux accordés aux sociétés de
participations.Lacharge estde
CHF210'381.— (CHF 167'834.—en 2010).

............. 2011 coo.........2010
............ 1'688 s 1'e6bl
.............. 779 ceio.........763
................ 0 P |
............ 2'467 Ceei.......2'425
.............. 511 Cee .......403
................ 3 2
.............. 514 ceio........ 405
............ 1'953 ceeio.......2'019
.............. 761 I O
............ 2'714 ceeio.......2'019
............. -210 ceeeooo.....—168
............ 2'504 cee.........1'852

Excédent de I'exercice

Apresimpots, il s'élevea CHF 2'503'920.~
contre CHF1'851'573.~un an plus tot.
Comptetenudusolde reporté de
CHF930'659.- 'assemblée générale dispo-
serade CHF 3'434'579.—.

La proposition de répartition de I'excédent
figureen page111.
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Bilan au 31décembre 201

avant répartition de I'excédent actif enmitiersdecrin

Placements de capitaux

21'000

74'855

10'730
12'000
20'500
37'000

ParticipationVaudoise Assurances Holding SA .. ... ... e 52'849
Actions et parts sociales . ... ... . e 7
Obligationsetlettresdegage ... ... 999
PrétaVaudoise Assurances Holding SA. . ... ... e 21'000
........... 74'855
Créances
Avoirs aupres des soCiEtes du GroUPE .. ... ..ot e 180
IMpots antiCip@s ar€CUPErer ... .. . e 149
Disponibilités
Avoirsencomptesbancaireset postaux............. o s 10'198
Comptesderégularisation.......... . .. .. . s 17
........... 10'544
Totaldel'actif. .. ... ... s 85'399
Passif
Capitaux propres
Capital social. ..o 10'665
RESErVe ENEIAlE .. . . e 12'000
Ré&serve ordinaire. ... . ... 20'500
REServe speCiale. ... . e 38'000
Excédent actifau bilan:
«soldereportédel'exercice précédent ... ... .. . e 931
cexcédentdel'exercice ... ... o e 2'504
........... 84'599
Dettes
Dettesenversdes sociétésduGroupe. ... ... ..o 440
Autresdettesacourtterme ... ... .. . s 249
Comptesderégularisation...... ... .. .. . . 111
.............. 800
Totaldupassif .. ... ... .. 85'399

108 Mutuelle Vaudoise - Rapport annuel 201



Actif

Participation Vaudoise Assurances
Holding SA

Les 10 millions d'actions nominatives A
sontinscritesaubilanaleurvaleur nomi-
nalede CHF5.—ahauteurde
CHF50'000'000.—.Quant aux 26'780
actions nominatives B, elles y figurent
pour CHF 2'848'871.—.

Prét a Vaudoise Assurances Holding SA
Ce prétde CHF 21,0 millions a porté intérét
autauxmoyen de 3,4%.

Disponibilités

Les disponibilités sont constituées des
comptes postaux et des comptes courants
bancaires;elles séléventa CHF10'197'674.—
contre CHF9'052'599.~afin 2010.

Comptes de régularisation

lls se composent d'intéréts courus
(CHF14'514.-) et de charges payées
d'avance (CHF2'812.-).

Passif

Capitaux propres

Le total des capitaux propres,y compris le
bénéfice au bilan,atteint CHF 84'599'179.—,
en progressionde 2,1% par rapport a
I'exercice précédent.

Dettes envers des sociétés du Groupe
Elles se montenta CHF 440'198.—et corres-
pondent ades frais de gestion facturésen
find’année parVaudoise Générale dont
lereglement estintervenuaudébut 2012.

Autres dettes a court terme

Ce poste de CHF 248'945.—est composé
essentiellement de provisions pourimpéts
ordinaires a payer et de parts sociales a
rembourser.

Comptes de régularisation

Ils’agitd’'une provision de CHF 110'950.—
destinée principalement a couvrir les frais
relatifs ala prochaine assemblée générale.
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Annexe aux comptes annuels enmitiersdecrn

2011 2010
1.Participation
Placements de capitaux
Vaudoise Assurances Holding SA,Lausanne .............................. Capital-actions ... ... ... 75'000 ... 75'000
.......................................................................... Partdétenue ... 676% L ........676%

2.Evaluation desrisques

Pour 'essentiel, I'activité de Mutuelle Vaudoise consiste a contréler Vaudoise Assurances Holding SA.

Un rapport détaillé surles risques principaux du Groupe et sur leur évolution a été établial'intention de la direction et du conseil
d'administration.ll a été approuvé par ledit conseil en date du 22 mars 2012. Ces instances sont aussiinformées des l'identification
d'un nouveau risque majeur pouvant affecter le patrimoine de Mutuelle Vaudoise.

Un cadre approprié de gestion des risques est en place dans le Groupe Vaudoise Assurances et un soutien est apporté aux départe-
mentsdans l'identification et I'évaluation des risques majeurs. Ces derniers se répartissent dans les catégories suivantes: risques
d'assurances, risques financiers, risques opérationnels, risques stratégiques et globaux.

Le controle de la cohérence entre les limites d'acceptation des risques d'assurances et financiers et la propension aux risques du Groupe
estainsiassuré.llen est de mémedes risques financiers supportés par Mutuelle Vaudoise en particulier.Cela permet d'optimiser le
couplerendement/risque et parla méme I'assise financiere de la société.
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Proposition de repartition
de |’eXCédEI’1t aCtif(en milliers de CHF)

2011
Excédentde l'exXerciCe. ... ... o e 2'504
Solde anCien rEP O, . . e 931
Soldedisponible . ... ... . s 3'435
Proposition du conseil d’administration
Montant misenréserve pour la participation des sociétaires a l'excédentde l'exercice” .............. ... oo 650
Attributionalaréserve spéciale .. ... ... e 1'000
SOl A T PO O o 1'785
Total . s 3'435

1) Ce montant est basé sur la proposition du conseil d'administration d’'une répartition de I'excédent d’exercice a raison de CHF 6.— par part sociale.
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Rapportdel'organede révision

KPMG SA

Audit

Avenue du Thédtre 1 Case postale 6663 Tédéphone +41 21 345 01 22
CH-100& Lausanne CH-1002 Lausanne Tédafax +41 21 320 53 07

Intarmet www. kpmg.ch

Rapport de l'organe de révision sur les comptes annuels a I'Assemblée générale des sociétaires
dela

MUTUELLE VAUDOISE, Société Coopérative, Lausanne

En notre qualité d’organe de révision nous avons effectué l'audit des comptes annuels de la
MUTUELLE VAUDOISE, Société Coopérative, comprenant le compte de profits et pertes, le
bilan et I'annexe reproduits dans le présent rapport de gestion pour I'exercice arrété au
31 décembre 2011.

Responsabilité de I'administration

La responsabilité de I"établissement des comptes annuels, conformément aux dispositions
légales et aux statuts, incombe & I"administration. Cette responsabilité comprend la conception,
la mise en place et le maintien d’un systéme de controle interne relatif & I’établissement des
comptes annuels afin que ceux-ci ne contiennent pas d'anomalies significatives, que celles-ci
résultent de fraudes ou derreurs. En outre, I'administration est responsable du choix et de
I'application de méthodes comptables appropriées, ainsi que des estimations comptables
adéquates.

Responsabilité de |'organe de révision

Notre responsabilité consiste, sur la base de notre audit, 4 émettre une opinion sur les comptes
annuels. Nous avons effectué notre audit conformément & la loi suisse et aux Normes d’audit
suisses (NAS). Ces normes requiérent de planifier et réaliser 'audit pour obtenir une assurance
raisonnable que les comptes annuels ne contiennent pas d’anomalies significatives.

Un audit inclut la mise en ceuvre de procédures d'audit en vue de recueillir des éléments
probants concernant les valeurs et les informations fournies dans les comptes annuels. Le choix
des procédures d’audit reléve du jugement de I’auditeur, de méme que I'évaluation des risques
que les comptes annuels puissent contenir des anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d’erreurs. Lors de I'évaluation de ces risques, "auditeur prend en compte le systéme
de controle interne relatif 4 I'établissement des comptes annuels, pour définir les procédures
d’audit adaptées aux circonstances et non pas dans le but d’exprimer une opinion sur I’efficacité
de celui-ci. Un audit comprend, en outre, une évaluation de |'adéquation des méthodes
comptables appliquées, du caractére plausible des estimations comptables effectuées ainsi
qu'une appréciation de la présentation des comptes annuels dans leur ensemble. Nous estimons
que les éléments probants recueillis constituent une base suffisante et adéquate pour former
notre opinion d’audit.

Opinion d audit
Selon notre appréciation, les comptes annuels pour I'exercice arrété au 31 décembre 2011 sont
conformes 4 la loi suisse et aux statuts.

A iy B A Sl AGAA, w4 @ Werers 3 8 CreTens SOucene
b THTEE o e ARG e O G T
o Sy~ EPRAG mapregtneg L g Baet
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MUTUELLE VAUDOISE, Société Coopérative
Rapport de l'organe de révision

sur les comptes annmuels 2011

a l'Assemblée générale des sociétaires

Rapport sur d’autres dispositions légales

Nous attestons que nous remplissons les exigences légales d*agrément conformément a la loi sur
la surveillance de la révision (LSR) et d'indépendance (art. 728 CO et art. 11 LSR) et qu'il
n’existe aucun fait incompatible avec notre indépendance.

Conformément & I’art. 728a al. 1 ch. 3 CO et a la Norme d’audit suisse 890, nous attestons qu’il
existe un systéme de controle interne relatif 4 I"établissement des comptes annuels, défini selon
les prescriptions de I’administration.

En outre, nous attestons que la proposition relative a I'emploi de I"excédent actif est conforme a
la loi suisse et aux statuts et recommandons d’approuver les comptes annuels qui vous sont

soumis.
KPMG SA

o A ——
Jean-Marc Wicki Stéphane Gard
Expert-réviseur agréé Expert-réviseur agréé
Réviseur responsable

Lausanne, le 22 mars 2012
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