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Statutory Auditors' Report 
(Translated from French into English) 
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2 Justification of assessments  
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 (en milliers d'Euros / in '000 euros ) 2004

Brut
Amortissement 

Provisions Net Net

Actif / Assets
Actif immobilisé / Long term assets
Participations / Investments in subsidiaries 564 085 --- 564 085 564 085

Total actif immobilisé / Total long term assets 564 085 --- 564 085 564 085

Actif circulant / Operating assets
Autres créances / Other assets 8 737 --- 8 737 ---
Valeurs mobilières de placement / Short-term investments 4 944 --- 4 944  828
Disponibilités / Cash  5 ---  5  733

Total actif circulant / Total operating assets 13 686 --- 13 686 1 561
Ecart de conversion actif net / Net currency translation adjustment 8 853 --- 8 853 ---

Total de l'actif / Total assets 586 624 --- 586 624 565 646

Passif / Shareholders' Equity & Liabilities
Capitaux propres / Net equity

Capital social / Share capital 450 078 450 078
Primes d'émission / Paid-in capital 50 009 50 009
Réserve légale / Legal reserve  18  18
Report à nouveau / Retained earnings (1 879) (1 240)
Résultat de l'exercice / Net income (loss) for the period (3 911) ( 639)

Capitaux propres / Net equity 494 315 498 226

Provisions pour risques et charges / Provisions for contingent liabilities 8 853 ---
Dettes / Payables

Emprunt  / Long term debt 83 293 66 051
Dettes fiscales et sociales /Tax authorities, social security --- ---
Autres dettes / Other payables  163  121

Total dettes / Total payables 83 456 66 173
Ecart de conversion passif net / Net currency translation adjustment --- 1 248

586 624 565 646

Tableau des Engagements / Off balance sheet items 2005 2004

Engagements reçus / Commitments received 170 081 80 645
Engagements donnés / Commitments given 108 191 30 300

CIFG HOLDING
BILAN AU 31 DECEMBRE 2005 

2005

Au 31 décembre /   
At december, 31st

BALANCE SHEET AT DECEMBER, 31st, 2005

Total du passif / Total shareholders' equity and liabilities

Au 31 Décembre / At December, 31st



 (en milliers d'Euros / in '000 euros ) 2005 2004

Charges d'exploitation / Operating expenses
( 537) ( 583)

Total charges d'exploitation / Total operating expenses ( 537) ( 583)

Produits financiers / Investment income
8 750 ---

Gains de change réalisés / Realized FX gains  143 ---

 8  20
Total produits financiers / Total investment income 8 901  20

Charges financières / Investment expenses
Intérêts et charges assimilées / Interest expenses (3 421) ( 74)
Pertes de change réalisées / Realized FX losses (8 853) ( 2)

(12 274) ( 76)
Résultat financier / Net Investment income (3 373) ( 56)

Résultat courant avant impôts / Current Income before tax (3 910) ( 639)

Impôt sur les bénéfices / Income tax --- ---
Résultat net de l'exercice / Net income for the perio d (3 910) ( 639)

Autres achats et charges externes / Other operating expenses

Produits nets sur cession de VMP / Realized gains on sale of 
SICAV

Total charges financières / Total investment expenses

Autres intérêts et produits assimilés / Other interest income

au 31 December / as of 
December, 31st

CIFG  HOLDING
COMPTE de RESULTAT 

 PROFIT & LOSS  STATEMENT
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I Ð NOTES PRELIMINAIRES / INTRODUCTORY COMMENTS 

 
CDC Finance – CDC IXIS qui détenait 
100% des actions de CIFG Holding, a été  
absorbée par fusion absorption par la 
Caisse Nationale des Caisses d’Epargne et 
de Prévoyance (CNCE), en date du 31 
décembre 2004. Suite à la fusion, la CNCE 
détient 100% des actions de CIFG Holding. 
 
 
Par décision de l’Assemblée Générale 
Extraordinaire du 29 octobre 2004, la 
dénomination sociale initiale de CIFG 
Holding, à savoir « CDC IXIS Financial 
Guaranty Holding » a été modifiée en CIFG 
Holding. Les autres filiales françaises du 
groupe CIFG ont également modifié leur 
dénomination sociale, le 29 octobre 2004, 
en CIFG Guaranty pour CDC IXIS Financial 
Guaranty et CIFG Europe au lieu et place 
de CDC IXIS Financial Guaranty Europe. 
Le 11 Janvier 2005, la dénomination 
sociale de CDC IXIS Financial Guaranty 
Services a été modifiée en CIFG services 
Inc.  Le 23 février 2005, la dénomination 
sociale de CDC IXIS Financial Guaranty 
North America, Inc a été modifiée en CIFG 
Assurance North America, Inc. 
 
Le 20 Décembre 2004, CIFG Holding a 
contracté auprès de la CNCE un prêt pour 
un montant de $90 millions et a obtenu un 
engagement de la CNCE pour la mise en 
place d’une facilité de crédit pour un 
montant de $110 millions, totalisant ainsi un 
emprunt de $200 millions auprès de la 
CNCE. Le 22 décembre 2004, CIFG 
Holding a tiré $90 millions sous forme de 
prêt. Cette somme a été utilisée pour 
souscrire à l’augmentation de capital de 
CIFG Guaranty pour un montant équivalent 
en euros à $89 millions, portant ainsi le 
capital social de CIFG Guaranty de €498 
millions à € 564 millions. Le solde de $1 
million a été conservé par CIFG Holding 
pour faire face à ses dépenses courantes. 
 

On December 31, 2004 CDC Finance – 
CDC IXIS, which held 100% of the share 
capital of CDC IXIS Financial Guaranty 
Holding (the “Company”), was merged with 
the Caisse Nationale des Caisses 
d’Epargne et de Prévoyance (the “CNCE”) 
and therefore, CIFG Holding became a 
wholly-owned subsidiary of the CNCE. 
 
By a decision taken at an Extraordinary 
General Shareholders Meeting on October 
29, 2004, the name of the Company, 
initially “CDC IXIS Financial Guaranty 
Holding”, was changed to CIFG Holding. In 
addition, on that date, the other French 
subsidiaries of the CIFG group modified 
their names, whereby CDC IXIS Financial 
Guaranty adopted the name of CIFG 
Guaranty, and CDC IXIS Financial 
Guaranty Europe adopted the name CIFG 
Europe.  On January 11, 2005, CDC IXIS 
Financial Guaranty Services Inc. changed 
its name to CIFG Services Inc.  Effective 
February 23, 2005, the name of CDC IXIS 
Financial Guaranty North America, Inc. was 
changed to CIFG Assurance North 
America, Inc.  
 
On December 20, 2004 CIFG Holding 
entered into a loan agreement for an 
amount of $90 million and a financing 
commitment for an amount of $110 million 
with CNCE for a total amount of $200 
million. On December 22, 2004, CIFG 
Holding drew $90 million under the loan 
facility, leaving $110 million available on an 
unconditional and irrevocable basis for 
future draws. On December 22, 2004, the 
proceeds of this loan were used to increase 
the capital of the Company’s wholly-owned 
subsidiary CIFG Guaranty for an amount 
equivalent in euros to $89 million, thus 
increasing the share capital of CIFG 
Guaranty from €498 million to €564 million. 
The remaining $1 million of loan proceeds 
were held by CIFG Holding for general 
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A effet de mettre en œuvre le  $110 million 
Financing Commitment  signé le 20 
Décembre 2004, un contrat de facilité de 
crédit  a été conclu entre CIFG Holding et 
la CNCE  en date du 22 septembre 2005 
pour un montant de $110 millions. 
 
Parmi les principales conditions de cette 
facilité de crédit, il est prévu que le Facility 
Agreement prenne fin au terme d’une 
période de vingt ans qui court à compter du 
dernier jour de la période d’utilisation 
laquelle est une période de dix ans 
débutant à la date de signature du Facility 
Agreement. La totalité du montant 
disponible soit  $110 millions peut être tiré 
en une ou plusieurs fois pour des montants 
minima de $5 millions et un montant total 
de $110 millions. Le montant disponible de 
$110 millions est dû en totalité au terme du 
$110 millions Facility Agreement. La 
Société peut toutefois, si elle le souhaite, 
procéder à un ou plusieurs 
remboursements anticipés à condition que 
le montant minimum du remboursement 
soit de $5 millions. Pour chaque prêt 
effectué sur cette facilité de crédit, la 
période de règlement des intérêts est de six 
mois à compter de la date d’utilisation et 
prend fin au terme du Facility Agreement. 
Concernant les taux d’intérêts, il existe un 
taux d’intérêt fixe applicable pour une 
période initiale de cinq ans et un taux 
d’intérêt variable applicable 
postérieurement à la période de cinq ans 
jusqu’à la date de remboursement (terme 
du Facility Agreement). 
Le taux d’intérêt fixe applicable sera celui 
déterminé par les Parties au moment de la 
date d’utilisation de chaque prêt 
conformément au taux de marché 
applicable à des opérations similaires.  
Le taux d’intérêt variable applicable est le 
Libor US six mois auquel s’ajoute une 
marge qui sera déterminée par les Parties 
au moment de la date d’utilisation de 
chaque prêt conformément aux taux de 

corporate purposes. 
In order to implement the $110 million 
Financing Commitment signed on 
December 20, 2004, a facility agreement 
was concluded between CIFG Holding and 
the CNCE on September 22, 2005 for an 
amount of $110 million. 
 
The agreement details that the Facility 
Agreement will end 20 years after the last 
day of the utilisation period. The whole 
available amount, ($110 million) can be 
drawn in once or in several times, with a 
minimal amount of $5 million. The available 
amount of $110 million is due by the end of 
the Facility Agreement, but the Company, 
could proceed to one or several early 
reimbursements with the condition that the 
amount minimum of the reimbursement 
being  $5.000.000. For each loan under this 
credit facility, the interest period payment is 
every six months starting from the 
utilisation date the end of which is the 
termination of the Facility Agreement. 
 
 
 
 
 
 
 
Regarding the interest rates, a fix interest 
rate for an initial period of five years is 
applied and a variable interest rate is 
applied from and after this five year period 
until the date of reimbursement (e.g the 
term of the Facility Agreement. 
 
The fix interest rate will be determined by 
the Parties at each utilisation date in 
accordance with the market rate applicable 
to similar operations.  
 
The variable interest rate is the Libor US six 
months plus a margin that will be 
determined by the Parties at each utilisation 
date in accordance with the market rates 
applicable to similar operations 
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marché applicable à des opérations 
similaires. 
Un montant de $8,5 millions a été tiré le 15 
Décembre 2005 sur le Facility Agreement, 
portant le montant total de l’emprunt auprès 
de la CNCE à $98,5 millions, et le solde de 
la facilité de crédit à $101,5 millions à fin 
Décembre 2005.  
 
Consécutivement au plan d’options de 
souscription de certificats d’investissement 
mis en place par CIFG Holding le 30 janvier 
2004 afin de renforcer la motivation et la 
fidélisation des membres du Directoire et 
des salariés du Groupe, le Directoire de la 
Société a adopté, le 30 décembre 2005, un 
plan options de souscription d’actions à 
émettre par la Société au profit de certains 
membres du Directoire et salariés des 
sociétés du Groupe ainsi qu’un plan 
d’attribution gratuite d’Actions au bénéfice 
de certains membres du Directoire de la 
Société et certains salariés des sociétés qui 
lui sont liées et ceci conformément aux 
autorisations de l’Assemblée Générale 
Mixte du même jour (voir note VI).   
 
 
 
 
 
La Société a procédé le 29 Janvier 2004 à 
la réduction de son capital social de 
€500 087 200 à €450 078 480 par 
diminution de la valeur nominale de €10 à 
€9. Il en est ainsi résulté une prime 
d’émission de €50 008 720 correspondant 
au montant de la réduction de capital. Le 
montant de cette prime d’émission ainsi 
créée doit également servir lors de 
l’émission des Actions dans le cadre des 
Plans. 
 
CIFG Holding détenait au 31 décembre 
2005 les sociétés suivantes : 
 
En France 

CIFG Guaranty, société de 

 
 
On December 15, 2005, an amount of $8.5 
million was drawn under the Facility 
Agreement, increasing the total amount of 
the loan with CNCE to $98.5 million, and 
decreasing the facility to $101.5 million as 
of December 15, 2005. 
 
Following to the stock option plan based on 
investment certificates to be issued by the 
Company, adopted by CIFG Holding on 
January 30, 2004 in order to motivate and 
retain the members of the Executive Board 
and the employees of the Group, on 
December 30, 2005, the Executive Board of 
the Company adopted a stock-option plan 
based on shares to be issued by the 
Company in favour of some members of 
the Executive Board and  employees of 
CIFG Holding and those of its affiliated 
companies and a restricted stock plan 
under which Shares of restricted stock shall 
be granted in favour of some members of 
the Executive Board and  employees of 
CIFG Holding and some employees of its 
related companies according to the 
authorizations granted by the General 
Meeting (of the shareholders) of December 
30, 2005 (see note VI) 
 
For the purpose of the stock option plan 
adopted in 2004, the Company reduced its 
share capital by decreasing the nominal 
value of its shares of common stock from 
€10 to €9, resulting in a reclassification of 
its equity. Thus, share capital was reduced 
from €500,087,200 to €450,078,480 and 
Additional Paid in Capital was increased by 
a corresponding amount, i.e €50 008 720 
which shall also be available for the 
issuance of the Shares under the Plans. 
 
As of December 31, 2005, CIFG Holding 
the owner of the following companies: 
 
In France  

CIFG Guaranty, a wholly-owned 
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réassurance, dont le capital social 
entièrement souscrit par CIFG Holding 
est de €564 millions ; 
CIFG Europe, société d’assurance 
agréée pour la branche 15 
« Caution », au capital de €32 millions, 
détenue par CIFG Guaranty. 

 
 
Aux  EtatsÐUnis 

CIFG Services, société de services 
dont le siège social est situé à New 
York, au capital de $50. CIFG 
Services est détenue à 100 % par 
CIFG Guaranty ; CIFG Assurance 
North America, Inc. (CIFG NA), 
détenue par CIFG Services, est une 
société d’assurance. 

 
Autres informations  

 
! La Société CIFG Holding, une filiale 

à 100 % de CNCE, et ses filiales  
forment le Groupe, groupe de 
sociétés d’assurance et de 
réassurance, spécialisées dans la 
garantie financière. Le Groupe a été 
formé en 2001 et a émis sa 
première police en 2002. 

 
 

! La solidité financière de CIFG 
Guaranty, CIFG NA et CIFG Europe 
est notée AAA par Standard & 
Poor’s et Fitch Investors Service et 
Aaa par Moody’s Investors Service.  

 
 

! Afin d’assurer une assise financière 
suffisante au Groupe, CIFG Holding 
avait effectué en 2003 deux tirages 
d’un montant total de €200 millions 
sur le prêt subordonné que lui avait 
accordé CDC IXIS. Les montants 
tirés ont été ensuite convertis en 
capital et utilisés pour souscrire aux 
augmentations de capital de CIFG 
Guaranty pour €198 millions. 

subsidiary of CIFG Holding, is a French 
reinsurance company with a total share 
capital of €564 million. 
CIFG Europe, a wholly-owned 
subsidiary of CIFG Guaranty, is an 
insurance company for financial 
guaranty business (branch 15 Caution) 
with a total share capital of €32 million. 

 
In the United States: 

CIFG Services, a wholly-owned 
subsidiary of CIFG Guaranty, is a US-
based management company with 
headquarters in New York, with a 
capital of $150; CIFG Assurance North 
America, Inc. (CIFG NA) a wholly-
owned subsidiary of CIFG Services is a 
US-based insurance company. 

 
Other Information  
 

! CIFG Holding, a wholly-owned 
subsidiary of CNCE and its 
subsidiaries, the Group, form an 
insurance and reinsurance group, 
operating exclusively in the financial 
guaranty business. The Group 
commenced operations in 2001 and 
issued its first deed of financial 
guaranty in 2002. 

 
! The financial strength rating of CIFG 

Guaranty, CIFG NA and CIFG 
Europe is rated AAA by Standard & 
Poor's and by Fitch Investors 
Service, and rated Aaa by Moody’s 
Investors Service. 

 
! In 2003, in order to increase the 

underwriting capacity of CIFG 
Guaranty and its subsidiaries, the 
Company received aggregate €200 
million of additional capital through 
two draws on the Subordinated 
Loan Facility with CDC IXIS. The 
Company then converted such 
draws to equity, and made capital 
contributions aggregating €198 
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! Achat de Licences américaines : 

o Afin d’accroître sa capacité à 
intervenir dans d’autres Etats 
américains, CIFG NA a acquis 
en février 2003, la totalité des 
parts de Western Continental 
Insurance Company (WCIC), 
une compagnie d’assurance non 
vie, domiciliée au Texas, 
possédant des licences dans 
trente neuf états américains et 
dans le District de Columbia 
(l’« Acquisition »). WCIC était 
détenue par Rampart Insurance 
Company, une compagnie 
d’assurance domiciliée à New 
York (Rampart), dont la maison 
mère indirecte est Groupama 
S.A. Préalablement à 
l’Acquisition, et avec l’accord 
des autorités de contrôle des 
assurances du Texas et de l’Etat 
de New-York, la totalité des 
engagements restants de WCIC 
a été transférée au moyen 
d'accords de réassurance 
spécifiques (« Assumptive 
Reinsurance »). Ce type de 
réassurance est un moyen, 
reconnu et accepté par les 
autorités de contrôle 
américaines, de transférer 
totalement les engagements 
d’assurance existants chez la 
cédante au réassureur, en 
libérant la cédante de toute 
obligation résiduelle. Les 
engagements pris par Rampart 
dans le cadre du contrat de 
cession des actions et dans le 
cadre de la réassurance 
« assumptive » sont garantis par 
Groupama S.A. Le prix 
d’acquisition de WCIC, devenue 
une «coquille», se compose de 
$12,7 millions égal à son actif 

million to its wholly-owned 
subsidiary CIFG Guaranty. 

! US licensing efforts: 
o In furtherance of CIFG NA’s 

efforts to expand its ability to 
provide its products in additional 
U.S. markets, in February of 
2003, CIFG NA acquired 100 % 
of the common stock of Western 
Continental Insurance 
Company, a Texas stock 
insurance company licensed in 
thirty-nine U.S. States and the 
District of Columbia (WCIC) 
from Rampart Insurance 
Company, a New York stock 
insurance company (Rampart) 
and Rampart’s indirect parent 
company Groupama S.A (the 
“Acquisition”).Prior to the 
Acquisition, and pursuant to the 
approval of the Texas and New 
York Departments of Insurance, 
all of WCIC’s existing liabilities 
were transferred from its 
balance sheet by means of 
“Assumptive Reinsurance”. 
Assumptive reinsurance is 
recognized by the insurance 
regulators as a mean to transfer 
the existing insurance 
obligations directly from the 
cedant to the reinsurer on a 
direct basis, and there is no 
contingent liability of the cedant 
towards those obligations. The 
obligations of Rampart under the 
stock purchase agreement and 
under the assumption 
reinsurance agreement were 
guaranteed by Groupama S.A. 
CIFG NA paid Rampart $7.6 
million as consideration for the 
40 licenses, plus $12.7 million, 
representing the fair market 
value of the cash and 
investments of WCIC on the 
date of Acquisition, and thereby 
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net à la date d’acquisition, 
augmentés de $7,6 millions pour 
les 40 licences. Outre 
l’autorisation de la commission 
de contrôle des assurances du 
Texas, cette opération a été 
approuvée par les autorités 
new-yorkaises, dans le contexte 
du statut de CIFG NA, garant 
financier « monoline » (c’est-à-
dire non autorisé à être engagé 
dans aucune autre activité 
d’assurance). 

 
o Après l'Acquisition, et avec 

l’accord des Départements 
d’Assurance des Etats de New 
York et du Texas, WCIC a été 
redomiciliée dans l'état de New 
York par fusion avec Western 
Continental Insurance Company 
of New York, Inc. (WCIC N.Y.) 
une compagnie d'assurance 
domiciliée à New York et 
détenue en totalité par CIFG 
NA. Cette redomiciliation par 
fusion a pris effet le 30 juin 
2003. 

 
o CIFG NA et WCIC N.Y. ont 

fusionné le 31 août 2003, avec 
l’autorisation du Département 
d’Assurance de l’Etat de New 
York. L’entité résultant de cette 
fusion a alors été nommée CDC 
IXIS Financial Guaranty North 
America, Inc. 

 
 

o Pour se conformer à la 
législation de certains Etats 
américains relative à la 
détention des entreprises 
d’assurance opérant sur leur 
territoire, les actions de CIFG 
NA ont été transférées le 20 
septembre 2003 à un « voting 
trust », avec l’accord du 

acquired WCIC as a “clean 
shell.” In addition to the approval 
granted by the Texas Insurance 
Department, the Acquisition plan 
was approved by the New York 
State Insurance regulators in the 
context of the status of CIFG NA 
as a “monoline” financial 
guaranty insurer (i.e. not 
permitted to have any exposure 
to risk other than financial 
guaranty insurance). 

 
 

o  Subsequent to the Acquisition, 
and pursuant to the approval of 
the Texas and New York 
Departments of Insurance, 
WCIC was re-domesticated to 
the State of New York by merger 
with and into Western 
Continental insurance company 
of New York, Inc., (WCIC N.Y.) 
a New York stock Insurance 
Corporation wholly-owned by 
CIFG NA. The effective date of 
such re-domestication by 
merger was June 30, 2003. 

 
o  Effective August 31, 2003, 

pursuant to the approval of the 
New York State Insurance 
Department, CIFG NA merged 
with and into WCIC NY. The 
name of the surviving entity was 
then changed to CDC IXIS 
Financial Guaranty North 
America, Inc. 

 
o  Effective September 20, 2003, 

the shares of CIFG NA were 
transferred to a voting trust, in 
order to comply with certain US 
state restrictions regarding the 
ownership of U.S. insurance 
companies. In accordance with 
the trust agreement, the voting 
trust has five trustees, two of 
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Département d’Assurance de 
l’Etat de New York. Selon 
l’Accord du Voting Trust, les 
cinq « trustees » se 
décomposent comme suit : deux 
d’entre eux doivent être 
employés par CNCE, deux 
autres doivent être employés 
par CIFG Services et, parmi les 
cinq trustees, trois doivent être 
résidents aux Etats-Unis. En 
vertu dudit Accord de Voting 
Trust, signé le 17 septembre 
2003 par les cinq « trustees », 
CIFG NA et CIFG Services et du 
Certificat de Voting Trust signé 
par les cinq « Trustees », les 
actions de CIFG NA sont la 
propriété des « trustees » 
conformément au Voting Trust. 
Cependant, CIFG Services en 
conserve tous les revenus et 
charges y afférant. De ce fait, 
CIFG NA reste dans le 
périmètre de consolidation du 
groupe CIFG. 

 
o Au 31 décembre 2005, CIFG 

NA détenait 46 licences 
américaines, y compris le 
District de Columbia, Puerto 
Rico et les Iles Vierges. 

whom must be employees of 
CDC IXIS, two of whom must be 
employees of CIFG Services, 
and three of whom must also be 
U.S. residents. In accordance 
with the trust agreement signed 
on September 17, 2003 by the 
five trustees, CIFG NA and 
CIFG Services, and the Trust 
Certificate signed by the five 
trustees, although the shares 
are owned by the trustees, CIFG 
Services retains the economic 
benefits of the shares of CIFG 
NA, and as such, CIFG NA’s 
financial statements are 
consolidated with those of the 
Group.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

o As of December 31, 2005, CIFG 
NA is licensed in 46 states, 
including the District of 
Columbia, Puerto Rico and the 
U.S. Virgin Islands 

 
 

 
II Ð PRINCIPES, RéGLES ET MƒTHODES COMPTABLES / APPLICABLE ACCOUNTING 
METHODS, RULES AND PRINCIPLES 

 
 
Les comptes annuels de CIFG Holding sont 
établis suivant les normes, méthodes et 
principes du Plan Comptable Général. 
 
 
S’agissant d’une société de portefeuille, les 
normes significatives portent en particulier 
sur titres de participations : 

! Celles-ci sont enregistrées à leur 

The financial statements of CIFG Holding 
are prepared in accordance with French 
Generally Accepted Accounting Principles 
(Plan Comptable GŽnŽral). 
 
The main accounting policies are described 
below: 
 

! Investments in subsidiaries and 
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valeur historique : 
 

! Les éventuelles provisions pour 
dépréciation sont déterminées 
comme suit : pour les titres de 
participation, par référence à leur 
valeur d’usage  et pour les valeurs 
mobilières de placement, par 
comparaison à leur valeur de 
marché. 

 
Les dettes et créances libellées en 
monnaie étrangère sont enregistrées au 
cours historique et font l’objet d’une 
réévaluation au cours de clôture. Les 
différences résultant de cette réévaluation 
sont inscrites en compte de régularisation 
actif et passif et, en cas de perte latente, 
sont couvertes par une provision. 

short term investments are recorded 
at historical cost. 

! Depreciation reserves, if any, would 
be recorded as follows: for short-
term investments, by reference to 
their market value and for 
investments in subsidiaries, by 
reference to their fair value. 

 
 
 
Amounts payable or receivable in currency 
other than euros are recorded using the 
exchange rate in force at the date of the 
transaction, and revaluated at the year-end 
rate. The resulting revaluation differences 
are accounted for in specific balance-sheet 
accounts. In the event of unrealized losses, 
a reserve is recorded through a charge to 
current earnings. 

 
 
 

III Ð NOTES SUR LE BILAN Ð ACTIF / NOTES TO BALANCE SHEET - ASSETS 
 
a) Immobilisations financi• res / Investments in subsidiaries 

 
Au 31 décembre 2005, CIFG Holding 
détient 56  408 444 actions sur les 56 408 
451 qui constituent le capital de CIFG 
Guaranty : 

As of December, 31st, 2005, CIFG Holding 
owns 56,408,444 shares of its sole 
subsidiary, CIFG Guaranty, out of the 
56,408,451 issued shares  

 

(€ ‘000) 
Capital au 
31/12/2005 

Capitaux 
propres 
autres 
que le 
capital 

% capital 
détenu au 

31/12/2005 

Valeur 
d’inventaire 
des titres 
détenus 

Chiffre 
d’affaires 

de 
l’exercice 

2005 

Résultat 
de 

l‘exercice 
2005 

Dividendes 
encaissés au 

en 2005 

(€’000) 

Share 
capital as of 
31 dec 2005 Reserves 

Holding at 
31 dec 

2005(%) 
Net book 

value 

Gross 
written 

premiums 
(2005) 

Net 
result 
(2005) 

Dividends 
received in 

2005 

CIFG Guaranty €564,085 €17,483 100 €564,085 €74,772 €5,599 --- 
 
 
Au 31 décembre 2005, aucune provision 
pour dépréciation n’a été constituée sur les 
titres de CIFG Guaranty. 
 

As of 31 December 2005, no reserve for 
depreciation has been recorded on the 
investment in CIFG Guaranty. 
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En tant qu’actionnaire majoritaire de CIFG 
Guaranty, CIFG Holding s’est engagée à 
n’effectuer aucune opération qui réduirait 
les fonds propres de CIFG Guaranty, sans 
avoir reçu au préalable la confirmation par 
une des principales agences de notation 
que cette réduction n’aurait pas pour 
conséquence une modification à la baisse 
de la notation de CIFG Guaranty.  

As the majority shareholder of CIFG 
Guaranty, CIFG Holding has committed not 
to initiate any transaction which would 
result in a significant reduction in CIFG 
Guaranty’s net equity, without having 
received prior confirmation from a major 
rating agency that such a reduction will not 
result in a downgrade of the claims paying 
rating of CIFG Guaranty.  

 
 
b) Valeurs mobili• res de placement/ Short -term inves tments 
 
Les valeurs mobilières de placement sont 
constituées de parts de SICAV monétaires. 
Au 31 décembre 2005, leur coût historique 
est très proche de leur valeur de marché. 

Short-term investments consist of shares of 
money-market SICAV. At 31 December 
2005, book value of short-term investments 
approximates fair value. 

 
 

IV Ð NOTES SUR LE BILAN Ð PASSIF / NOTES TO BALANCE-SHEET - LIABILITIES 
 
a) Capital / Share capital 
 
Au 31 décembre 2005, le capital social, 
entièrement libéré, se compose de 50 008 
720 actions d’une valeur nominale de €9, 
donnant toutes les mêmes droits. 

As of December 31, 2005, the share capital 
is composed of 50,008,720 shares with a 
par value of €9 fully subscribed and 
granting all the same rights.  

 
 
b) Emprunt  / Loan 
 
CIFG Holding a contracté un emprunt en 
date du 20 décembre 2004 auprès de la 
CNCE pour un montant de $90 millions. 
L’emprunt est remboursable en une seule 
fois à l’échéance de 20 ans (20/12/2024)  
avec la possibilité, au gré de l’emprunteur, 
de rembourser totalement ou partiellement, 
par anticipation, après une période 
minimum de 5 ans (jusqu’au 20/12/2009). 
Le taux d’intérêt effectif global est de 4,24% 
pendant la première période de 5 ans 
(20/12/2009) et un taux d’intérêt variable 
(Libor US six mois) majoré d’une marge 
pour la seconde période (30/12/09 - 
20/12/2024).  
Un montant de $8,5 millions a été tiré le 15 

CIFG Holding entered into a loan 
agreement with CNCE on December 20, 
2004 for an amount of $90 million. The loan 
is not-amortizing and has a final maturity of 
20 years (December 20, 2024). The loan 
may not be repaid by CIFG Holding until 
December 20, 2009, after which it may be 
repaid in whole or in part .The loan has a 
fixed rate of 4.24% during the first five 
years (through December 20, 2009) and 
thereafter carries a variable rate of interest 
equal to six-month US Libor plus a margin 
for the second period (from 12-30-09 to 12-
20-04). 
 
On December 15, 2005 $8.5 million has 
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décembre 2005 sur la nouvelle facilité de 
crédit de $110 millions conclue par contrat 
entre CIFG Holding et la CNCE le 22 
septembre 2005 (voir notes préliminaires). 

been drawn in under the new facility 
agreement of $110 million concluded 
between CIFG Holding and the CNCE on 
September 22, 2005 (see introductory 
comments). 

c) Autres dettes / Other Payables 

 
Les montants figurant dans cette rubrique 
au 31 décembre 2005 correspondent à des  
montants dus à CIFG Services et CIFG 
Europe, au titre des prestations rendues à 
CIFG Holding. L’ensemble des dettes 
inscrites au bilan vient à échéance dans 
moins d’un an.  

On 31 December 2005, Other Payables 
included amounts payable to CIFG 
Services and CIFG Europe for 
management services rendered to CIFG 
Holding. All these amounts are due within 
less than one year.  

 
 
 

V Ð NOTES SUR LE COMPTE DE RƒSULTAT / NOTES ON PROFIT & LOSS STATEMENT 
 
a) Charges dÕexploitation / Operating Expenses 
 
Durant l’exercice 2005, CIFG Holding n’a 
pas employé de personnel et ses charges 
d’exploitation sont constituées 
essentiellement des frais facturés par CIFG 
Services et CIFG Europe. 
 

In 2005, CIFG Holding did not employ any 
staff and its operating expenses primarily 
consist of management services provided 
and charged under management services 
agreements with CIFG Services and CIFG 
Europe 

 
 
b) Produits financiers, nets de charges / Investment Income and Expenses 
 
Le résultat financier est essentiellement 
constitué d’une charge financière due aux 
intérêts sur le prêt subordonné accordé par 
CDC IXIS en partie compensé par une 
réalisation de plus value sur les titres.  A 
noter également une perte de change due 
aux fluctuations EUR/USD principalement 
sur l’emprunt contracté en dollar américain, 
contrebalancée par un gain sur un 
instrument financier à terme mis en place 
avec CIFG Guaranty. (Voir note VI) 

Other interest income corresponds to the 
share of commitment fees paid by CIFG 
Holding on the subordinated loan and 
recharged to CIFG Guaranty while the total 
commitment fees paid by CIFG Holding to 
CNCE is shown under the Interest Expense 
line. A foreign exchange loss due to 
fluctuations of EUR/USD parity mainly on 
the loan in US dollar is counter-balanced by 
a gain on a currency hedging swap with 
CIFG Guaranty.(See note VI) 

 
 
c) Imp™t sur les sociŽtŽs / Income tax  
 
Au 31 décembre 2005, le résultat fiscal de 
CIFG Holding est déficitaire. 

As of December 31, 2005, CIFG Holding is 
in a tax loss position. 
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En 2002, CIFG Holding a rejoint le 
périmètre d’intégration fiscale de CDC IXIS. 
La fusion entre CDC IXIS et la CNCE (voir 
le paragraphe 1) modifie la société tête de 
Groupe fiscal qui est désormais la CNCE. 
Cette dernière reprend les engagements 
pris en matière d’intégration par CDC IXIS. 
La convention d’intégration fiscale en 
vigueur stipule que CIFG Holding continue 
à calculer l’impôt sur les sociétés comme 
en l’absence d’intégration mais liquide tout 
montant dû auprès de la CNCE. De même, 
en cas de sortie du périmètre d’intégration 
fiscale, CIFG Holding serait indemnisée 
des déficits fiscaux déjà utilisés par la 
société tête de groupe fiscal.  

CIFG Holding is part the tax consolidation 
group of CNCE (See paragraph 1). Under a 
current tax consolidation agreement, CIFG 
Holding continues to calculate its income 
taxes due as if it were on a stand-alone 
basis, and pays any income tax due to 
CNCE. The agreement further provides 
that, if CIFG Holding leaves the tax 
consolidation, it will be reimbursed for the 
benefit of any tax losses previously utilized 
by the CNCE. 
 

 
 
 

VI Ð AUTRES INFORMATIONS / OTHER INFORMATION 
 
a) Engagements hors bilan / Off-balance sheet Items 
 
La société CIFG Holding, a signé, le 20 
décembre 2004, $110 million Financing 
Commitment avec la CNCE pour la mise en 
place d’une facilité de crédit de $110 
millions.  
Le 15 décembre 2005, un montant de $8,5 
millions a été tiré sur la facilité de crédit en 
vertu du $110 million Facility Agreement 
portant le solde à $101,5 millions au 31 
Décembre 2005 (voir notes préliminaires). 

On December 20, 2004, CIFG Holding 
entered into the $110 million Financing 
Commitment with CNCE for a $110 million 
facility.  
 
On December 15, 2005, $8.5 million were 
drawn under the $110 million Facility 
Agreement and the remaining balance at 
December 31, 2005 was $101.5 million 
(see introductory comments). 

 
 
b) Engagements pris ˆ  lÕŽgard de CIFG Europe / Commitments in favour of CIFG 
Europe 
 
CIFG Holding s’est portée caution solidaire 
de CIFG Europe sur tous les engagements 
de CIFG Europe résultant de transactions 
souscrites ou à souscrire avec une 
contrepartie spécifique, entre le 1er janvier 
2003 et le 31 décembre 2006. Au 31 
décembre 2005, le principal assuré par 
CIFG Europe avec cette contrepartie se 
monte à €25,8 millions. 

CIFG Holding has provided a joint guaranty 
to CIFG Europe covering all of CIFG 
Europe’s insured obligations resulting from 
transactions signed or to be signed with a 
specific counterparty between January 1, 
2003 and December 31, 2006. As of 
December 31, 2005, the outstanding par 
insured by CIFG Europe with respect to this 
counterparty was €25.8 million. 
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c) Couv ertu res  de change entre CIFG Hold ing et CIFG Guaranty / Foreign currency 
hedges between CIFG Holding and CIFG Guaranty 
 
Pour couvrir le risque de change sur 
l’emprunt contracté en USD pour un 
montant de $98,5 million auprès de la 
CNCE. CIFG Holding et CIFG Guaranty ont 
établi deux couvertures de change 
symétriques, respectivement sur le prêt de 
$90 millions contracté en décembre 2004 et 
sur la facilité de crédit de $110 millions 
mise en place le 22 septembre 2005, ceci 
pour se couvrir contre la variation à la 
hausse ou la baisse du dollar par rapport à 
euro. Au 31 décembre 2005, du fait de la 
hausse du $ par rapport à l’€, CIFG Holding 
a enregistré un profit de €8,7 millions. 

In order to hedge foreign exchange risk on 
the loan with CNCE of $98.5 million raised 
in USD, CIFG Holding and CIFG Guaranty 
put in place two foreign currency hedges, 
respectively corresponding to the loan of 
$90 million of December 2004 and the $110 
million facility put in place on September 
22, 2005. The purpose of those is to avoid 
impacts due to fluctuation of USD/EUR 
parity. As of December 31, 2005, since the 
$ increase against €, CIFG Holding showed 
a gain of €8.7 million. 

 
 
d) Entreprise consolidante / Consolidation 
 
En application des articles L 345-2 et L 
322-1-2 du Code des assurances, CIFG 
Holding établit des comptes consolidés 
pour le Groupe, qui est lui même consolidé 
par intégration globale au sein du groupe 
CNCE.  

As required by Articles L 345-2 and L 322-
1-2 of Code Des Assurances, CIFG Holding 
produces consolidated financial statements 
for the Group. The consolidated financial 
statements of the Group are then fully 
consolidated with its parent, CNCE.  

 
 
e) RŽmunŽration allouŽe aux membres du Directoire et du Cons eil de Surveillance .  
Avances et crŽdits accordŽs aux membres du Directoire et du Conseil de 
Surveillance / Compensation paid to members of the Executive Board 
(« Directoire È) and Supervisory Board (« Conseil de Surveillance È) of CIFG Holding 
in respect of their functions. Credit and advances granted to the members of the 
Executive Board and Supervisory Board  
 
Au cours de l’exercice 2004 et 2005, 
aucune rémunération n’a été allouée aux 
membres du Directoire ou du Conseil de 
Surveillance, au titre de leurs fonctions. De 
même, aucun crédit ou avance ne leur a 
été consenti. 

During 2004 and 2005, no compensation 
was paid to members of CIFG Holding 
Directoire and Conseil de Surveillance in 
respect of their functions and no credit or 
advance was granted to them. 
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f) Options de souscription dÕactions et attribution gratuite dÕactions allouŽs ˆ  
certains membres du personnel et aux membres du Directoire au 30 dŽcembre 2005 
/ Stock options  and Shares of restric ted stock granted to some employees and to 
the members of the Executive Board as of December 30, 2005  
 
Le 30 décembre 2005, sur proposition du 
comité de rémunération du conseil de 
Surveillance de CIFG Holding, le Directoire 
de la Société a adopté  les termes et 
conditions de l’émission d’options de 
souscription d’Actions de la Société  et le 
Plan d’Options de Souscription y afférent  
ainsi que les termes et conditions de 
l’attribution gratuite d’actions ainsi que le 
Plan d’Attribution Gratuite d’Actions y 
afférent.  
 
 
Les Plans ont été mis en place dans le 
prolongement du plan d’options de 
souscription de valeurs mobilières de la 
Société adopté début 2004 et ont par 
conséquent pour objet non seulement de 
renforcer la motivation et la fidélisation des 
salariés du Groupe mais également, en ce 
qui concerne l’attribution gratuite d’actions, 
d’associer les salariés bénéficiaires à la 
création de valeur de la Société et du 
Groupe et de leur faire supporter les 
mêmes risques que les actionnaires de 
CIFG Holding. 
Concernant l’émission d’options de 
souscription d’actions, le Directoire a 
attribué à certains salariés et membres du 
Directoire de CIFG Holding et de ses 
sociétés affiliées, un total de 401 980 
options de souscriptions d’Actions  
représentant 0,75% du capital social, sur 
un nombre total maximum d’Options de 
 402 166  (auxquelles s’ajoutent 12 597 
Options provenant du calcul de l’anti-
dilution concernant les anciens plans de 
souscription) pour lequel l’Assemblée 
Générale Mixte (des actionnaires) a donné 
son autorisation au Directoire pour une 
durée de douze mois à compter de la date 
d’attribution.  
 

On December 30, 2005, pursuant to the 
oversight of the Compensation Committee 
of the Supervisory Board of the CIFG 
Holding, the Executive Board adopted the 
terms and conditions for the granting of 
stock options based on the Preferred 
Shares of CIFG Holding, and the 
corresponding Stock Option Plan, as well 
as the terms and conditions of a Restricted 
Stock Plan, and the terms and conditions of 
the corresponding restricted stock awards. 
 
 
The Plans were implemented in conjunction 
with the Stock Option Plan adopted in 
2004, with the objectives not only to 
motivate and retain the employees of the 
Group, but also, with respect to the 
Restricted Stock Plan, to align the interests 
of the beneficiary employees to the value of 
the Company and the Group and to make 
them bear the same risks as the 
shareholders of CIFG Holding.  
 
 
 
Concerning stock options, on December 
30, 2005, the Executive Board granted to 
certain employees and certain members of 
the Executive Board of CIFG Holding and 
certain of its subsidiary companies, options 
conferring the right to subscribe a total 
number of 401,980 Options representing 
0,75% of the share capital ( plus 12,597 
options shares in accordance with the anti-
dilution of previous stock option plans), 
according to the authorization granted to 
the Executive Board by the Combined 
General Meeting of Shareholders. Such 
authorization is valid for a period of twelve 
months from the date of the Combined 
General Meeting of Shareholders.  
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Le prix de souscription des Actions a été 
déterminé à €10,47 à la date d’attribution, 
conformément à la méthode d’évaluation 
dont les modalités et les conditions ont été 
arrêtées par le Directoire de la Société, sur 
proposition du comité de rémunération du 
conseil de surveillance. 
 
 
Les Options dont la durée a été fixée à dix 
ans à compter de leur date d’attribution, ne 
pourront s’exercer que pendant des 
périodes d’exercice autorisées telles que 
définies dans le cadre du Plan d’Options de 
Souscription. 
 
En ce qui concerne l’attribution gratuite 
d’actions, sur proposition du comité de 
rémunération du conseil de surveillance, le 
Directoire a attribué à certains salariés et 
membres du Directoire de CIFG Holding et 
à certains salariés des sociétés liées à la 
Société, qu’il a désignés selon un critère 
d’attribution spécifique qu’il a déterminé, un 
total de 212 725 Actions , sur un nombre 
total maximum d’Actions de 235 938 pour 
lequel l’Assemblée Générale Mixte a donné 
au Directoire son autorisation pour une 
attribution par le Directoire pouvant 
s’effectuer en une ou plusieurs fois dans la 
limite d’une durée de douze mois. 
 
 
 
Les Actions attribuées en vertu du Plan 
d’Attribution Gratuite d’Actions sont 
soumises au respect d’une période 
d’acquisition de deux ans à compter de leur 
date d’attribution (30 décembre 2005) et 
d’une période supplémentaire de 
conservation de deux ans qui court à 
compter de leur date d’acquisition (à 
l’expiration de la période d’acquisition). 
La liquidité des Stock-options et des 
actions gratuites : Sous les certaines 
circonstances décrites dans les plans, 
avant la date de cotation des actions de la 
Compagnie, CIFG Holding a le droit de 

The exercise price of the underlying Shares 
was €10.47 at the date of the grant, as 
evaluated in accordance with the valuation 
methodology, the terms and conditions of 
which were adopted by the Executive 
Board under the oversight of the 
Compensation Committee of the 
Supervisory Board of CIFG Holding 
Company.   
The term of the options is ten years after 
the date of grant. The options generally 
vest over four years, and vested options 
can only be exercised during the periods of 
permitted exercise, as defined in the Stock 
Option Plan.  
 
Pursuant to the oversight of the 
Compensation Committee of the 
Supervisory Board of CIFG Holding and 
according to the authorization granted by 
the Combined General Meeting of 
Shareholders on December 30, 2005, the 
Executive Board granted under specific 
criteria, restricted stock awards to certain 
members of the Executive Board of CIFG 
Holding and to certain employees of its 
subsidiaries. A number of 212,938 shares 
were allocated on maximum total number of 
235,938 Restricted Shares authorized to be 
granted by the Executive Board of in one or 
more instalments. Such authorization is 
valid for a period of twelve months from the 
date of the Combined General Meeting of 
Shareholders. 
The shares of restricted stock granted 
under the Restricted Stock Plan shall vest 
two years from the date of grant and must 
be held and cannot be transferred, sold or 
pledged for two additional years from the 
vesting date. 
 
 
 
Liquidity for Stock Options and Restricted 
Stock: Under certain circumstances 
outlined in the Plans, prior to the date of the 
listing of the Company’s shares, CIFG 
Holding has a right to repurchase from 



 
CIFG HOLDING 

ANNEXE AUX COMPTES SOCIAUX ARRETES  
AU 31 DECEMBRE 2005 (SUITE) 

 
 

 

racheter des actions gratuites aux 
employés et/ ou des actions  acquises lors 
de l'exercice de stock options. 
 
Les tableaux de synthèses ci-dessous 
résument les options de souscription et les 
actions attribuées gratuitement à la date du 
31 Décembre 2005 :  

employees shares of Restricted Stock 
and/or shares acquired upon exercise of 
stock. 
 
The following tables summarizes about the 
stock option plans and restricted stocks as 
of December 31, 2005: 

 

Options de 
sousc riptions de 

valeurs 
mobili• res/Stock 

Option to  purchase 
secui ritie s 

Nombre total de 
valeurs mobi li• res 

sous -jacentes 
susceptibles d'• tre 

Žmises/ Total number 
of rela ted securities 
ent itled to be issued 

Options annulŽes 
au 31 dŽcembre 
2005/fo rfeit ured  

Options on 
December 31, 2005 

Options "en vie"au 31 
dŽcembre 2005/ 

Existing Options on 
December 31, 2005  

Prix d'exercice 
/Exercis e price 

Options levŽes 
au 31 dŽcembre 

2005/Options 
exerci sed on 
December,31 

2005 

Date de 
d'Exe rcice 

AutorisŽe/Date of 
Permitte d 
Exercise 

       
SO Plan et 
Programme du 30 
janvier 2004 (Date 
d'Attribution)/SO Plan 
and Program dated 
January 30, 2004 
(Date of Grant) 3 107 286 (242 315) 2 864 971 € 9,29 Néant/None 

30 janvier 
2008/January 30, 

2008 
Plan d'Options de 
souscription du 30 
décembre 2005 (Date 
d'Attribution)/Stock 
Options Plan dated 
December 30, 2005 
(Date of Grant) 401 980 - 401 980 € 10,47 Néant/None 

30 décembre 
2009/ December 

30, 2009 

Options anti-dilution 
des plans 
antérieurs/Anti-dilution 
options of previous 
stock option plans 12 597  12 597  € 9,25 Néant/None  
Tota l  3 521 863 (242 315) 3 279 548    

 
 

 
 
 

Attribut ion gratuit e 
d'Actions/Rest ri cted 
Stock Award  

Nomb re total 
d'Actions 
att ribuŽes 

gra tui tement/Total 
Number of Shares 
of Restricte d Stock 

granted 

Actions perdue s 
au 31 dŽcembre 

2005/Shares 
expi red on 

December 31, 
2005 

Actions "en vie"  
au 31 dŽcembre  

2005/Exitsi ng 
Shares on 

December 31, 
2005 

Valeur de l' 
action 

/Value of 
the share 

Actions 
cŽdŽes au 31 

dŽcemb re 
2005/Shares 

sold  on 
December 

31,2005 

Date 
d'Acquisit ion 
dŽfiniti ve des 

Actions/Date of 
Vesting of  the 

Shares 

Date de 
Disponibil itŽ des

Actions//Da te 
From  which  the  
Shares  can be 

sold 

Plan d'Attribution 
Gratuite d'Actions du 
30 décembre 2005 
(Date'Attribution) 
Restricted Stock Plan 
dated December 30, 
2005 (Date of Grant) 212 725  Néant/None  12 725  € 10,47 Néant/None 

 30 Décembre 
2007/ 
December 
30,2007  

30 Décembre 
2009 
/December   
30,2009 
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g) Ev• nements postŽrieurs ˆ  la cl™ture / Post-balance sheet events 

 
Aucun évènement significatif susceptible 
d’avoir un impact sur les présents comptes 
n’est intervenu postérieurement à la clôture 
de l’exercice au 31 Décembre 2005. 

No event has occurred after December 31, 
2005 which is likely to have a significant 
impact on the financial statements of the 
Company as of that date. 

 


