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HEENENE Profil

Sécuriser la
croissance des
entreprises partout
dans le monde

Euler Hermes, leader mondial
de I'assurance-crédit,

aide les entreprises du monde
entier a se développer en toute
sécurité en les protégeant contre
le risque de défaut de paiement
de leurs clients. Toute entreprise
al'ambition de croitre

et de gagner en compétitivite.
Grace a la gestion optimale

de leur poste clients offerte par
Euler Hermes, les entreprises
peuvent se développer partout
dans le monde.

2 1 48 millions d'euros

Chiffre d'affaires

68,7 %

Ratio combiné net

294 millions d'euros

Résultat net

15%

Retour sur fonds propres

Chiffres clés

REPARTITION DU CHIFFRE D'AFFAIRES PAR REGION

AU 31 DECEMBRE 2009

2,6 % 2,7%

Asie & Pacifique \ / Réassurance Groupe & autres

9,3%

Amérique

11,6 %

Pays méditerranéens 35,6%

& Afrique Allemagne

20,7 %

Europe du Nord 17,5%
France

AU 31 DECEMBRE 2010

2,8% 3,1%
Asie & Pacifique Réassurance Groupe & autres
9,8 %

Ameérique

9,7%

Pays méditerranéens
& Afrique

35,6 %
Allemagne

21,2%
Europe du Nord

17,9%
France




Chiffres clés

REPARTITION DU CHIFFRE D'AFFAIRES PAR ACTIVITE

AU 31 DECEMBRE 2009

AU 31 DECEMBRE 2010

6,6 %

6,3 %

Cautionnements et garanties

Comptes simplifiés sur 5 ans

Autres services

87,2%

Assurance-crédit
et recouvrement

(En milliers d'euros, excepté pour le résultat et le dividende par action) m

Compte de résultat consolidé

Chiffre d'affaires

Résultat technique @

Résultat opérationnel courant

Résultat opérationnel

Résultat net, part du Groupe

Part revenant aux actionnaires minoritaires
Bilan consolidé

Total de I'actif

Capitaux propres du Groupe

Intéréts minoritaires

Information sur I'action

Résultat net par action @

Résultat net dilué par action @
Dividende par action (en euros)
Dividende total versé/a verser

Autres informations

Ratio combiné aprés réassurance (en %)
Nombre d’employés

6,8 % 6,1%

Cautionnements et garanties Autres services

871%

Assurance-crédit

et recouvrement
2009 2008 2007 2006
2147734 2085711 2166 451 2099 448 2011820
348 625 (64 783) 35560 392531 340109
471873 83627 168 500 577690 489911
388930 74771 168 500 577690 489911
294 452 18988 83592 406 958 326 054
3331 4153 4498 4006 4181
5659182 5149953 5057095 4887 546 4774380
2130421 1795779 1834957 2058 741 1892386
18015 20698 20328 19179 19153
6,74 043 1,92 933 7,51
6,73 0,43 1,92 9,30 7,45
4,00 - 1,50 4,00 3,50
180411 - 65273 174193 151821
68,7% 104,7 % 97.2% 67,9% 673%
6204 6201 5767 5540 5399

(1) Le chiffre d'affaires comprend les primes acquises ainsi que les accessoires de primes.
(2) Le résultat technique est utilisé par le groupe Euler Hermes comme un indicateur financier clé pour analyser la performance de I'activité.

(3) Lerésultat net utilisé n'est pas fondé sur les activités poursuivies (aprés réconciliation des autres éléments du résultat net global).
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ENTRETIEN AVEC LE PRESIDENT DU DIRECTOIRE D’EULER HERMES

Entretien avec le Président du Directoire

d'Euler Hermes

WILFRIED VERSTRAETE

Le Président du Directoire d'Euler Hermes dresse le
bilan de I'année 2010 et présente la stratégie du Groupe
pour2017.

Quel bilan général dressez-vous de I'année 2010 pour I'économie
mondiale ?

Le redressement de I'économie mondiale, amorcé au printemps 2009,
s'est confirmé au fil des mois : le PIB mondial a progressé au cours des
six derniers trimestres et la plupart des grands indicateurs mondiaux
(production industrielle, commerce international...) ont enregistré un
net rebond. L'économie mondiale a cr( de 4 % en 2010 mais de facon
hétérogéne: +8,5%en Asie (hors Japon) mais + 1,7 % dans la zone Euro.
Dans ce contexte, les défaillances d'entreprises ontamorcé unrepli, aprés
deuxannéesde hausse record. Elles restent cependant a un niveau élevé.
Les entreprises ont tiré les enseignements de la crise et sont aujourd’hui
mieux structurées. Cependant, dans un contexte marqué par la faiblesse
de lademande en Europe, les risques demeurent non négligeables pour
elles.
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Notre capacité d’anticipation
et notre réactivité

nous ont permis

de renouer avec un niveau

de performance élevé

Et pour Euler Hermes ?

2010auraété une excellente année pour le Groupe. Avec un résultat net de
294,5 millions d'euros, Euler Hermes est revenu a son niveau de rentabilité
de 2008 et ce, bien plus vite que prévu. La reprise des économies a certes
été favorable au secteur de I'assurance-crédit. Nous avons bénéficié de
notre positionnement géographique :le chiffre d'affaires des assurés s'est
redressé dans les pays ot nous sommes fortement implantés.

Néanmoins, c'est surtout notre capacité d'anticipation et notre réactivité
qui nous ont permis de renouer avec un niveau de performance élevé.
A cet égard, nous avons pris en 2010 plusieurs initiatives majeures pour
le Groupe. Grace a la mise en place d'une nouvelle organisation et d'une
nouvelle gouvernance (projet « One Euler Hermes »), nous gérons le
Groupe d'une manieére intégrée et mondiale. Notre organisation repose
sur un market management fort, décliné dans chacune des régions du
Groupe.



ENTRETIEN AVEC LE PRESIDENT DU DIRECTOIRE D'EULER HERMES

Nous avons en outre identifié plusieurs zones prioritaires — le Brésil, la
Californie, la Chine et la Turquie — pour lesquelles nous avons bati des
stratégies marketing adaptées pour mieux y accompagner nos clients.
Nous avons défini les secteurs d'activité que nous voulons cibler dans
ces zones. Pour y accélérer notre croissance, nous investissons dans les
domaines de la collecte d'information et de la souscription des risques,
et développons nos réseaux de distribution.

Enfin, nous avons aidé les entreprisesa profiter dela reprise en augmentant
nos prises de risques. Fin 2010, notre taux d'acceptation des nouvelles
demandes de garanties de nos clients était équivalent a celui de 2008.

Vos relations avec vos assurés ont souffert de la crise. Avez-vous
rétabli la confiance ?

J'en suis convaincu et nos chiffres 'attestent. Le chiffre d'affaires, en
croissance de 3 %, est revenu a son niveau de fin 2008. En termes de
production nouvelle, 2010 est la meilleure année depuis la création du
Groupe (259 millions d'euros en 2010), preuve que notre proposition
suscite l'intérét des entreprises.

2010a été I'année du client pour Euler Hermes. A cet égard, nos équipes
ont fourni un travail exemplaire. Elles ont rencontré 87 % de notre
portefeuille I'année derniére avec une approche conjuguant proposition
commerciale et risques. Une démarche bien accueillie par nos clients,
dont la satisfaction et la fidélité ont augmenté, et que nous comptons
poursuivre en 2011.

Quelles sont vos priorités pour 2011 ?

Nos clients, sans conteste. C'est pour encore mieux les servir que nous
voulons transformer notre Groupe. Notre plan stratégique « Excellence »
instaure une nouvelle segmentation de notre clientéle et prévoit la mise
en place d'un nouveau modéle de service. Ainsi nos clients bénéficieront-
ils de la méme qualité de service partout dans le monde. Parallélement,
nous continuerons a harmoniser nos structures et a les adapter a notre
nouvelle approche des clients. Enfin, nous travaillons sur la flexibilité et
la productivité de nos équipes, en mettanta leur disposition de nouveaux
outils et processus.

Je souhaite terminer cet entretien en soulignant que la satisfaction et la
motivation de nos collaborateurs sont au coeur du succés de notre Groupe.
C'estlaraison pour laquelle nous avons mené une grande enquéte auprés
d’eux au troisieme trimestre 2010, dont les résultats orientent notre
politique des ressources humaines.

Je suis convaincu qu'ainsi remodelé et fort de la motivation et de
I'expertise de ses collaborateurs, notre Groupe sera encore mieux armé
pour affronter les défis futurs.
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MESSAGE DU PRESIDENT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE D’EULER HERMES

Message du Président du Conseil de Surveillance

d'Euler Hermes

CLEMENT B. BOOTH

Dynamisme commercial, maitrise des risques et controle
des codits ont permis a Euler Hermes de faire progresser
son chiffre d'affaires et de renouer avec un trés haut
niveau de rentabilité en 2010. Une performance saluée
par les marchés, le cours de I'action Euler Hermes ayant
progressé de 40 % sur la période.

A l'occasion de la crise financiére mondiale, Euler Hermes a revu son
organisation et mis en place une nouvelle structure, simplifiée et plus
efficace. Le Groupe a également repensé sa stratégie pour mieux répondre
aux demandes des entreprises. L'alliance d’'une politique de souscription
desrisques adaptée aux besoins des assurés, d'un dynamisme commercial
et d'une nouvelle approche des clients permet au Groupe de répondre
adéquatementauxattentes de chaque entreprise. Cette nouvelle stratégie
porte ses fruits et permet d'envisager 'avenir avec sérénité.

Dans un contexte de reprise économique fragile, le groupe Euler Hermes a
généré des performances de grande qualité en 2010. Ainsi a-t-il enregistré
un chiffre d'affaires de 2 148 millions d'euros (en progression de 3 %), un
résultat net de 294,5 millions d'euros et un retour sur capitaux propres
de15%.

Toutes les entités du Groupe ont contribué a ces bonnes performances,
dans un environnement toujours plus concurrentiel.

Euler Hermes sort de la crise renforcé et conforte sa place de numéro un
mondial de I'assurance-crédit. Le Groupe est le partenaire le plus solide
desentreprises pour la gestion de leur poste clients, comme en atteste la
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Lanouvelle stratégie
d’Euler Hermes
permet d’envisager
I'avenir avec sérénité

notation AA- confirmée par Standard & Poor's en juillet 2010. Sa situation
capitalistique devrait lui permettre de faire face aux exigences qui seront
introduites par la réglementation Solvabilité II.

Les collaborateurs d'Euler Hermes, grace a leur engagement, leur sens
de I'écoute du client et leur capacité a délivrer un service de premiére
qualité, sont les artisans de ces bons résultats. Ils se sont montrés dignes
de la confiance accordée par les actionnaires d'Euler Hermes, confiance
quin’a pas failli pendant la crise.

Les actionnaires sont aujourd’huirécompensés de leur soutien et de leur
patience. En 2010, I'action Euler Hermes a fait un parcours sans faute,
affichant la deuxiéme meilleure performance dans le secteur européen
de I'assurance. Avec un rendement du dividende par rapport au cours
du titre d'au moins 5 %, le Groupe se classe parmi les dix meilleurs du
marché. Il peut donc gratifier a nouveau ses actionnaires d'une politique
de dividende tres attractive.

Aujourd’hui, Euler Hermes entend se consacrer a la création de valeur
pour ses actionnaires. Ce faisant, il met tout en ceuvre pour développer
ses collaborateurs, toujours mieux servir ses clients et jouer pleinement
son role de partenaire de la croissance économique. C'est I'ambition de
son plan stratégique « Excellence ».

Euler Hermes a aujourd’hui tous les atouts pour poursuivre son
développement. Le Conseil de Surveillance remercie I'ensemble des
équipes du Groupe ainsi que son Directoire. Il partage et soutient la
stratégie ambitieuse pour 2011 et leur renouvelle sa confiance.
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PRESENTATION DU GROUPE
Histoire, évolution du Groupe

1.1 Histoire, évolution du Groupe

Euler Hermes, un groupe aujourd’hui centenaire, s'est développé par
croissance interne et externe. Euler Hermes SFAC en France et Euler
Hermes Kreditversicherungs-AG en Allemagne sont a l'origine du Groupe
actuel Euler Hermes.

Hermes Kreditversicherungs-AG a été créée en 1917 par deux membres
de Munchner Ruckversicherungs-Gesellschaft et Globus Versicherungs-
AG. En 1949, elle devient le garant des opérations de crédit a I'export
de la République Fédérale d'Allemagne, en coopération avec Deutsche
Revisions- und Treuhand AG. Aujourd’hui, Euler Hermes est le premier
assureur-crédit en Allemagne.

La SFAC a été fondée en 1927 par de grandes compagnies d'assurance
dontles Assurances Générales (prédécesseurs des AGF) et la Compagnie
Suisse de Réassurance.

Depuis sa création, elle est numéro 1 de I'assurance-crédit en France.

Au cours des années 1990, la SFAC et Hermes s’engagent dans une
politique de croissance internationale en faisant I'acquisition de
compagnies d'assureurs-crédit et en créant de nouvelles filiales.

En 1996, les AGF deviennent'actionnaire majoritaire de la SFAC et Allianz
prend le contréle d'Hermes. La méme année, la holding SFAC change de
nom en s'appelant Euler.

En 1998, le capital des AGF est détenu majoritairement par Allianz.

En 1999, Euler et Hermes signent un accord de coopération afin de
coordonner leur développement international.

Le 27 avril 2000, Euler est introduite au premier marché d'Euronext Paris.
Enseptembre 2001, le groupe Allianz et les AGF annoncent leur intention
de regrouper leurs filiales respectives d'assurance-crédit au travers de
I'acquisition d’Hermes par Euler.

En juillet 2002, le groupe Euler finalise I'acquisition d’Hermes au groupe
Allianz. Afin d’harmoniser I'ensemble des marques du nouveau Groupe,
les différentes filiales ont adopté le nom d’'Euler Hermes ainsi qu’une
nouvelle identité visuelle commune.

EULER HERMES | Document de référence 2010

En 2003, le Groupe et toutes ses filiales adoptent le nom EULER HERMES.

Entre 2004 et 2006, Euler Hermes poursuit son développement a travers
le monde: Inde, Chine, Russie, Israél, Nouvelle-Zélande, Australie, Emirats
arabes unis, Argentine, Irlande, Argentine, Dubai.

En 2007, Euler Hermes conclut des partenariats avec ICIC (Israeli Credit
Insurance Company) en Israél et BOCI (filiale de Bank of China) en Chine
et fait I'acquisition de UMA (Etats-Unis) et R2C (Irlande), spécialistes du
recouvrement.

En 2008, Euler Hermes lance la World Agency, société spécifiquement
dédiée auxentreprises multinationales. Cette méme année, Euler Hermes
débute des opérations en Colombie et crée une société d'assurance-crédit
au Chili.

Depuis le Tem avril 2009, Wilfried Verstraete exerce la Présidence du
Directoire du Groupe.

En septembre 2009, Euler Hermes met en place une nouvelle organisation
plus intégrée, le projet « One Euler Hermes », dont les objectifs visent a
améliorer le service du Groupe aux entreprises et renforcer sa position
de numéro un mondial de I'assurance-crédit.

Depuis le 1¢" janvier 2010, Clement B. Booth préside le Conseil de
Surveillance.

En juillet 2010, Euler Hermes ouvre sa cinquiéme filiale en Amérique
latine, au Chili.

Le 9 mars 2011, Euler Hermes obtient la licence lui permettant d’opérer
sur le marché turc en tant que compagnie d'assurance.

Le21 mars2011,Euler Hermes signe un partenariatavec le groupe chinois
d'assurance China Pacific Insurance (CPIC) pour proposer une offre de
gestion de risque crédit aux entreprises chinoises.



PRESENTATION DU GROUPE
Apercu de l'activité du Groupe

1.2 Apercu de l'activité du Groupe

Euler Hermes est le premier acteur mondial de I'assurance-crédit. Au
premier trimestre 2011, le Groupe est implanté dans 54 pays dans le
monde.

Son objectif est de favoriser le développement commercial des
entreprises, quel que soit leur taille ou leur secteur d'activité. A partir de
son métier principal, I'assurance-crédit, Euler Hermes a développé une
offre compléte de services pour la gestion du poste client des entreprises.
Ses clients bénéficient de sa connaissance des risques d'entreprises,

acquise par ses équipes d'experts situées au plus prées des acheteurs,
partout dans le monde.

L'idée fondatrice de 'assurance-créditestla couverture par 'assurance du
paiement des créances commerciales. C'est aussi un outil stratégique qui
permetaux entreprises de mieux connaitre ses clients et les risques qu'ils
représentent. C'est surtout I'assurance de se développer sur de nouveaux
marchés en toute sécurité.

1.2.1 PRINCIPALES ACTIVITES

1.2.1.1 Assurance et recouvrement de crédit

Les différentes polices d'assurance sont construites autour de trois
services majeurs:

Prévention du risque clients

Euler Hermes offre aux entreprises son expertise de la gestion des risques
acheteurs. Ses équipes a travers le monde évaluent quotidiennement la
situation financiére des acheteurs. Grace a ses services de prévention,
EulerHermes aide les entreprises a asseoir leur développement sur des
clients solvables.

Euler Hermes suit I'évolution des défaillances d'entreprises dans
les principales économies du monde. Dans plus de 50 pays, les
1200 analystes crédit et souscripteurs de risque du Groupe auscultent
en permanence la santé financiére de 40 millions d’entreprises. Grace a
sesimplantations locales, Euler Hermes dispose d'une base de données
unique au monde permettantd'apporter a ses clients des informations
stratégiques pour leur activité et prendre des décisions de limites de
crédit qualifiées, au niveau national ou international.

Pour offrir un accompagnement spécifique aux entreprises
multinationales, Euler Hermes alancé, en 2008, sa filiale, Euler Hermes
World Agency. Structure intégralement dédiée aux multinationales,
Euler Hermes World Agency leur propose une équipe d'experts et une
gamme de services uniques pour optimiser la gestion et la sécurisation
del'ensemble de leurs postes Clients. Depuis sa création, Euler Hermes
World Agency a des résultats supérieurs aux attentes.

En 2010, le Groupe a élargi son offre a destination de ses clients par
le développement d'une nouvelle activité de polices d'assurance du
type risque acheteur unique non annulables et un produit d'assurance
a moyen terme sous la dénomination « Transactional & Cover » dont le
lancement opéré par Euler Hermes World Agency a été concrétisé par
la signature des premiéres polices au cours du premier trimestre 2011.

Recouvrement des impayés

Euler Hermes propose des services de recouvrement a ses clients depuis
des décennies dans le cadre de ses polices d'assurance-crédit. Acteur
majeur dans le domaine du recouvrement de créances, Euler Hermes

dispose de ses propres équipes de spécialistes réparties dans le monde.
Auplaninternational,le Groupe est déja un acteur majeur sur ce secteur.
En2010,ilarenforcé son pole dédié au recouvrement, dénommé Euler
Hermes Collections crée en 2009. Cette décision s'inscrit dans une
initiative stratégique visant a développer le recouvrement pour le compte
des clients assurés (contrat accessoire a la police d'assurance-crédit)
et a proposer des prestations de recouvrement a des entreprises non
assurées (recouvrement pour le compte de tiers). L'objectif est d'offrir
aux entreprises des solutions complémentaires et modulaires pour la
gestion de leurs postes Clients, de diversifier les métiers du Groupe et
d'enrenforcer la croissance. Cette nouvelle entité s'appuie sur un réseau
international de bureaux de recouvrement locaux et sur un centre de
services partagés a Varsovie quiassure les principales fonctions support.
Euler Hermes est la premiére entreprise internationale de recouvrement
dotée d'une application informatique dédiée et commune a plusieurs
pays;elle poursuit I'expansion de cet outil. Le marché du recouvrement
international de créances pour compte de tiers offre un potentiel de
croissance pour le Groupe gréace a sa couverture mondiale et a sa
base de données de 40 millions d'entreprises dont peu de prestataires
financiers disposent a ce niveau a ce jour. Le déploiement de I'activité en
Pologne, enAllemagne, en Autriche et en Italie se poursuitactuellement
au Royaume-Uni, aux Etats-Unis, aux Pays-Bas et en Belgique, ainsi qu'en
Europe Centrale.

Indemnisation des créances non recouvrées

Les pertes sur les créances commerciales impayées couvertes par des
polices du Groupe sontindemnisées selon un ratio prévu entre I'assureur
et son client. La puissance financiére d'Euler Hermes, qui est filiale des
AGF et membre du groupe Allianz, constitue un gage de solidité pour
protéger les actifs de ses assurés.

Pour garantir tous ses services, la Société s'appuie sur une expertise
financiére et une base de données mises a jour de 40 millions
d'entreprises. Cela constitue la vraie richesse de I'entreprise. Ses experts
financiers peuvent ainsi faire un travail de prévention des impayés
aupres de ses clients, mais aussi adapter les offres en fonction des
tendances économiques par secteur d‘activité ou géographique qu'ils
auront analysées.
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1.2.1.2 Cautionnements et garanties

Euler Hermes offre également aux entreprises un large éventail de
garanties et de cautions pour les marchés nationaux ou d'exportation,
constituant ainsi une alternative de financement réelle aux préts
bancaires. Ces services sont principalement congus pour les entreprises
de construction et d'ingénierie et pour les fournisseurs d'équipements
industriels.

En effet, Euler Hermes permet aux entreprises de libérer les fonds
nécessaires pour qu'elles puissent continuer a développer leurs activités.
L'Allemagne est le premier marché du Groupe pour les activités de
cautionnement suivie par le Royaume-Uni, les Pays-Bas, les pays
scandinaves, la France et la Pologne.

1.2.1.3 Autres services

Financement des créances commerciales

Pour faciliter les demandes de financement bancaire des assurés, un
service a été créé dans Eolis, I'outil de gestion des contrats en ligne, qui
permet aux clients de communiquer a leurs banques les pourcentages
d'assurance-crédit facture par facture.

Le Groupe opére également des montages financiers en relation avec les
banques des assurés par le biais d'opérations de titrisation.

Assurance contre la fraude

L'assurance contre la fraude dénommée « fidelity » couvre les entreprises
contre les pertes financiéres causées par des agissements frauduleux de
leursemployés oude leurs prestataires, tels que les vols, les détournements
ou la fraude. Ce service est proposé actuellement en Allemagne.

Chiffre d'affaires par activité (™

Réassurance

Le Groupe opére également une activité de réassurance propre de ses
polices au travers de deux filiales en Suisse et au Luxembourg dont
I'activité principale est de réassurer les activités des filiales d'assurance-
crédit du Groupe.

Les primes et sinistres du Groupe sont assurés par ces filiales qui
rétroceédent a leur tour a d'autres réassureurs externes une partie
significative des risques pour couvrir leur propre exposition au risque, se
protéger contres les pertes multiples ou importantes et augmenter leur
capacité de souscription.

Cette activité de réassurance permet d'obtenir certains bénéfices,
notammentune réduction deI'engagement net surdes risques individuels
et une protection contre des pertes multiples ou importantes. Pour
les sociétés d'assurance-crédit (les cédantes), la réassurance fournit
des moyens de souscription complémentaires pour augmenter leurs
capacités de souscription tant en termes de nombre que d’ampleur des
risques. Faute de réassurance, la cédante devrait disposer de capitaux
additionnels trés significatifs. La réassurance ne décharge cependant pas
la cédante de ses engagements face aux assurés.

La réassurance exerce donc 3 fonctions essentielles :

m elle apporte & I'assureur direct une plus grande sécurité des fonds
propres et une solvabilité garantie, ainsi qu'une stabilité des résultats
en cas de sinistres inhabituels et importants;

m elleautorise les assureurs & accroitre leur capacité disponible —c'est-a-
dire le montant maximum qu'ils peuvent assurer au titre d'un sinistre
ou d'une catégorie de sinistres — en leur permettant de souscrire des
risques plus nombreux ou plus importants ;

m elle met a disposition des assureurs-crédits des liquidités importantes
en cas de sinistralité exceptionnelle.

31/12/2010

Tous secteurs
d'activité

Assurance-crédit
et recouvrement

Cautionnements
et garanties

Autres
I

Primes acquises 1775200 1557179 136 748 81272
Accessoires de primes 372535 314055 8489 49991
Chiffre d'affaires 2147734 1871234 145 237 131263
% du chiffre d'affaires Groupe 100,0 % 87,1% 68% 61%
31/12/2009

Tous secteurs Assurance-crédit Cautionnements Autres

d'activité et recouvrement et garanties services

Primes acquises 1694 486 1483179 129 981 81325
Accessoires de primes 391226 334729 7123 49374
Chiffre d'affaires 2085712 1817908 137104 130699
% du chiffre d'affaires Groupe 100,0 % 872% 6,6% 63%

(1) Lesdonnées relatives a I'exercice 2008 ne sont pas disponibles sur une base comparable aux exercices 2009 et 2010.
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31/12/2010
Pays Réassurance
Europe  meéditerranéens Asie & Groupe &
Allemagne France du Nord & Afrique Amérique Pacifique Autres
Primes acquises 1775200 602 637 313860 399163 170628 181319 54278 53315
Accessoires de primes 372535 161 860 70305 55228 38552 28367 5057 13165
Chiffre d'affaires 2147734 764 497 384165 454 392 209181 209 685 59335 66 480
% du chiffre d'affaires Groupe 100,0 % 356% 179% 21,2% 97% 9,8% 28% 31%
31/12/2009
Pays Réassurance
Europe  méditerranéens Asie & Groupe &
Groupe  Allemagne France du Nord & Afrique Amérique Pacifique Autres
Primes acquises 1694 486 574 839 292192 373157 194053 169 097 49957 41191
Accessoires de primes 391226 168 860 72490 58 048 47115 24570 4342 15800
Chiffre d'affaires 2085712 743 699 364 682 431205 241169 193 667 54299 56 991
% du chiffre d'affaires Groupe 100,0% 357% 175% 20,7 % 11,6% 93% 26% 27%

1.2.2  PRINCIPAUX MARCHES PAR SECTEUR D'ACTIVITE EN 2010

40

35

30 —

25

20

12% 13%

10%

36%

16 %

4%

2% 3% l
O L]

Services Métallurgie Construction

Chimie Bois et papier  Electronique Textile Commerce Autres

(2) Les données relatives a I'exercice 2008 ne sont pas disponibles sur une base comparable aux exercices 2009 et 2010.
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1.2.3 PROPRIETES IMMOBILIERES

Au 1€ janvier 2011, I'ensemble des propriétés immobiliéres du Groupe
représente un total en valeur de marché de 250,72 millions d'euros.

Ce total se décompose en:

m immobilier appartenant au Groupe et utilisé pour les besoins de ses
activités : 227,65 millions d'euros ;

m immobilier appartenant au Groupe et utilisé par des tiers :
23,07 millions d'euros.

L'immobilier appartenant au Groupe et utilisé pour les besoins de ses
activités correspond au siege de:

m EH France: 121,56 millions d'euros ;

EH Allemagne : 83,42 millions d'euros ;
m EH ltalie: 19,28 millions d'euros ;

m EH Etats-Unis : 2,69 millions d’euros ;
m EH Maroc: 0,7 million d’euros.

L'immobilier appartenant au Groupe et occupé par des tiers en France
représente une valeur de marché de 18,08 millions d'euros.

1.2.4 STRATEGIE D’EULER HERMES

La stratégie en trois axes d'Euler Hermes vise a relever les défis a court,
moyen et long terme:

1.2.4.1

Euler Hermes a entrepris une refonte compléte de son organisation.
Mis en ceuvre le ¢ janvier 2010, le programme « One Euler Hermes » a
permis au Groupe de simplifier sa structure, de clarifier sa gouvernance
et d'améliorer la transparence et |'efficacité, le tout afin d'étre mieux
préparé a affronter 'avenir.

Projet Excellence

En 2011, Euler Hermes est entré dans une phase cruciale de sa
réorganisation, baptisée « Projet Excellence ». Ce plan de transformation
place le client au cceur des opérations d'Euler Hermes. Il vise a mettre
en phase les processus métier avec |'objectif du Groupe (a savoir, se
recentrer sur le client) et permet de concevoir son organisation autour
des besoins du client. Le Groupe réalisera sa transformation au cours
des trois prochaines années, pour faire face aux défis & venir dans les
meilleures conditions.

Le Projet Excellence s'articule autour de trois axes :

m « Customer centricity » (« Recentrage sur le client »), qui vise a
harmoniser les approches commerciales dans le Groupe et a adapter
son fonctionnement aux besoins des clients ;

m « Functional/regional blueprint » (« Modéle fonctionnel/régional »),
quivise a définir de maniére plus précise le mode de fonctionnement
de chaque entité, conformément aux principes du Groupe ;

m « Productivité/flexibilité » : I'optimisation des processus Groupe
permettra de libérer de nouvelles ressources et de rendre les
structures organisationnelles plus flexibles.

1.2.4.2 Retour sur investissement

Euler Hermes estime que son activité est étroitement liée aux cycles
économiques mondiaux, lesquels alternent des périodes plus ou moins
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longues de croissance et de contraction de 'activité. Sur une période de
dixans, Euler Hermes espére offrir a ses actionnaires un rendement sur
capitaux propres d'environ 15 % surla base d’un ratio combiné moyen de
80%etd'unrendement moyen du portefeuille d'investissement de 4 %.

Euler Hermes souhaite également rassurer ses assurés sur sa solidité
financiére en se fixant comme objectif de maintenir une notation
Standard & Poor's d'au moins A+ quelle que soit la phase du cycle.

1.2.4.3 Axe stratégique

La stratégie a long terme d'Euler Hermes a pour but de développer son
activité principale, I'assurance-crédit, en travaillant sur quatre fronts :

Un solide leadership du marché européen

L'Europe, Europe del'estincluse, estau cceur de 'activité d’Euler Hermes.
Le Groupe est leader dans la plupart des marchés européens et reste a
I'affGt de toute opportunité pour renforcer sa position en Europe.

Larentabilité d'Euler Hermes sur ses principaux marchés lui permet de
trouver de nouveaux relais de croissance en dehors de I'Europe, afin
de satisfaire les besoins croissants de ses clients a I'international et de
conqueérir les marchés a fort potentiel.

Des opportunités de croissance importantes

Les analyses économiques d'Euler Hermes indiquent que la
croissance, tout du moins en termes de production industrielle, se
situe essentiellement en Asie et en Amérique du Sud. C'est pourquoi
le Groupe a sélectionné un certain nombre de pays (voire de provinces
dans le cas de la Chine) et de secteurs d'activité a privilégier en Asie et
en Amérique latine. Parallélement, Euler Hermes réalise actuellement
desinvestissements dans ces régions pour atteindre une masse critique
en termes d'acces a I'information et de montants d'engagements, et
développe ses réseaux de ventes.



Aux Etats-Unis, Euler Hermes a lancé le projet « Mission California ». La
Californie est considérée comme un marché en tant que tel, aussi bien
en termes de développement commercial qu'en termes de montants
d'engagements. Le Groupe entend investir massivement dans des
ressources marketing et stratégiques pour conquérir le marché californien
et ses secteurs d'activité clés.

Généraliser I'utilisation d’outils informatiques standards et
communs a I'ensemble du Groupe

L'introduction d’outils informatiques standards chez Euler Hermes
s'est faite au début des années 2000 avec le logiciel IRP « gestion
de l'lnformation, du Risque et des Polices », développé en interne et
permettant une utilisation extensive d'informations détaillées a travers
le monde. Ce logiciel est utilisé par toutes les filiales depuis 2004.

Chaque société du Groupe n'est pas seulement responsable des décisions
d'engagements sur sa zone géographique de compétence pour ses
propres assurés, mais arbitre également les demandes de garanties
émises par les sociétés sceurs sur des risques de crédit localisés dans sa
zone de responsabilité. Par ailleurs, 'échange des best practices a travers
le Groupe reste une source primordiale d'augmentation de la productivité
pour toutes les filiales.

Ainsi, Euler Hermes a commencé a moderniser ses applications de gestion
commerciale en 2010. Ce programme concerne I'ensemble de la chaine
de valeurs : les prospects, les contrats commerciaux, la facturation des
primes et le partage d'informations avec I'assuré. Les objectifs majeurs
a atteindre dans ce domaine sont la mise en ceuvre du systéme CRM
(Customer Relationship Management), le développement d’un nouveau
systéme de gestion des polices et I'harmonisation compléte a I'‘échelle du
Groupe des processus et des indicateurs clés de performance associés.

Euler Hermes a mis en ceuvre, avec succes, une nouvelle application
informatique de gestion des sinistres en Allemagne. La priorité étant
aujourd’hui donnée a la mise en place d’outils commerciaux communs,
son déploiement a plus grande échelle a été interrompu. En revanche,
la plateforme administrative et de gestion des sinistres pour les petites
entités (Pluriform) sera entierement harmonisée.

Euler Hermes a également lancé un projet de standardisation de ses
procédures de recouvrement de créances dans le Groupe en adoptant un
nouvel outilinformatique interne qui facilite le dialogue entre les assurés
et permet le développement d'une offre commerciale pour les clients
qui ne sont pas encore assurés. Aprés un déploiement dans quatre pays
en 2010, toutes les autres unités seront équipées dans les deux années
a venir. Le Groupe disposera alors de processus et d'une plateforme
informatique communs.

PRESENTATION DU GROUPE
Apercu de l'activité du Groupe

Par ailleurs, Euler Hermes a entamé un projet visant a harmoniser les
procédures comptables et de contrdle a travers le Groupe en déployant
le progiciel SAP dans toutes ses principales entités opérationnelles.
Fin 2009, toutes les grandes filiales européennes ont migré vers cette
plateforme commune, suivies par la filiale nord-américaine en 2010. Les
prochaines étapes consistent en I'harmonisation du plan comptable et
la mise en place d'un progiciel SAP unique en Europe du nord, suite a la
rationalisation de la structure d'assurance dans cette région.

Gréce a la migration de I'unité centrale allemande vers une plateforme
technique moderne et flexible, I'ensemble des applications/unités du
Groupe fonctionne désormais a partir d'un seul centre de données
principal.

Pour conserver cet avantage technique, unique chez Allianz, et pour
faciliter les initiatives mentionnées ci-dessus, une série de projets
techniques devront étre menés au cours des deux prochaines années.

Elargir la gamme d'offres et de services aux clients

Euler Hermes souhaite travailler en étroite collaboration avec ses clients
pour mieux comprendre leurs besoins et les fidéliser. Le Groupe a congu
un modéle de segmentation de la clientéle composé de cinq catégories
reposant sur la taille de I'entreprise, le volume des primes, le secteur
d’activité, la sinistralité historique et potentielle. Ces informations
permettront a Euler Hermes de créer un nouveau modéle de service qui
pourra étre utilisé partout dansle monde au bénéfice des assurés comme
des équipes du Groupe. Le modéle de service sera complémentaire a
I'utilisation généralisée de I'outil CRM.

Grace aux réalisations d'Euler Hermes World Agency, le Groupe est
aujourd’hui leader sur le segment des multinationales. Il poursuivra
I'amélioration de son service a ces clients clés, afin de préserver sa
réputation et sa rentabilité.

Le Groupe a élargi son offre a destination de ses clients et a introduit
en 2011 des polices d"assurance non annulables et un produitd‘assurance
amoyen terme et poursuit activement le développement de cette activité
en2011.

Euler Hermes facilite également|'accés al'assurance-crédit pour les PME
enrenforcantson partenariatavec des banques telles qu'HSBC. L'offre du
Groupe sera harmonisée grace a I'introduction d'une police d'assurance
standardisée au niveau mondial.
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1.2.5 POSITION CONCURRENTIELLE AU 31 DECEMBRE 2010

PARTS DE MARCHE EN 2010

25%

2,0%

QBE

3.3%
Chartis

27,7%
Atradius

1% '
Autres

Source: ICISA, Euler Hermes

Euler Hermes exerce 'essentiel de son activité sur les principaux marchés
d'Europe occidentale et des Ftats-Unis et se développe activement dans les
paysd'Amérique latine eten Asie. La nature et'intensité de la concurrence
varient selon les pays. Euler Hermes est en concurrence avec d'autres
assureurs-crédits mentionnés ci-dessus sur ses principaux produits et
surchacun de ses marchés. Les principaux facteurs de compétitivité sont
les suivants :

m lestarifs;

m laqualité de service;
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Mapfre
3.5%

/ CESCE

19,9 %
Coface

34,0%
Euler Hermes

m le réseau de distribution ;
m la notoriété de lamarque ;

m les notations de solidité financiére et de capacité de réglement des
sinistres ; et

m |'évolution de la réglementation, dans la mesure ot elle a un impact
sur la tarification des contrats ou les co(ts de sinistres.
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1.3 Structure de I'actionnariat
au 31 décembre 2010

Au cours de I'année 2010, le nombre d'actions Euler Hermes détenues

par Allianz SA et Allianz Vie est resté stable, soit 30 744 048 actions. Ce droits de vote.

niveau correspond a une participation de 68,16 % dans le capital d’Euler
Hermes eta 70,14 % des droits de vote au 31 décembre 2010.

100,00 %

Allianz France

Le public détient 29,03 % des actions d'Euler Hermes, soit 29,86 % des

Euler Hermes détient 1 267 444 actions propres représentant ainsi de
2,81 % de son capital social.

100,00 % l l 100,00 %
Allianz Vie Allianz SA
860% | | 59,56%
l 68,16 %
PUinc 29'03 : m
S j
281%

(Auto-détention)
Actionnaire Nombre d'actions % Droit de vote %
Allianz Vie 3879818 8,60 % 3879818 8,85%
Allianz SA 26 864230 59,56 % 26864 230 61,28%
Total Allianz France 30744048 68,16 % 30744048 70,14 %
Auto-détention 1267 444 2,81% 0 0,00 %
Public 13 091 240 29,03 % 13091 240 29,86 %
TOTAL 45102732 100,00 % 43 835 288 100,00 %
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1.4 Organigramme synthétique du Groupe

1.4.1 RELATIONS MERE-FILIALES

Euler Hermes SA est la société mére du Groupe. Société de pure holding financiere
détenant des participations dans les sociétés mentionnées ci-dessous, elle n'a pas
d'activité économique propre. Pour une présentation détaillée des principaux flux entre
la Société et ses filiales, veuillez vous référer au paragraphe 6.3 du présent document
de référence.

Les mandataires sociaux de la Société exercent également des fonctions dans
les principales filiales du Groupe (paragraphes 2.3 et 8.3 du présent document de
référence).

L'organisation économique du Groupe s'articule autour de six régions géographiques
définit dans le cadre du projet « One Euler Hermes » (paragraphe 3.2.1 du présent
document de référence).

Concernant la filiale grecque Euler Hermes Emporiki SA détenue & 60 % et la filiale
marocaine Euler Hermes Acmar détenue a 55 %, les relations avec les actionnaires
minoritaires sont régies par un pacte.

CANADA

Euler Hermes Canada Services
Montréal 100 %
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ETATS-UNIS

Euler Hermes ACI Inc.
Owing Mills 100 %

MEXIQUE

Euler Hermes Seguros
de Crédito S.A.
Mexico DF 100 %

COLOMBIE

\‘

Euler Hermes Colombie
Bogota 100 %

BRESIL

SUEDE

Euler Hermes Credit Insurance

Nordic A.B.
Stockholm 100 %

PAYS-BAS

Euler Hermes
Kredietverzekering N.V.
Hertogenbosch 100 %

ROYAUME-UNI

Euler Hermes UK Plc.
Londres 100 %

BELGIQUE

Euler Hermes
Credit Insurance
Belgium S.A. (NV)
Bruxelles 100 %

FRANCE

Euler Hermes S.A.

Société mére Euler Hermes

SFACS.A.
Paris 100 %

ITALIE

Euler Hermes SIAC
Rome 100 %

Euler Hermes Seguros
de Crédito S.A.
Sédo Paulo 100 %

CHILI

Euler Hermes Seguros
de Crédito S.A.
Santiago 100 %

ARGENTINE

Euler Hermes Argentina
Buenos Aires 100 %

ESPAGNE

Euler Hermes Crédito
Succursal en Espana
de EH SFACS.A.
Madrid 100 %

MAROC

Euler Hermes Acmar
Casablanca 55 %
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1.4.2 ORGANIGRAMME

L'organigramme ci-apres est I'organigramme simplifié des principales sociétés constituant le Groupe au 31 décembre 2010 (pour une présentation
détaillée des acquisitions de filiales intervenues au titre de I'exercice 2010, voir paragraphe 3.3.1.1 du présent document de référence).

ALLEMAGNE
POLOGNE
Euler Hermes -
Kreditversicherungs-A.G. Towarzystwo Ubezpieczen
Hambourg 100 % Euler Hermes S.A.

Varsovie 100 %

REPUBLIQUE TCHEQUE

Euler Hermes Cescob,
uverova pojist'ovna, a.s.
Prague 100 %

SLOVAQUIE

Euler Hermes Serwis
SRO Bratislava

/ Bratislava 100 %

HONGRIE

Euler Hermes Magyar
Hitelbiztosito Rt
Budapest 100 %

ROUMANIE

Euler Hermes
Servicii Financiare S.R.L.
Bucarest 100 %

SUISSE

Euler Hermes
Reinsurance A.G.
Zurich 100 %

RUSSIE

000 Euler Hermes
Credit Management
Moscou 100 %

GRECE

Euler Hermes Emporiki S.A.
Athénes 60 %

JAPON

Euler Hermes
Credit Services (Japan) Ltd.
Tokyo 100 %

CHINE

Euler Hermes Information
Consulting (Shanghai) Co. Ltd
Shanghai 100 %

HONG-KONG

Euler Hermes Credit Underwriters
TURQUIE INDE Hong Kong Ltd.
Euler Hermes Euler Hermes Hong Kong 100 %

Sigorta Anonim Sirketi Services India Pvt. Ltd.
Istanbul 100 % Mumbai 100 % SINGAPOUR

Euler Hermes Credit Insurance

Agency (S) Pte. Ltd.
AUSTRALIE I Singapour 100 %

NOUVELLE-ZELANDE

Euler Hermes Trade Credit Ltd.
Lumley Center
Auckland 100 %

Euler Hermes Trade Credit
Underwriting Agents
Sydney 100 %
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1.5 Informations sociales

EFFECTIF ET MOUVEMENTS

L'effectif total du Groupe était de 6 204 personnes au 31 décembre 2010
dont 5913 personnes sous contrats a durée indéterminée et 291 sous
contrats a durée déterminée. L'attractivité du Groupe reste élevée en
2010 avec de nombreuses candidatures reques en 2010. Euler Hermes
a effectué 689 embauches dont 207 en contrat a durée déterminée.

L'effectif présenté correspond au nombre d'employés avec un contratde
travail avec lafiliale a la date d'arrété des comptes, soitau 31 décembre
2010. Pour les entreprises en intégration proportionnelle, I'effectif
présenté correspond a leur quote-part dans les comptes consolidés.
L'effectif des sociétés mises en équivalence n'est pas pris en compte.

i G 1S PRI 31 décembre 2009

Allemagne 2022 2041
Suisse 51 50
Total Allemagne et Suisse 2073 2091
France 1137 1100
Total France 1137 1100
Etats-Unis 444 453
Mexique 42 40
Brésil 26 27
Argentine 6 7
Chili 5 -
Colombie 5 5
Total Continent américain 528 532
Royaume-Uni 472 505
Belgique 219 214
Scandinavie 164 152
Pays-Bas 117 143
Pologne 114 97
Hongrie 61 71
République tcheque 54 49
Lituanie - 20
Slovaquie 30 36
Roumanie 28 27
Lettonie - 5
Estonie - 1"
Russie 17 1
Total Europe du Nord 1276 1331
Italie 407 394
Espagne 86 95
Grece 53 61
Turquie 17 -
Maroc 40 39
Total Pays méditerranéens et Afrique 603 589
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e W ELE T EPLO Y 31 décembre 2009

Singapour 40 100
Australie 19 16
Hong Kong 41 57
Chine 23 26
Japon 21 25
Nouvelle-Zélande 1 9
Inde 1 14
Total Asie-Pacifique 166 247
Suisse 9 7
Luxembourg - -
Total Captive de réassurance 9 7
Pologne 412 304
Total Recouvrement 412 304
TOTAL GROUPE EULER HERMES 6204 6201

L'adge moyen des collaborateurs est de 40 ans et leur ancienneté moyenne de 11 ans.

Informations sociales par ventilation par sexe

Poste

Données au 31 décembre 2010

Effectif sous contrat
Dirigeants

Stagiaires

Age moyen

Ancienneté moyenne
Nombre total de recrutements
Nombre total de départs

Total Femmes ‘ Hommes
6204 3173 3031
899 244 655
106 57 49
40,63 39,80 41,55
11,39 11,77 11,02
689 327 362
634 325 309

RELATIONS AVEC LES COLLABORATEURS ET NEGOCIATIONS COLLECTIVES

Dans la continuité des années précédentes, le dialogue avec les représentants du personnel au sein du Groupe s'est révélé constructif en 2010. En
France, quatre nouveaux accords ont été signés fin 2009 avec les syndicats et sont entrés en vigueur en 2010.

AJUSTEMENTS DES EFFECTIFS ET MESURES LIEES

En 2010, aucun licenciement collectif n'a été pratiqué au niveau du
Groupe. Les 206 licenciements sontintervenus en 2010 au niveau local
et ont été de nature individuelle.

Dans'actuel contexte économique manquant quelque peu de visibilité,
Euler Hermes s'efforce de mener ses activités avec la plus grande
efficacité. En lancant le programme de transformation « Excellence »,
le Groupe entend renforcer sa compétitivité a long terme, tant sur le
marché qu’en termes de codts, au cours des trois prochaines années.
En termes de marché, Euler Hermes prépare le terrain & sa croissance
en procédant a une nouvelle segmentation de sa clientéle et en
concevant un modeéle de services mieux adapté aux besoins de ses
clients. En termes de co(ts, Euler Hermes a pour ambition de mettre

en place une plateforme mondiale efficace, apte a dégager des gains
de productivité par le biais de processus harmonisés et de structures
juridiques simplifiées. Euler Hermes a entamé des discussions avec
les représentants du personnel afin de leur expliquer en détail le
programme « Excellence ». Au31 décembre 2010, aprés discussion avec
les représentants du personnel, Euler Hermes a comptabilisé dans ses
comptes une provision pour charges de personnel de 57 millions d'euros
ainsi qu'une charge de restructuration de 16 millions d'euros, constituée
des co(ts de conseil sur le projet, ainsi que des co(ts de dépréciation
anticipée des investissementsinformatiques destinés a étre remplacés
par de nouvelles applications. Le programme « Excellence » devrait étre
déployé au cours de I'année 2011.

EULER HERMES | Document de référence 2010
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TEMPS DE TRAVAIL, HEURES SUPPLEMENTAIRES, PERSONNEL TEMPORAIRE, ABSENTEISME

Dans chaque pays ot Euler Hermes déploie son activité, |'organisation du
temps de travail et sa durée obéissent strictement aux réglementations
locales et aux accords sectoriels.

En France, un accord sur I'aménagement et la réduction du temps de
travail, ainsi qu'un accord sur le temps partiel et les forfaits annuels/
jours réduits, ont été signés le 27 mai 2003. Un Compte Epargne Temps
a également été mis en place.

Le Groupe a mis en ceuvre un reporting mensuel afin de déterminer
le taux d'absentéisme. Pour le mois de décembre 2010, il y avait
271 salariés absents sur un effectif total Groupe de 6 204 salariés. Les
principales causes d'absentéisme sont les maladies, la maternité ou les
cas de retraite anticipée, notamment en Allemagne.

REMUNERATION, MASSE SALARIALE, INTERESSEMENT, PRIMES, PLAN D’EPARGNE D’ENTREPRISE

Rémunération

Les négociations annuelles obligatoires pour|'exercice 2010, menées au
sein d’Euler Hermes SFAC, sont entrées en application le ¢ avril 2010.
Al'exception des « dirigeants supérieurs », tous les collaborateurs sous
contrat avec Euler Hermes SFAC au 31 décembre 2009 et a la date de
mise en application ont bénéficié d'une hausse générale des salaires
(de 0,7 % a 1,2 %). L'augmentation de la rémunération annuelle a été
au minimum de 375 euros.

Les mesures susvisées ont été accompagnées d’une contribution
supplémentaire en faveur de chaque collaborateur ayant souscrit
au Plan d'épargne d'entreprise. Cette contribution s'est élevée a un
montant total de 480 euros, conformément aux accords d'entreprise
et a la convention collective.

Masse salariale

En 2010, la masse salariale totale s'élevait & 306,69 millions d'euros
hors charges sociales. Le montant des charges sociales 2010 s'élevait
3107,09 millions d'euros.

Intéressement

Le 7 décembre 1994, Euler Hermes SFAC, Euler Hermes SFAC Crédit
et Euler Hermes SFAC Recouvrement ont mis en place un plan
d'intéressement commun en faveur de tous leurs collaborateurs ayant
au minimum trois mois d'ancienneté. Cet accord n’est pas limité dans
le temps. Il a été modifié le 27 janvier 1998 pour intégrer Euler Hermes
Services. Le 3 mars 2010, I'article Il (Investissement ou paiement de la
partie contractuelle) de 'accord a été modifié. Les avantages de ce plan
ont été étendus aux collaborateurs d'Euler Hermes Services.

Participations

Le 5 mai 1999, Euler Hermes SFAC, Euler Hermes SFAC Crédit, Euler
Hermes SFAC Recouvrement et Euler Hermes Services ont convenu
d'un systéme de participations en faveur de tous leurs collaborateurs
ayantau minimum six mois d'ancienneté. Initialement prévu pour une
période de trois ans a compter du 1¢" janvier 1999, cet accord a été
renouvelé selon les mémes conditions en 2002 et en 2005. Il s'inscrit
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dans la continuité des systemes de participations approuvés les 18 juin
1991,27juin 1994 et 17 juin 1996.

Pour information, les sommes versées dans le cadre des systémes
de participations et des plans d'intéressement des exercices clos
au 31 décembre des années 1998 & 2010 figurent dans le tableau ci-
dessous:

Participation UES EH-SFAC  Intéressement UES EH-SFAC

Année (en milliers d'euros) (en milliers d'euros)
1998 3294 1990
1999 3994 2338
2000 3610 2432
2001 4960 2515
2002 3484 2005
2003 4435 2495
2004 5000 2700
2005 5289 2789
2006 6146 2845
2007 6871 3158
2008 4820 3233
2009 7096 3037
2010 2744 5554

Plan d'épargne d'entreprise

Le 15juin 1994, un plan d'épargne d'entreprise a été mis en place pour
les collaborateurs d'Euler Hermes SFAC, Euler Hermes SFAC Crédit et
Euler Hermes SFAC Recouvrement. Le 27 janvier 1998, les avantages
de ce planont été étendus aux collaborateurs d'Euler Hermes Services.
Tous les collaborateurs de ces sociétés peuvent bénéficier du plan dés
lors qu'ils possédent au minimum trois mois d'ancienneté. Il a été défini
pour une période initiale d'un an, renouvelable par tacite reconduction.

Peuvent s'ajouter a ce plan les montants percus via les plans
d'intéressement et tout ou partie des systemes de primes, par cotisations
volontaires du souscripteur, par gain et plus-values du portefeuille,
par crédits d'imp0ts liés et, le cas échéant, par virement des sommes
générées par les plans d'intéressement aprés une période de blocage
decingans.
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DIVERSITE

Tant au niveau local qu'au niveau international, la réussite d’Euler
Hermes est portée par le talent et la diversité culturelle de ses équipes.
La diversité culturelle est un atout précieux pour Euler Hermes, qui
acquiert grace a elle une compréhension plus fine des mécanismes
commerciaux dans le monde et peut ainsi apporter des solutions
adaptées aux besoins de ses clients. Pour renforcer cet atout, le
Groupe a lancé en 2008 le projet Diversité, qui vise a coordonner et
harmoniser les politiques de ressources humaines dans toutes ses
filiales. Ce projet repose sur des notions essentielles, a savoir I'égalité
des sexes et de traitement en matiére d'accés a I'emploi et de formation,

de rémunération et d'évolution professionnelle, I'intégration des
personnes handicapées, etc. Des ateliers de sensibilisation a la diversité
ontété organisés dans le but d'accroitre la prise en considération de ces
problématiques par les dirigeants et de leur permettre de les gérer au
mieux. Le projet s'est poursuivi en 2010.

Depuis le T¢" janvier 2010, un accord sur I'égalité professionnelle des
collaborateurs a été mis en place au sein d'Euler Hermes SFAC, Euler
Hermes SFAC Crédit, Euler Hermes SFAC Recouvrement et d'Euler
Hermes Services.

SANTE ET SECURITE

Dans chaque pays ot Euler Hermes déploie son activité, les régles de santé et de sécurité obéissent strictement aux réglementations locales et aux

accords sectoriels.

POLITIQUE MONDIALE DE FORMATION

Laréputation et le leadership mondial d'Euler Hermes sont le fruit de son
professionnalisme et de I'expérience acquise par le Groupe depuis plus
d'unsiécle. Tous les collaborateurs du Groupe partagent des valeurs, des
méthodes et des outils communs. Il est essentiel de recruter les meilleurs
talents et de les intégrer dans une culture d'entreprise puissante, afin
de garantir une cohérence globale au niveau du Groupe et une qualité
homogene de services dans le monde. La formation constitue I'un des
leviers permettant de développer les compétences des collaborateurs.
Tous les analystes crédit du Groupe participent a des séminaires sur
le modéle de risques d’Euler Hermes, afin d'apprendre a utiliser des
méthodes et des outils communs. Cette démarche garantitla cohérence
des barémes de notation des sociétés et favorise la mobilité entre les
différentes filiales du Groupe.

D'autres supports de formation sont proposés pour répondre aux
besoins des collaborateurs, par exemple le séminaire de développement
des cadres pour les jeunes salariés a haut potentiel.

Le travail au sein d'un groupe décentralisé et international repose sur
les fondamentaux suivants: confiance, cohérence et objectifs partagés.
Ces fondamentaux sontles facteurs clés du succés du modéle d'activité
d'Euler Hermes.

En2010,unbudgetde 4517 millions d'euros a été alloué  la formation.
Ce budget a représenté 1,47 % de la masse salariale totale.

ENCOURAGER LE DEVELOPPEMENT DES COMPETENCES DE SES COLLABORATEURS

EulerHermes existe uniquementgrace asesclientsetases collaborateurs.
Les compétences, le savoir-faire et |'engagement comptent parmi les
atouts du Groupe et nourrissent sa force vitale.

Euler Hermes s'engage donc a dispenser des formations continues et a
favoriser lamobilité etla diversité, afin de générer un climat d'excellence,
de confiance et d'engagement pour mieux servir sa clientéle.
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DEVELOPPER LE TALENT POUR PROMOUVOIR LA PERFORMANCE

Les compétences, le savoir-faire et 'engagement quotidien des
collaborateurs d'Euler Hermes, mis au service de ses clients, constituent
les fondements de la performance du Groupe. Sa politique de ressources
humaines a été élaborée de facon a autoriser le développement des
talents et la promotion de la diversité culturelle, de maniére a relever
les défis posés par une économie mondialisée.

Les 6204 collaborateurs, répartis dans plus d'une cinquantaine de pays,
constituent|'essence méme du Groupe. lls collaborent quotidiennement
pourassureraider leurs clients a gérer leurs comptes a travers le monde.
Chaque collaborateur fait partie intégrante d'un réseau qui compte des
correspondants dans le monde entier afin de répondre localement aux
besoins des clients. Tous leurs talents et compétences sont employés
dans ce seul objectif.

RESPONSABILITE SOCIALE ET ENGAGEMENT

La responsabilité sociale et I'engagement du Groupe envers
le développement durable au niveau local se concrétisent a travers
diverses initiatives.

Allemagne

Un concours en matiére d'économies d'énergie a été organisé entre
les différentes directions de la filiale allemande : celle qui réalise les
économies les plus importantes par rapport a I'année précédente se
voit décerner un prix.

Etats-Unis

Depuis dix ans, Euler Hermes ACI exploite un systéme de subventions
en faveurdu centre pour enfants Johns Hopkins. 70 % des collaborateurs
ont participé, collectant un total de 17 000 de dollars pour le centre. La
contribution d’Euler Hermes ACl a permis de porter a 35 000 de dollars
I'aide octroyée aux enfants malades et a leur famille.

France

La dématérialisation fait partie intégrante du processus
d'Euler Hermes SFAC. L'immense majorité des échanges d'informations
etdedocumentsavec les clients se fait désormais par voie électronique
via I'extranet EOL IS, avec abandon définitif des courriers postaux et
des fax.

Les documents électroniques sont soumis a différents processus de
traitement pour garantir leur intégrité, leur pérennité et leur tragabilité.
Chaque client bénéficie d'un dispositif électronique sécurisé.

Hong Kong

Lafiliale du Groupe implantée a Hong Kongincite toutaulong de I'année
ses collaborateurs a s'engager dans des activités caritatives. En 2009,
la plupart d’entre eux ont ainsi participé au Green Power Hike et au
Community Chest’s Dress Special Day.
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Italie

En 2009, la filiale italienne a de nouveau démontré son profond
engagement en faveur des enfants. Dix enfants ont été adoptés
a I'étranger dans différents pays, et plusieurs initiatives ont été
parrainées, telles la Cité des enfants et treize autres opérations menées
conjointement avec Allianz Italy.

Depuis plusieurs années, Euler Hermes SIAC soutient également dans
les domaines du développement, de la formation et de la santé des
projets déployés en Afrique par I'association a but non lucratif AMRE.

Pologne

Lafiliale polonaise d'Euler Hermes réalise d'importants investissements
en matiére de formation du personnel, permettant a 80 collaborateurs
de décrocher des diplémes d'études supérieures en finance, avec une
spécialisation dansle domaine de I'assurance. De plus, 220 collaborateurs
ont pu suivre des cours de langues étrangeéres et 45 ont assisté a des
formations en management. Tous les commerciaux se sont également
vudispenser des formations en vente, tandis que d'autres directions ont
suivi des formations spécifiques a leurs domaines.

Vietnam

La filiale allemande d’Euler Hermes a conclu un contrat de couverture
de crédit pour la toute premiére ferme éolienne au Vietnam. Grace a la
garantie délivrée par Hermes et au partenariat avecl'organisme de prét
Landesbank Baden-Wirttemberg a Leipzig (Allemagne), l'intégralité du
projet de ferme solaire est désormais en cours de déploiement. Ce projet
contribuera au développement de sources d'énergie respectueuses de
I'environnement au Vietnam.

En se substituant aux modes de production d'énergie traditionnels, la
ferme éolienne permettra d'éviter le rejet de 58 000 tonnes de CO, par
an. Ce projet s'inscrit dans le cadre du Mécanisme de développement
propre (MDP) instauré par le Protocole de Kyoto.
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CONTRIBUTION AU DEVELOPPEMENT, A L'EMPLOI ET A LA SOUS-TRAITANCE AU NIVEAU REGIONAL

Contribution au développement et a I'emploi
au niveau régional

Le Groupe s'efforce, dans les régions ot il estimplanté, de promouvoir le
développement économique en proposant a ses clients les assurances
nécessaires a la croissance de leurs activités.

Pour ce faire, il veille & ce que des collaborateurs locaux soient nommés
a des postes a responsabilités. Le nombre de postes d'expatriés est
volontairement limité.

Sous-traitance

Euler Hermes Tech est responsable des systemes informatiques du
Groupe. La filiale ne compte aucun salarié et s'appuie exclusivement
surles collaborateurs affectés par d'autres filiales ou sur des consultants
externes en sous-traitance.

DEONTOLOGIE PROFESSIONNELLE

Via son principal actionnaire, Allianz, le Groupe adhére a un Code de
conduite en matiére de déontologie professionnelle. Ce Code reprend
les principes définis par le Pacte mondial des Nations Unies et les

Recommandations a I'attention des entreprises multinationales de
I'OCDE. Ces valeurs sont déployées au sein du Groupe.

DEVELOPPEMENT ECONOMIQUE DURABLE

Euler Hermes incorpore dans ses activités les notions de développement
durable et de responsabilité d'entreprise.

Geénérer des performances durables

Les valeurs de leadership adoptées par tous les collaborateurs ont
pour objectif d'obtenir leur engagement afin de définir des solutions
cohérentes et efficaces et de gagner la confiance des clients.

Depuis 2001, Euler Hermes s'emploie a promouvoir les cing valeurs
partagées au sein du groupe Allianz. Ces valeurs guident chaque
collaborateurau quotidien. Elles doivent permettre au Groupe de réaliser
ses objectifs, de répondre aux besoins de ses clients et de consolider
davantage chaque jour ses fondamentaux.

Cohérence entre la stratégie
et la communication

En garantissant une parfaite cohérence entre ses initiatives, sa stratégie,
ses opérations de communication et ses engagements, Euler Hermes
met au service de ses clients et du monde des affaires en général une
vision claire et transparente.

Grace a cette cohérence, ses collaborateurs peuvent soutenir le
développement des activités des clients et assurer leurs risques
professionnels. La transparence de la démarche d’Euler Hermes, son
organisation, I'interaction entre ses différentes filiales, ses méthodes
et outils apportent une garantie supplémentaire de cohérence et de
fiabilité.

Promouvoir une culture de I'excellence

Euler Hermes considére la performance comme étant le principal facteur
d'excellence et de croissance durable. La recherche de I'excellence est
une source permanente de progrés et permet de relever les défis jetés
par la mondialisation économique.

Tous les collaborateurs du Groupe partagent le méme objectif et
ceuvrentensemble poursaréalisation : devenir un partenaire privilégié
pour la gestion des comptes clients dans le monde.

Chaque collaborateur, a son niveau, a un réle a jouer pour atteindre cet
objectif. Euler Hermes encourage le sens de l'initiative et incite chaque
salarié & contribuer activement a I'amélioration des performances.

Priorité aux clients

Le Groupe a pris de nombreuses mesures afin d'adapter son organisation
a son environnement : systémes d'information, partage des bonnes
pratiques, formation, mobilité, etc.

Toutes cesinitiatives ont ceci en commun: le client est toujours au cceur
des réflexions. Comment améliorer le niveau de services ? Comment
apporter de meilleures solutions aux besoins des clients ? Telles sont
quelques-unes des questions qui sont posées chaque jour pour faire
progresser la stratégie du Groupe.
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1.6

L'impact des activités de toute entreprise sur I'environnement constitue
une dimension capitale qui doit étre prise en compte dans les divers
aspects de sa stratégie. Intégrée dans les activités d'assurance en général,
cette dimension est plus difficile a cerner concernant I'assurance-crédit
en particulier. En effet, par nature, les activités d’Euler Hermes laissent
une empreinte écologique faible et le risque environnemental inhérent
est par conséquent peu significatif (voir paragraphe 4.2.5.5 ci-aprés). Le
Groupe n'a donc pas constitué de provisions et garanties pour couvrir ce
risque etaucune indemnité n'a été versée au cours de 'exercice en raison
d'une décision de justice en matiére d'environnement.

Cependant, le Groupe s'engage a réduire I'impact environnemental de son
activité parlamise en ceuvre d'une politique de développement durable.
Une démarche de responsabilisation a ainsi été engagée et les nombreux
efforts déployés pour une meilleure utilisation des ressources humaines,
matérielles et naturelles disponibles pour I'ensemble des entités du
Groupe, en France comme & I'étranger.

Dans 'exercice du métier d'assurance-crédit, laconsommation directe de
ressources en eau et en énergie non renouvelable n'est pas significative.
De méme, les conditions d'utilisation des sols, les rejets dans I'eau, I'air
et le sol de matiére affectant I'environnement ne sont pas significatifs,
voire nuls, eu égard al'activité exercée. Il n'existe pas de risque d'accidents
de pollution qui pourraient avoir de conséquences en dehors des
établissements de la Société compte tenu de son activité.

Les équipements consommateurs d'énergie sont régulierement vérifiés
et remplacés de maniére a ce qu'ils répondent, a tout moment, aux
normes de sécurité, de consommation et de confort appropriées. Le
Directoire a validé une nouvelle charte d'environnement de travail qui
integre dans le processus de sélection les normes HQE (Haute Qualité
Environnementale). En France, la délégation de Lyon a ainsi choisi de
s'installer dans de nouveaux locaux certifiés HQE et de bénéficier d'un
espace de travail répondant aux meilleures normes de consommation
d’'énergie. Par ailleurs, une fonction centrale dans chaque entité du
Groupe, en général la direction des moyens généraux, est responsable
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del'élaboration de guides opératoires assurant la conformité de la gestion
technique de I'immobilier aux dispositions réglementaires locales. Ainsi,
des controles sonteffectués périodiquementenvue de déceler la présence
de bactéries et d'amiante dans les locaux du Groupe. D'autres contrdles
spécifiques type Veritas sont réalisés sur les installations électriques.

L'engagement du Groupe envers le développement durable s'illustre
également dans le choix de ses fournisseurs en fonction de leur
engagement de récupérer et de retraiter les matériels en fin de cycle. En
effet, dans de nombreuses filiales du Groupe, le tri sélectif des déchets
est appliqué systématiquement.

Concernant le papier, son utilisation constitue une préoccupation majeure
delaSociété : plusieurs millions de plis sont envoyés chaque année par les
différentes sociétés du Groupe et des millions d'éditions informatiques
sontréalisées surlesimprimantes. Depuis plusieurs années déja, des liens
informatiques via Internet ont été développés entre le Groupe et ses clients
permettantde rendre les communications quotidiennes rapides, précises
et économiques. Dans le cadre de la consommation interne de papiers,
un effort est déployé afin d'utiliser une matiere premiére recyclée. Par
ailleurs, la configuration et le développement de la petite informatique ont
accru les capacités de stockage et permettent d'économiser de 'espace
d'archivage et de diminuer la création de dossiers « papier ».

Enfin, le Groupe participe a I'objectif de réduction de 'empreinte carbone.
Depuis le mois de novembre 2010, les sites web d'Euler Hermes sont
certifiés « neutres en carbone ». L'énergie consommée par les serveurs
et les connexions aux sites Euler Hermes est compensée par une
redevance versée a des projets européens ayant pour but de financer le
développement des sources d'énergie renouvelable. Cette initiative se
déroule en partenariat avec|'organisation danoise « CO, Neutral Website »
(Site neutre en CO,) et I'Union européenne. Pour les voyages d'affaires,
Euler Hermes privilégie le train a I'avion lorsque la distance le permet. Par
ailleurs, le parc automobile du Groupe est renouvelé en tenant compte
des derniéres normes anti-pollution appliquées par les constructeurs.
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1.7 Autres facteurs susceptibles d'influencer

I'activité du Groupe

Actuellement, les activités du Groupe ne sont pas impactées par les
événements récents survenus en Afrique du Nord. Le Groupe suit de
prés la situation politique de ces pays afin d'évaluer les risques a plus
long terme.

Suite a la catastrophe naturelle et nucléaire survenue au Japon, le Groupe
apris toutes les mesures nécessaires pour limiter son exposition au risque.
Compte tenu de la teneur unique des événements, il est difficile pour
le Groupe de se prononcer sérieusement sur |'avenir économique du
Japon et donc de prévoir d'y poursuivre et d'y accorder des limites de
crédit nouvelles.
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

La Société est une société anonyme a Directoire et a Conseil de Surveillance.

Le Groupe est donc dirigé par le Directoire lui-méme supervisé par le
Conseil de Surveillance.

Les membres du Directoire ainsi que les dirigeants des différentes filiales,
les responsables de région et les directeurs des fonctions globales de la
Société sont nommés en fonction de I'expertise qu'ils possedent dans
I'exercice de leurs responsabilités et leur expérience en matiére de gestion.
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Aucun des membres formant le gouvernement d’entreprise n'a été
condamné pour fraude, ni impliqué dans une faillite, ni n’a subi de
mise sous séquestre ou liquidation, ni vu de sanction publique officielle
prononcée a son égard, et ce au cours des cing derniéres années.

La Société applique les principes de gouvernement d'entreprise en les
déclinant pour le pilotage et le contrdle de ses filiales.

Ainsi, ces principes ont été mis en ceuvre au sein des filiales les plus
importantes et sont décrits dans le rapport du Président en application
de I'article L. 225-68 du Code de commerce.



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
Organes de direction et de surveillance de la Société

2.1 Organes de direction et de surveillance

de la Societe

2.1.1

COMPOSITION, FONCTIONNEMENT ET POUVOIRS DU DIRECTOIRE

Le Directoire est I'instance collégiale décisionnaire de la Société.
L'ensemble des pouvoirs du Directoire est exercé collégialement mais
ses membres se répartissent la supervision des fonctions globales du
Groupe.

2.1.1.1 Composition et échelonnement

des mandats du Directoire

Au 31 décembre 2010, la composition du Directoire de la Société est
lasuivante :

m M. Wilfried Verstraete, Président, nommé en tant que membre
du Directoire et Président le 1¢ avril 2009. Il est en charge de la
coordination du travail des membres du Directoire, assure I'animation
et la coordination des activités de toutes les entreprises du Groupe
et représente la Société vis-a-vis des tiers. Par ailleurs, il supervise
également au niveau du Groupe les domaines de I'Audit interne,

Nom des membres

Date d'entrée en fonction

des Ressources Humaines et de la Communication et le Secrétariat
Général ;

m M. Gerd-Uwe Baden, nommé membre du Directoire le 25 mai 2004.
Ilesten charge dela fonction globale Groupe Risques—Information—
Contentieux;

m M. Nicolas Hein, nommé membre du Directoire le 25 mai 2004. En
tantque Directeur Financier du Groupe, il est en charge de la fonction
globale Groupe Finance, Conformité, Juridique et Fiscal, Risques et
Réassurance;

m M. Michel Mollard, nommé membre du Directoire le 25 mai 2004. Il
esten charge de la fonction globale Groupe Marketing, Souscription
Commerciale et Distribution ;

m M. Dirk Oevermann, nommé membre du Directoire le 2 décembre
2009 avec effet au 1 février 2010. Il est en charge des opérations et,
a ce titre, supervise la fonction globale Informatique.

Dernier renouvellement de mandat Date de fin de mandat

Wilfried Verstraete, Président 01/04/2009 17/02/2010 31/03/2012
Gerd-Uwe Baden 25/05/2004 17/02/2010 31/03/2012
Nicolas Hein 25/05/2004 17/02/2010 31/03/2012
Michel Mollard 25/05/2004 17/02/2010 31/03/2012
Dirk Oevermann 01/02/2010 NA 31/03/2012

Lors de la séance du Conseil de Surveillance du 17 février 2009, il a été
proposé et approuvé par ce méme Conseil de nommer M. Wilfried
Verstraete en tant que membre du Directoire et Président en
remplacementde M. Clemens von Weichs, avec effet au 1¢"avril 2009. Le
nouveau Directoire, dans sa composition au 1¢" avril 2009, a été renouvelé
dans ses fonctions pour un mandat de trois ans soit jusqu’au 31 mars 2012.

Lors de la séance du Conseil de Surveillance du 2 décembre 2009, il a été
proposé etapprouvé par ce méme Conseil de nommer M. Dirk Oevermann
en tant que membre du Directoire en remplacement de M. Michael Horr
avec effet au 1¢ février 2010.

Les mandats exercés parles membres du Directoire au sein de filiales de la
Société ou, éventuellement, au sein de sociétés externes au Groupe sont
détaillés au paragraphe 2.3 du présent document de référence.

Par ailleurs, aucun des membres du Directoire n'était en conflit d'intérét
avec des décisions prises par la Société. Si tel avait été le cas, la décision
fait partie intégrante des conventions et engagements réglementés dont
le rapport des Commissaires aux comptes figure au paragraphe 8.3 du
présent document de référence.

Le nombre des mandats exercés par les membres du Directoire est
conforme al'article 11 de la loi NRE 2001-420 du 15 mai 2001.

Il n'existe aucun contrat de service liant les membres du Directoire & la
Société ou une quelconque de sesfiliales et prévoyant I'octroi d'avantages
au terme d'un tel contrat.

2.1.1.2 Fonctionnement du Directoire

Le fonctionnement du Directoire est repris en détail dans le rapport du
Président du Conseil de Surveillance sur la composition, les conditions
de préparation et I'organisation des travaux du Conseil de Surveillance
et les procédures de contrdle interne et de gestion des risques mises en
place dans la Société figurant au paragraphe 2.4 du présent document
de référence.
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2 GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
Organes de direction et de surveillance de la Société

2.1.2 COMPOSITION ET FONCTIONNEMENT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Le Conseil de Surveillance exerce un contréle permanent de la gestion
de la Société effectuée par le Directoire et donne a ce dernier les
autorisations préalables requises par la loi ou les statuts. Par ailleurs, le
Conseil de Surveillance nomme les membres du Directoire et désigne
son Président.

2.1.2.1 Composition et échelonnement des

mandats du Conseil de Surveillance

La composition du Conseil de Surveillance de la Société au 31 décembre
20710 est la suivante:

m M. Clement Booth, Président ;
= Mme Brigitte Bovermann, Vice-Présidente ;
m M. Philippe Carli;

m Mme Elisabeth Corley;

m M. Charles de Croisset ;

m M. Nicolas Dufourcq;

m M. Robert Hudry;

m M.Thomas-Bernd Quaas;

m M.Jean-Hervé Lorenzi;

m M. Yves Mansion; et

m M.Jacques Richier.

En date du 18 septembre 2009, M. Clement Booth a été nommé membre
du Conseil de Surveillance et Président de ce méme Conseil 8 compter
du 1¢janvier 2010.

Lorsdel'Assemblée Générale Ordinaire du 21 mai 2010, les mandats de
MM. Charles de Croisset, Robert Hudry et Jean-Hervé Lorenzi en qualité
de membres du Conseil de Surveillance ont été renouvelés pour une
durée de trois exercices, soit jusqu'a I’Assemblée Générale appelée a
statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2012.

Lors de cette méme Assemblée Générale Ordinaire, ont été nommeésen
tant que membres du Conseil de Surveillance Mme Brigitte Bovermann
ainsique MM. Thomas-Bernd Quaas, Nicolas Dufourcq etJacquesRichier.
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Le Conseil de Surveillance, lors de sa réunion en date du 29 juillet 2010,
adécidé de nommer Brigitte Bovermann en qualité de Vice-Présidente
du Conseil de Surveillance.

Sur la base de I'information fournie par chaque membre du Conseil
de Surveillance, le nombre des mandats exercés par les membres du
Conseil de Surveillance est conforme a I'article L. 225-77 du Code de
commerce.

Lesautres mandats exercés par les membres du Conseil de Surveillance
sont décrits au paragraphe 2.4 du présent document de référence.

Il n"existe aucun contrat de service liant les membres du Conseil de
Surveillance a la Société ou une quelconque de ses filiales et prévoyant
I'octroi d'avantages au terme d’un tel contrat.

2.1.2.2 Indépendance des membres

du Conseil de Surveillance

Les membres considérés comme indépendants au sens du Code AFEP/
MEDEF ainsi que les critéres d'indépendance sont repris en détail dans
le rapport du Président du Conseil de Surveillance sur la composition,
les conditions de préparation et I'organisation des travaux du Conseil
de Surveillance et les procédures de contréle interne et de gestion des
risques mises en place dans la Société figurant au paragraphe 2.4 du
présent document de référence.

2.1.2.3 Fonctionnement du Conseil
de Surveillance et de ses comités

Le fonctionnement du Conseil de Surveillance ainsi que le
fonctionnement de ses comités est repris en détail dans le rapport du
Président du Conseil de Surveillance sur la composition, les conditions
de préparation et I'organisation des travaux du Conseil de Surveillance
etles procédures de contréle interne et de gestion des risques mises en
place dans la Société figurant au paragraphe 2.4 du présent document
de référence.



GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
Rémunération et avantages des mandataires sociaux

2.2 Rémuneération et avantages
des mandataires sociaux

Lors de sa réunion du 5 novembre 2008, le Conseil de Surveillance a pris
connaissance des recommandations AFEP/MEDEF du 6 octobre 2008
portant sur la rémunération des dirigeants mandataires sociaux des
SoCiétés cotées.

Il considére que ces recommandations s'inscrivent dans la démarche de
gouvernement d'entreprise de la Société.

En conséquence, en application de la loi du 3 juillet 2008 transposant la
directive communautaire 2006/46/CE du 14 juin 2006, le Code AFEP/
MEDEF ainsi modifié est celui auquel se référe Euler Hermes depuis 2008.

En outre, a partir du 1¢ janvier 2011, le Groupe dans un souci
d’harmonisation des régles de rémunération applicables aux dirigeants
du groupe Allianz et dans un souci d’amélioration de la gouvernance du
Groupe, a décidé de transposer aux membres du Directoire ainsi qu‘aux
principaux dirigeants du Groupe, les grands principes devant dicter la
rémunération variable des professionnels des marchés financiers dont
I'activité est susceptible d'avoir une influence significative sur I'exposition
des risques applicables aux établissements de crédit et entreprise
d'investissementissus de la directive 2010/76/EU du 24 novembre 2010.

En conséquence, a compter de 2011, 50% de la rémunération variable
dont le paiement est différé pourra étre réduit par des cas de pénalités.

2.2.1

REMUNERATION ET AVANTAGES EN NATURE PERGUS PAR LES MEMBRES DU DIRECTOIRE

Les tableaux qui suivent sont établis conformément aux
recommandations de I'’AFEP/MEDEF. Ils détaillent les montants de
rémunérations et avantages versés ainsi que les montants dus au titre
de I'exercice clos le 31 décembre 2010 aux membres du Directoire.

Les principes de la rémunération des membres du Directoire au titre
de I'exercice clos le 31 décembre 2010 sont repris dans le rapport du

Président du Conseil de Surveillance sur la composition, les conditions
de préparation et |'organisation des travaux du Conseil de Surveillance
etles procédures de contréle interne et de gestion des risques mises en
place dans la Société figurant au paragraphe 2.4 du présent document
de référence.

A/ Synthése des rémunérations et des options et actions SAR (Stock Appreciation Rights) et RSU (Restricted Stock Units)
attribuées a chaque membre du Directoire (en milliers d'euros)

Wilfried Vertraete, Président du Directoire

Rémunérations dues au titre de I'exercice (détaillées au tableau C) 1126,90 201939
Valorisation des options attribuées au cours de I'exercice (détaillées au tableau B) NA NA
Valorisation des actions de performance attribuées au cours de I'exercice NA NA
TOTAL 1126,90 2019,39
Attribution de SAR (en nombre) NA 7069
Attribution de RSU (en nombre) NA 3509

(1) Pour la période du 1¢ avril au 31 décembre 2009.

Nicolas Hein, membre du Directoire

Rémunérations dues au titre de I'exercice (détaillées au tableau C) 518,40 1 008,00
Valorisation des options attribuées au cours de I'exercice (détaillées au tableau B) NA NA
Valorisation des actions de performance attribuées au cours de I'exercice NA NA
TOTAL 518,40 1 008,00
Attribution de SAR (en nombre) 612 1532
Attribution de RSU (en nombre) 301 760
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GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
Rémunération et avantages des mandataires sociaux

Gerd-Uwe Baden, membre du Directoire

Rémunérations dues au titre de I'exercice (détaillées au tableau C) 602,00 132810
Valorisation des options attribuées au cours de I'exercice (détaillées au tableau B) NA NA
Valorisation des actions de performance attribuées au cours de I'exercice NA NA
TOTAL 602,00 1328,10
Attribution de SAR (en nombre) 747 1701
Attribution de RSU (en nombre) 367 844

Michel Mollard, membre du Directoire

Rémunérations dues au titre de I'exercice (détaillées au tableau C) 505,2 939,70
Valorisation des options attribuées au cours de I'exercice (détaillées au tableau B) NA NA
Valorisation des actions de performance attribuées au cours de I'exercice NA NA
TOTAL 505,2 939,70
Attribution de SAR (en nombre) 582 1671
Attribution de RSU (en nombre) 286 829

Dirk Oevermann, membre du Directoire depuis le 1¢ février 2010

Rémunérations dues au titre de I'exercice (détaillées au tableau C) NA 863,00
Valorisation des options attribuées au cours de I'exercice (détaillées au tableau B) NA NA
Valorisation des actions de performance attribuées au cours de I'exercice NA NA
TOTAL NA 863,00
Attribution de SAR (en nombre) NA 975
Attribution de RSU (en nombre) NA 484

Les membres du Directoire, dans sa composition au 31 Décembre 2010, se sont vus attribuer des SAR (Stock Appreciation Rights) et des RSU (Restricted

Stock Units).
SAR
2007 2008

Wilfried Vertraete - - -
Gerd-Uwe Baden 3563 2047 747
Nicolas Hein 2635 1732 612
Michel Mollard 1916 1575 582
Dirk Oevermann (depuis le 1¢ février 2010) - - -
TOTAL 8114 5354 1941

7069
1701
1532
1671

975

12 948
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Rémunération et avantages des mandataires sociaux .
RSU
Wilfried Vertraete - - - 3509
Gerd-Uwe Baden 1793 993 367 844
Nicolas Hein 1326 841 301 760
Michel Mollard 964 764 286 829
Dirk Oevermann (depuis le 1¢" février 2010) - - - 484
TOTAL 4083 2598 954 6426

La valorisation des SAR est liée a I'évolution du cours de Bourse d'Allianz sur sept ans. La valorisation des RSU est liée a I'évolution du cours de Bourse
Allianz sur cing ans.

Certains membres du Directoire se sont vus attribuer 18 000 options de souscription d'actions Euler Hermes au cours de I'exercice 2004, 24 000 au
cours del'exercice 2005, 37 500 options d'achat d"actions au cours de |'exercice 2006 et 19 600 au cours de |'exercice 2008. 1l n'y a pas eu d'attribution
d'options Euler Hermes nien 2007, nien 2009 et 2010.

B/ Options de souscription ou d'achat d'actions attribuées durant I'exercice a chaque membre du Directoire par
I'emetteur et par toute société du Groupe

Nature Valorisation des options

des options selonlaméthode  Nombre d'options
Stock-options attribuées Date (achatou retenue pour les attribuées durant Prix Période
aux membres du Directoire N° du plan duplan  souscription) comptes consolidés I'exercice  d'exercice d'exercice
Wilfried Verstraete
Nicolas Hein
Michel Mollard
NA

Gerd-Uwe Baden
Dirk Oevermann

TOTAL

La Société n'a pas mis en place, au profit des membres du Directoire, de plan d'attribution d'actions gratuites tel que prévu aux articles L. 225-197-1
et suivants du Code de commerce.

Pour un historique des attributions d'options de souscription ou d'achat d'actions ainsi qu'un état des options de souscription ou d'achat d'actions
consenties aux dix premiers salariés non-mandataires sociaux, veuillez vous référer au paragraphe 7.4.1.5 du présent document de référence.

C/ Récapitulatif des remunérations de chaque membre du Directoire (en milliers d'euros)

Exercice 2009 " Exercice 2010
Wilfried Verstraete, Président du Directoire depuis le 1¢ avril 2009 Montant dus Montants versés Montant dus Montants versés
Rémunération fixe 337,50 337,50 450,00 450,00
Rémunération variable 337,50 483,33 337,50
Rémunération variable a moyen terme et long terme 150,00 966,66® 1500
Rémunération exceptionnelle NA NA NA NA
Jetons de présence NA NA NA NA
Indemnités spécifiques @ 300,00 300,00 100,00 100,00
Avantages en nature © 1,90 1,90 19,40 19,40
TOTAL 1126,90 639,40 2019,39 906,90

(1) Pour la période du 1 avril au 31 décembre 2009.

(2) Cette remunération est susceptible d’évoluer en fonction des performances et de I'évolution du cours de bourse des actions Allianz et Euler Hermes.

(3) Larémunération variable @ moyen terme correspond au paiement du Mid Term Bonus, couvrant les performances de 2007 a 2009, effectivement versée en février
2011.

(4) Indemnités spécifiques de logement de M. Verstraete et indemnité relative a la mobilité internationale, les charges étant comprises pour cette derniére.

(5) L'avantage en nature est constitué d’une voiture de fonction et de la garantie sociale des chefs d’entreprise.
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. Rémunération et avantages des mandataires sociaux
Exercice 2009 Exercice 2010
Nicolas Hein, membre du Directoire Montant dus Montants versés Montant dus Montants versés
Rémunération fixe 350,00 350,00 350,00 350,00
Rémunération variable 90,00 111,10 216,00 87,90
Rémunération variable a moyen terme et long terme 72,30 432,00 72,30@
Rémunération exceptionnelle NA NA NA NA
Jetons de présence NA NA NA NA
Avantages en nature © 6,10 6,10 10,00 10,00
TOTAL 518,4 467,2 1008,00 520,20

(1) Cette rémunération est susceptible d'évoluer en fonction des performances et de I'évolution du cours de bourse des actions Allianz et Euler Hermes.
(2) Larémunération variable @ moyen terme correspond au paiement du Mid Term Bonus, couvrant les performances de 2008 a 2009.
(3) L'avantage en nature est constitué d’une voiture de fonction et d’un logement.

Exercice 2009 Exercice 2010
Michel Mollard, membre du Directoire Montant dus Montants versés Montant dus Montants versés
Rémunération fixe 300,00 300,00 350,00 350,00
Rémunération variable 130,00 138,50 195,50 130,00
Rémunération variable a moyen terme et long terme 72,30 391,000 72,30
Rémunération exceptionnelle NA NA NA NA
Jetons de présence NA NA NA NA
Avantages en nature ® 2,90 2,90 3,20 3,20
TOTAL 505,20 441,40 939,70 555,50

(1) Cette rémunération est susceptible d’évoluer en fonction des performances et de I'évolution du cours de bourse des actions Allianz et Euler Hermes.
(2) Larémunération variable @ moyen terme correspond au paiement du Mid Term Bonus, couvrant les performances de 2008 a 2009.
(3) L'avantage en nature est constitué d’une voiture de fonction.

Exercice 2009 Exercice 2010
Gerd-Uwe Baden, membre du Directoire Montant dus Montants versés Montant dus Montants versés
Rémunération fixe 400,00 400,00 400,00 400,00
Rémunération variable 88,70 162,70 292,40 87,75
Rémunération variable a moyen terme et long terme 90,40 584,80 87,75@
Rémunération exceptionnelle @ NA NA 41,50 41,50
Jetons de présence NA NA NA NA
Avantages en nature @ 22,90 22,90 9,40 9,40
TOTAL 602,00 585,60 1328,10 626,40

(1) Cette rémunération est susceptible d'évoluer en fonction des performances et de I'évolution du cours de bourse des actions Allianz et Euler Hermes.
(2) Larémunération variable @ moyen terme correspond au paiement du Mid Term Bonus, couvrant les performances de 2008 a 2009.

(3) Indemnités spécifiques de logement et indemnité relative d la mobilité internationale.

(4) L’avantage en nature est constitué d’une voiture de fonction et de la garantie sociale des chefs d’entreprise.
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Exercice 2009 Exercice 2010
Dirk Oevermann, membre du Directoire depuis le 1¢ février 2010 Montant dus Montants versés Montant dus Montants versés
Rémunération fixe 256,70 256,70
Rémunération variable 177,30 0,00
Rémunération variable a moyen terme et long terme 355,60 0,00
Rémunération exceptionnelle NA NA NA NA
Jetons de présence NA NA NA NA
Indemnités spécifiques @ 64,20 64,20
Avantages en nature ¢ 8,70 8,70
TOTAL 863,00 329,60

(1) Cette rémunération est susceptible d'évoluer en fonction des performances et de I'évolution du cours de bourse des actions Allianz et Euler Hermes.
(2) Indemnités spécifiques de logement et indemnité relative a la mobilité internationale.
(3) L'avantage en nature est constitué d’une voiture de fonction et de la garantie sociale des chefs d’entreprise.

Les critéres déterminant la rémunération variable des membres du
Directoire sont définis dans le rapport du Président du Conseil de
Surveillance sur le contrdle interne inclus au paragraphe 2.4 du présent
document de référence.

Indemnités en cas de cessation
d'activité des membres du Directoire

2.2.1.2

Certains membres du Directoire, qui sont exclusivement des mandataires
sociaux et ne disposent pas du statut de salarié, bénéficient de conventions
spécifiques en cas de cessation d'activité. Celles-ci sont destinées a
remplacer les conditions spécifiques prévues par la loi en cas d'éviction
d'unemployé disposant du statut de salarié de la Société. Ces dispositions
spécifiques concernent MM. Verstraete et Dirk Oevermann.

Pour M. Wilfried Verstraete, il est prévu le paiement d’'une indemnité
brute qui s'éléve a 200 % du montant de la derniére rémunération fixe et
variable annuelle qui lui a été payée.

Pour M. Dirk Oevermann, il est prévu le paiement d'une indemnité qui
représente deux ans de rémunération variable (bonus annuel + bonus
a moyen terme).

Conformément a la loi TEPA du 21 aodt 2007, I'attribution de ces
indemnités est conditionnée a I'atteinte d'un critére de performance.

Pour Dirk Oevermann, la condition de performance est considérée comme
étantréalisée silamoyenne du taux de retour sur le Risk Capital (RORAC)
telle que constatée par le Conseil de Surveillance dans les comptes
consolidés audités des deux derniers exercices précédant la cessation
d'activité est supérieure ou égale au taux retenu pour le budget validé lors
du Planning Dialogue. Dans I'hypothése d'une révocation lors des deux
premiéres années d'activité, c'est-a-dire d'icile 31 décembre 2011 inclus,
la condition de performance est considérée comme étant réalisée si le
taux de retour sur le Risk Capital (RORAC) tel que constaté par le Conseil
de Surveillance dans les comptes consolidés audités 2010, est supérieur
ou égal a 6,23 % pour I'année 2010.

Pour Wilfried Verstraete, la condition de performance est considérée
comme étant réalisée si la moyenne du taux de retour sur le Risk Capital
(RORAC) telle que constatée par le Conseil de Surveillance dans les
comptes consolidés audités des deux derniers exercices précédant la
cessation d'activité est supérieure a9 %.

Dans I'hypothése d'une révocation entre le 1¢ janvier 2010 et le
31 décembre 2011, la condition de performance est considérée comme
étantréalisée sile taux de retour sur le Risk Capital (RORAC), annualisé, tel
que constaté par le Conseil de Surveillance dans les comptes consolidés
semestriels disponibles & compter du 2¢ semestre 2009 inclus est
supérieur au taux retenu pour le Strategic Dialogue 2010, soit 7 %.

En cas de cessation d'activité, M. Gerd-Uwe Baden, Membre du Directoire
de Euler Hermes SA bénéficie, dans le cadre de son contrat de travail
avec lafiliale Euler Hermes Kreditversicherung AG, d'une indemnité brute
égale a 50 % du montant de la derniére rémunération annuelle fixe et
variable qui lui aura été payée. Le Conseil de Surveillance du 15 février
2008, sur avis du Comité des rémunérations, a introduit une condition
de performance conditionnant I'attribution de I'indemnité a verser en
cas de cessation d'activité. La condition de performance est considérée
comme étant réalisée si le critére suivant est respecté : la moyenne du
taux de retour sur le Risk Capital (RORAC) telle que constatée par le Conseil
de Surveillance dans les comptes consolidés audités des deux derniers
exercices précédents la cessation d'activité est supérieure ou égale a 8 %.

2.2.1.3 Régime de retraite des membres
du Directoire

Aucun des membres du Directoire ne bénéficie de régime de retraite
supplémentaire a prestations définies (retraite chapeau).

Enrevanche tous les membres du Directoire bénéficient d'un régime de
retraite supplémentaire a cotisations définies.

MM. Wilfried Verstraete et Gerd-Uwe Baden bénéficient du régime de
retraite complémentaire a cotisations définies du groupe Allianz pour
ses dirigeants. La charge comptabilisée en 2010 s'éléve a 159 056 euros
concernant M. Wilfried Verstraete et a 222 790 euros concernant
M. Gerd-Uwe Baden.

MM. Nicolas Hein et Michel Mollard, en supplément du régime
complémentaire AGIRC-ARRCO, bénéficient d'un régime de retraite
supplémentaire a cotisations définies géré par ARIAL Assurances, dont
la charge comptabilisée en 2010 s'éléve & 17,248 milliers d'euros pour
chacun d'eux individuellement.
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Régime de retraite supplémentaire Indemnités ou
avantages dus
ou susceptibles
d'étre dus a raison Indemnités
Régime de retraite Régime de retraite  de la cessation ou relatives a
a cotisations a prestations du changement une clause de
Contrat de travail définies définies de fonction non-concurrence
Dirigeants Mandataires sociaux
date de début et fin de mandat oui non oui non oui non oui non oui non
Wilfried Vertraete
Président du Directoire 01/04/2009 31/03/2012 X X X X X
Gerd-Uwe Baden
Membre du Directoire 25/05/2004 31/03/2012 XM X X X X
Nicolas Hein
Membre du Directoire 25/05/2004 31/03/2012 X X X X X
Dirk Oevermann
Membre du Directoire 01/02/2010 31/03/2012 X X X X X
Michel Mollard
Membre du Directoire 25/05/2004 31/03/2012 X X X X X

(1) Contrat de travail allemand avec EH KV suspendu.

Conformément aux recommandations AFEP/MEDEF, le Président du Directoire ne cumule pas ses fonctions avec un contrat de travail au sein du Groupe.

2.2.2 REMUNERATION ET AVANTAGES EN NATURE PERGCUS
PAR LES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Les membres du Conseil de Surveillance peuvent recevoir, a titre de Par ailleurs, le Président et le Vice-Président peuvent recevoir une
jetons de présence, une rémunération dont le montant est fixé par rémunération spéciale, dont le montant est fixé par le Conseil de
I'’Assemblée Générale Ordinaire et des rémunérations exceptionnelles Surveillance. La Société n'a pas versé de rémunération spéciale au cours
dans les conditions prévues par la loi. de I'exercice 2010.
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2.2.2.1 Jetons de présence et les autres remunérations percues
par les membres du Conseil de Surveillance (en milliers d'euros)

Montants versés Montants versés
au cours de I'exercice 2009 FREITR TS (WS (6o -0L k)

Clement Booth
Jetons de présence
Autres rémunérations
Brigitte Bovermann (
Jetons de présence
Autres rémunérations
Elisabeth Corley
Jetons de présence
Autres rémunérations
Thomas Bernd Quaas
Jetons de présence
Autres rémunérations
Nicolas Dufourcq
Jetons de présence
Autres rémunérations
Jacques Richier "
Jetons de présence
Autres rémunérations
Charles de Croisset
Jetons de présence
Autres rémunérations
Robert Hudry

Jetons de présence
Autres rémunérations
Yves Mansion

Jetons de présence
Autres rémunérations
Jean-Hervé Lorenzi
Jetons de présence
Autres rémunérations
Philippe Carli ®
Jetons de présence
Autres rémunérations
Francois Thomazeau
Jetons de présence

Autres rémunérations

TOTAL

129 56,4
23,1

17,3

17,3

17,3

17,3

55,7 56,4
55,7 56,4
55,7 56,4
55,7 56,4
12,9 42,3
55,7 333
360,00 450,00

(1) Début de mandat 21/05/2010.
(2) Début de mandat 15/05/2009.
(3) Finde mandat 21/05/2010.

Le montant des jetons de présence versés aux membres du Conseil de
Surveillance s'est élevé a 450 000 euros en 2010, conformément a la
décision votée par I’Assemblée Générale du 21 mai 2009.

Chaque membre du Conseil qui est également membre du Comité des
nominations et des rémunérations et/ou membre du Comité d'audit
recoit 1/3 de jeton supplémentaire.

Le Président du Conseil de Surveillance recoit également 1/3 de jeton
supplémentaire pour I'accomplissement de sa fonction.
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2.2.2.2 Rémunérations et avantages de toute nature recus par les mandataires sociaux d'Allianz
France et d'Allianz AG, sociétés controlantes d'Euler Hermes

Parailleurs, conformément aux dispositions de I'article L. 225-102-1, alinéa 2 du Code de commerce, les montants des rémunérations et des avantages
de toute nature recus par les mandataires sociaux d'Allianz France et d’Allianz AG, sociétés contrélantes d'Euler Hermes, s'élévent respectivement a :

Clement Booth

Rémunération brute annuelle fixe 700
Partie variable brute @ 1148
Avantages en nature 125
TOTAL (EN MILLIERS D’EUROS) 1973
RSU (en nombre) 7730
SAR (en nombre) 15572

Brigitte Bovermann

Rémunération brute annuelle fixe ™ 267
Partie variable brute @ 219

Avantages en nature -

TOTAL (EN MILLIERS D’EUROS) 486
RSU (en nombre) 1337
SAR (en nombre) 2694

Elisabeth Corley

Rémunération brute annuelle fixe ™ 366,5
Partie variable brute ® 1600
Avantages en nature 48
TOTAL (EN MILLIERS D'EUROS) 2014,5
RSU (en nombre) 965
SAR (en nombre) 1944

Jacques Richier

Rémunération brute annuelle fixe ™ 600
Partie variable brute @ 693

Avantages en nature -

TOTAL (EN MILLIERS D’EUROS) 1293
RSU (en nombre) 2499
SAR (en nombre) 5034

(1) Versée en 2010.
(2) Verséeen 2011 au titre de 2010.
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2.3 Liste des fonctions et des mandats exercés
par les dirigeants

2.3.1 MANDATS DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Société dans laquelle

le mandat ou Date de
Nom la fonction est exercé Pays Mandat/Fonction 1nomination  Date d'échéance du mandat
Clement Booth, né en 1954, Euler Hermes France Président du Conseil 01/01/2010  AG statuant sur les comptes
de nationalité allemande, de Surveillance de I'exercice 2011
est membre du Directoire : . : .
d'Allianz SE depuis 2006, o Allianz Australia Ltd Australie Me?/i)éfn?#isct?arlisg: 01/01/2006
il est en charge des activités
de réassurance et d'assurance Allianz Australia Australie Membre du Conseil 01/01/2006
des grands risques industriels Insurance Ltd d’Administration
d}‘ Groupe, et de ses activités  (|C Allianz Insurance Ltd Australie  Membre du Conseil 01/01/2006
d'assurance dans la zone Alena, d'Administration
au Royaume-Uni, en I'lrlande et i o - )
en Australie Allianz Australia Life Australie Membre du Conseil 01/01/2006
Insurance Ltd d'Administration
Allianz SE Allemagne  Membre du Directoire 01/01/2006
Allianz Global Corporate Allemagne  Président du Conseil 16/11/2005
& Specificity AG de surveillance
AZ Irish Life Holding Irlande Membre du Conseil 01/01/2006
d'Administration
Allianz UK Ltd  Royaume-Uni Président du Conseil 01/01/2006
d’Administration
Allianz Holdings Plc ~ Royaume-Uni  Président du Conseil 01/01/2006
d'Administration
Allianz Insurance Plc ~ Royaume-Uni Président du Conseil 01/01/2006
d’Administration
Association of British ~ Royaume-Uni Membre 15/07/2009
Insurers (ABI)
Brigitte Bovermann, née en Euler Hermes SA France Membre du Conseil 21/05/2010  AG statuant sur les comptes
1956, de nationalité allemande, de surveillance de I'exercice 2012
et ":ef;m"sab'e dL‘? la dé":w;‘ AWC- Allianz Ilande  Présidente du Conseil 19/07/2002
obal Insurance Lines & Anglo Worldwide Care Ltd d'Administration
Markets d'Allianz depuis
janvier 2010 Allianz Ireland Plc Irlande Administrateur 21/01/1999
Allianz Insurance Plc  Royaume-Uni Administrateur 09/06/2006
Allianz UK Pension Fund ~ Royaume-Uni Membre du Conseil 12/05/2009
Trustee Ltd des Trustees
Allianz Australia Ltd Australie Administrateur 21/04/2006
AGR US Etats-Unis Administrateur 06/08/2007
AMIC — AGCS Marine Etats-Unis Administrateur 01/01/2010
Insurance Company
Allianz Mexico SA Mexique Administrateur 27/03/2008
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Société dans laquelle

le mandat ou Date de
Nom la fonction est exercé Pays Mandat/Fonction 1nomination  Date d'échéance du mandat
Nicolas Dufourcq, né en 1963, Euler Hermes SA France Membre du Conseil 21/05/2010  AG statuant sur les comptes
de nationalité francaise, est de surveillance de I'exercice 2012
a‘ctuellement.en charge des Capgemini Reinsurance Luxembourg Président 17/09/2004  AG statuant sur les comptes
finances, du risk management, com b -
i . pany de I'exercice 2010
de I'informatique et des achats
du groupe Capgemini Capgemini Holding Inc. Administrateur 15/04/2005 NA
Capgemini Energy GP LLC Administrateur 14/11/2005 NA
Capgemini Mexico Mexique Administrateur 27/09/2004 NA
CGS Holdings Ltd Administrateur 30/09/2004 NA
Capgemini UK plc  Royaume-Uni Administrateur 30/09/2004 NA
Capgemini Norge AS Administrateur 31/12/2004 NA
Capgemini Deutschland Allemagne Administrateur 23/04/2009 NA
Holding GmbH
Capgemini Italia SpA Italie Administrateur 26/05/2009  AG statuant sur les comptes
de I'exercice 2011
Capgemini Asia Pacific Administrateur 31/01/2005 NA
Pte. Ltd
Taiwan of Administrateur 22/02/2007 NA
BranchCapgemini Asia
Pacific Pte. Ltd
Capgemini Australia Australia Administrateur 01/02/2005 NA
Pty Ltd
Sogeti Sverige AB Administrateur 01/22/2006 NA
Sogeti Denmark A/S Danemark Administrateur 08/07/2006 NA
Sogeti Finland Oy Danemark Administrateur 01/01/2010 NA
Sogeti Norge AS Administrateur 15/06/2007 NA
Sogeti Nederland BV Pays-Bas Administrateur 23/06/2005 NA
Sogeti Belgium Belgique Administrateur 30/05/2008  AG statuant sur les comptes
de I'exercice 2014
Sogeti Luxembourg Luxembourg Administrateur 01/08/2005  AG statuant sur les comptes
de I'exercice 2011
Sogeti PSF Luxembourg Administrateur 25/05/2006  AG statuant sur les comptes
de I'exercice 2011
Sogeti Deutschland Allemagne Administrateur 21/12/2005 NA
Sogeti Espana Administrateur 29/06/2005 NA
Capgemini Financial Etats-Unis Administrateur 20/03/2007 NA
Services USA Inc.
Capgemini Financial Administrateur 20/03/2007 NA
Services Europe, Inc.
Capgemini Financial Japon Administrateur 20/03/2007 NA
Services (Japan) Inc.
Kanbay Limited Bermudes Administrateur 23/01/2008 NA
(Bermuda)
Kanbay (Asia) Ltd Administrateur 23/01/2008 NA
(Mauritius)
Capgemini Hong Hong Kong Administrateur 31/01/2005 En cours de liquidation
Kong Ltd
Capgemini Financial Australie Administrateur 28/12/2007 NA
Services Australia Pty Ltd
CPM Braxis Administrateur 01/10/2010
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le mandat ou Date de
Nom la fonction est exercé Pays Mandat/Fonction 1nomination  Date d'échéance du mandat
Jacques Richier, né en 1955, Euler Hermes SA France Membre du Conseil 21/05/2010  AG statuant sur les comptes
de nationalité francaise, est de surveillance de I'exercice 2012
z'rx;sl[dentFDlrectgt;\rdcengral Allianz Global Allemagne Membre du Conseil 12/01/2009  AG statuant sur les comptes
. _|an§0;'a(\)nce epuls Corporate & de surveillance de I'exercice 2014
Janvier Specificity AG
Oddo & Cie SCA France Membre du Conseil 10/12/2008 31/12/2011
de surveillance
Paris Orléans France Membre du Conseil 01/09/2010 31/03/2013
de surveillance
Thomas Bernd Quaas, né en Euler Hermes SA France Membre du Conseil 21/05/2010  AG statuant sur les comptes
1952, de nationalité allemande, de surveillance de I'exercice 2012
est Président-Directeur Géneral . :
de Beiersdorf AG depuis 2005 Beiersdorf AG Allemagne Chairman 18/05/2005
Tesa SE Allemagne  Président du Conseil 14/04/2005
de surveillance
Elisabeth Corley, née en 1956 Euler Hermes SA France Membre du Conseil 21/05/2010  AG statuant sur les comptes
en Allemagne, est actuellement de surveillance de I'exercice 2012
gEO d A:illang GIOI’.?I;&‘)';StorS Allianz Global Germany Member of the 01/10/2005
urope depuls avri Investors AG Management Board
Allianz Global Investors Germany Member of the 15/12/2005
Europe GmbH Board of Directors
Allianz Global Investors Germany Member of the 01/07/2005
Holding GmbH Management Board
Allianz Global Investors Germany Member of the 30/06/2008
Deutschland GmbH Supervisory Board
Allianz Global Investors Germany Member of the 01/07/2005
Advisory GmbH Supervisory Board
(Chairperson)
Allianz Global Investors Germany Member of the Board of 30/06/2008
Kapitalanlage- Directors (Chairperson)
gesellschaft GmbH
ACl Italia Sgr Spa Italia Member of the 19/04/2007
Board of Directors
AGI Luxembourg Luxembourg Member of the 01/07/2005
Board of Directors
(Chairperson)
Allianz France Global France Chaiman 27/01/2010
Investors France SA
Forum of European Asset Member of the
Managers (FEAM) Management
Committee
(Chairperson)
The City UK United Kingdom Member of the
Board of Directors
The City of London United Kingdom  Member of the City of
London International
Regulatory Strategy
Group
Yves Mansion, né en 1951 Euler Hermes SA France Membre du Conseil 01/01/1992  AG statuant sur les comptes
en Allemagne, de nationalité de surveillance de I'exercice 2011
francaise Parholding SAS France Président 06/10/2009  AG statuant sur les comptes
de I'exercice 2010
Autorité des marchés France Membre du Collége 01/11/2003 29/05/2011
financiers
Mansions SAS France Président 13/06/2007
Aviva France France Membre du Conseil 01/10/2008 31/12/2012
de surveillance
Aviva Participations France Administrateur
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Société dans laquelle

le mandat ou Date de
Nom la fonction est exercé Pays Mandat/Fonction 1nomination  Date d'échéance du mandat
Jean-Hervé Lorenzi, né en 1947, Euler Hermes France Membre du Conseil 19/11/2004  AG statuant sur les comptes
de nationalité francaise, est de surveillance de I'exercice 2012
aDqtuetIIgm(ECIntICogselller d.u Compagnie Financiere France Membre du Conseil 25/06/2004  AG statuant sur les comptes
irectoire de fa Lompagnie de Saint-Honoré SA de surveillance de I'exercice 2012
Edmond de Rothschild
Edmond de Rotschild France  Président du Conseil 12/12/2006  AG statuant sur les comptes
Private Equity de surveillance de I'exercice 2010
Partners SAS
Edmond de Rotschild France Président du Conseil 12/12/2006  AG statuant sur les comptes
Capital Partners SAS de surveillance de I'exercice 2010
Edmond de Rotschild France Président du Conseil 12/12/2006  AG statuant sur les comptes
Investment Partners SAS de surveillance de I'exercice 2010
Newstone Courtage SA France Membre du Conseil 13/04/2007 Fin de mandat lors de I'AG
de surveillance statuant sur les comptes
de I'exercice 2010
SIACI SA France Membre du Conseil 13/04/2007 Fin de mandat lors de I'AG
de surveillance statuant sur les comptes
de I'exercice 2010
Novespace SA France Représentant Représentant permanent
permanent de de la Compagnie financiere
la Compagnie Edmond de Rothschild
Edmond de Rotschild Banque au Conseil
Banque au Conseil d’Administration
d’Administration
Associés en Finance SA France Censeur Renouvelé en 2011
BNP Paribas France Membre du Conseil 14/05/2007  AG statuant sur les comptes
Assurances SA de surveillance de l'exercice 2012
Crédit Foncier France Membre du Conseil Fin de Mandat le 31/12/2011
de France SA de surveillance renouvellement en 2012
Eramet France Membre du Conseil 01/02/2009  AG statuant sur les comptes
de surveillance de I'exercice 2012
Robert Hudry, né en 1946, Euler Hermes France Membre du Conseil 07/04/2000  AG statuant sur les comptes
de nationalité francaise, est de surveillance de 'exercice 2012
administrateur de sociétés
Charles de Croisset, né en 1943, Euler Hermes France Membre du Conseil 07/04/2000  AG statuant sur les comptes
de nationalité francaise, est de surveillance de I'exercice 2012
administrateur de sociétés Fondation du Patrimoine France Président  Décembre 2006
Renault France Administrateur Avril 2004  AG statuant sur les comptes
de I'exercice 2011
SA des Galeries Lafayette France Membre du Collége Mai 2004  AG statuant sur les comptes
des Censeurs de l'exercice 2011
LVMH France Administrateur 01/05/2008  AG statuant sur les comptes
de I'exercice 2010
Philippe Carli, né en 1960, Euler Hermes SA France Administrateur 15/05/2009  AG statuant sur les comptes
de nationalité frangaise, est de I'exercice 2011
Directeur Général du groupe Editions Amaury France Directeur Général CEO 01/10/20010

Amaury depuis octobre 2010
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2.3.2 MANDATS DES MEMBRES DU DIRECTOIRE

Société dans laquelle

le mandat ou Date de
Nom la fonction est exercé Pays Mandat/Fonction 1 nomination  Date d'échéance du mandat
Wilfried Verstraete Euler Hermes SA France  Président du Directoire 31/03/2009 31/03/2012
Euler Hermes UK Plc ~ Royaume-Uni Administrateur 25/06/2009 01/02/2012
Euler Hermes ACI Etats-Unis Président du Conseil 13/11/2009
d’Administration
Euler Hermes ACI Etats-Unis Président du Conseil 13/11/2009
Holdings Inc. d'’Administration
Euler Hermes Allemagne Président du Conseil 27/04/2009  AG statuant sur les comptes
Kreditversicherungs-AG de surveillance de I'exercice 2012
Immobel Belgique Administrateur 29/08/2007 26/05/2011
indépendant
Nicolas Hein Euler Hermes SA France ~ Membre du Directoire 25/05/2004 31/03/2012
Euler Hermes UK Plc  Royaume-Uni Administrateur 31/03/2004
Euler Hermes ACI Etats-Unis Administrateur 31/03/2004
Euler Hermes ACI Etats-Unis Administrateur 31/03/2004
Holdings Inc.
Euler Hermes Credit Belgique Administrateur 10/05/2006  AG statuant sur les comptes
Insurance Belgium de I'exercice 2011
Euler Hermes Pays-Bas Président du Conseil 26/11/2004
Kreditverzekering NV de surveillance
Euler Hermes SFAC France Vice-Président du 18/05/2004  AG statuant sur les comptes
Conseil de surveillance de I'exercice 2010
Euler Hermes SIAC talie Président du Conseil 23/04/2004  AG statuant sur les comptes
d’Administration de I'exercice 2012
Euler Hermes UK Plc ~ Royaume-Uni Administrateur 08/12/2004  AG statuant sur les comptes
de I'exercice 2009
Euler Hermes Holdings ~ Royaume-Uni Administrateur 27/05/2004  AG statuant sur les comptes
UK PIc de I'exercice 2009
Euler Hermes Suisse Administrateur 22/11/2005 Pas de date de fin
Reinsurance AG de mandat
Michel Mollard Euler Hermes SA France ~ Membre du Directoire 25/05/2004 31/03/2012
Euler Hermes UK Plc ~ Royaume-Uni Administrateur 17/06/2002 28/02/2012
Euler Hermes Holdings ~ Royaume-Uni Administrateur 17/06/2002 28/02/2012
UK Plc
Euler Hermes ACI Etats-Unis Vice-Président du 19/12/2002
Conseil d’Administration
Euler Hermes ACI Etats-Unis Vice-Président du 19/12/2002
Holdings Inc. Conseil d'’Administration
Perfectif Private Equity France Président du Conseil 28/09/2006 31/12/2010
de surveillance
COSEC Portugal Administrateur 27/03/2008 26/03/2010
Euler Hermes ACMAR Maroc Président du Conseil 09/11/2006 10/06/2010
d'Administration
Euler Hermes SFAC France Représentant 08/02/2010 31/12/2010
permanent de EH
Euler Hermes Suisse Administrateur Juin 2011
Reinsurance AG
Euler Hermes Sigorta Turquie Administrateur 02/07/2008 02/07/2011
Gerd-Uwe Baden Euler Hermes SA France ~ Membre du Directoire 25/05/2004 31/03/2012
Euler Hermes Suisse Président du Conseil 28/06/2010 Juin 2011
Reinsurance AG d’Administration
Euler Hermes SIAC Italie Vice-Président du 23/04/2004  AG statuant sur les comptes
Conseil d’Administration de I'exercice 2012
Dirk Oevermann Euler Hermes SA France ~ Membre du Directoire 01/02/2010 31/03/2012
Euler Hermes Tech France President 01/02/2010
Euler Hermes Collections Poland Président du Conseil 20/05/2010

Spzo.o.

de surveillance
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Rapport du Président du Conseil de Surveillance a I'Assemblée Générale

2.4 Rapport du Président du Conseil de Surveillance
a I'Assemblée Générale sur la composition,
les conditions de préparation et I'organisation
des travaux du Conseil de Surveillance et les
procédures de controle interne et de gestion
des risques mises en place par la Société

Rapport du Président en application de I'article
L. 225-68 du Code de commerce

15 février 2011
Mesdames, Messieurs les actionnaires,

Conformément aux dispositions de I'article L. 225-68 du Code de
commerce, Euler Hermes établit un rapport sur le contréle interne, en
complément du rapport de gestion.

L'objet de ce rapport est de rendre compte de la composition, des
conditions de préparation et d'organisation des travaux du Conseil de
Surveillance, des éventuelles limitations que le Conseil apporte aux
pouvoirs du Directoire, de I'application d'un Code de gouvernement
d'entreprise élaboré parles organisations représentatives des entreprises,
ainsi que des procédures de contrdle interne et de gestion des risques
mises en place par la Société, notamment celles de ces procédures qui
sontrelatives a I'élaboration et au traitement de I'information comptable
et financiére au sein de la Société et de ses filiales (collectivement, le
«Groupe »).

Sous la supervision du Président et aprés validation par les membres du
Conseil de Surveillance, les diligences mises en ceuvre pour la rédaction
de ce rapport reposent essentiellement sur la réalisation de travaux
coordonnés par le Secrétariat Général en relation avec la Direction
Financiére et les principales Directions fonctionnelles et opérationnelles.
Cerapport se fonde aussi sur des échanges quionteu lieu avec le Comité
d'audit.

Ce rapport a également fait I'objet de la part des Commissaires aux
comptes de la Société conformément a l'article L. 225-235 de Code de
commerce, d'un rapport sur les procédures de contréle interne relatives
al'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére
et d'une attestation quant a I'établissement des autres informations
requises.

Le présent rapport a été approuvé par le Conseil de Surveillance du
15 février 2011.

I ORGANES DE LA SOCIETE

Le Groupe est dirigé par un Directoire lui-méme supervisé par un Conseil
de Surveillance qui s'appuie sur un Comité d'audit et un Comité des
nominations et des rémunérations.

LaSociété aainsi opté pour une organisation garantissant une séparation
et un équilibre entre les différents pouvoirs. Les pouvoirs de direction
et de gestion assumés par le Directoire sont clairement distingués des
pouvoirs de contréle et de décision exercés par le Conseil de Surveillance
etl’Assemblée Générale des actionnaires.

Ces structures sont complétées par des Directeurs de fonctions
transversales qui sont membres du Directoire et qui formentla structure
de management opérationnel du Groupe.
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1.1 Composition du Conseil de Surveillance

Aladate du présent rapport, le Conseil de Surveillance est composé de
11 membres comme suit:

m M. Clement Booth, Président ;
m Mme Brigitte Bovermann, Vice-Présidente ;

m Mme Elisabeth Corley, membre ;

M. Philippe Carli, membre;

M. Charles de Croisset, membre ;
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m M. Nicolas Dufourcg, membre ;
= M. Robert Hudry, membre ;

m M.Jean-Hervé Lorenzi, membre;
m M. Yves Mansion, membre;

m Thomas Bernd Quaas, membre;
m M.Jacques Richier, membre.

Les mandats des membres du Conseil de Surveillance sont échelonnés
afind'éviter unrenouvellement en bloc et de favoriser un renouvellement
harmonieux des membres du Conseil de Surveillance.

Conformément aux principes préconisés par le Code AFEP/MEDEF,
le Conseil de Surveillance compte un certain nombre de membres
indépendants.

Un membre du Conseil de Surveillance est indépendant lorsqu'il
n'entretient aucune relation de quelque nature que ce soitavec la Société,
son Groupe ou sa Direction qui puisse compromettre |'exercice de sa
liberté de jugement.

Dans cet esprit, les critéres qui guident le Conseil de Surveillance pour
qualifier un membre d'indépendant sont les critéres spécifiés par le Code
AFEP/MEDEF suivants

m « ne pas étre salarié ou mandataire social de la Société, salarié ou
administrateur de sa société mere ou d'une société qu'elle consolide
et ne pas 'avoir été au cours des cing années précédentes ;

m ne pas étre mandataire social d'une société dans laquelle la Société
détient directement ou indirectement un mandat d'administrateur
ou dans laquelle un salarié désigné en tant que tel ou un mandataire
social de la Société (actuel ou I'ayant été depuis moins de cinq ans)
détient un mandat d'administrateur ;

m ne pas étre client, fournisseur, banquier d'affaires, banquier de
financement:

— significatif de la Société ou de son Groupe,
— ou pour lequel la Société ou son Groupe représente ;
m ne pas avoir de lien familial proche avec un mandataire social ;

m ne pas avoir été auditeur de I'entreprise au cours des cinq années
précédentes;

m ne pas étre membre du Conseil de Surveillance de I'entreprise depuis
plus de douze ans.

S'agissantdes administrateurs représentant des actionnaires importants
de la Société ou de sa société mere, ils peuvent étre considérés comme
indépendants dés lors qu'ils ne participent pas au contréle de la Société.
Au-dela d'un seuil de 10 % en capital ou en droits de vote, il convient
que le Conseil, sur rapport du Comité des nominations, s'interroge
systématiquement sur la qualification d'indépendant en tenant compte
de la composition du capital de la Société et de I'existence d'un conflit
d'intéréts potentiel. »

Dans sa réunion du 14 février 2011, le Comité des nominations et des
rémunérations a examiné au cas par cas la situation de chacun de ses
membresdu Conseilde Surveillance auregard des critéres d'indépendance
énoncés dans le Code AFEP/MEDEF.

Le Conseil de Surveillance a décidé de qualifier d'indépendants, au vu des
criteres fixés par le Code AFEP/MEDEF, les membres suivants :

m M. Philippe Carli, Directeur Général du groupe Amaury depuis octobre
2010 et membre du Conseil de Surveillance d'Euler Hermes depuis
mai2009;

m M. Nicolas Dufourcq, en charge des finances, du risk management,
de I'informatique et des achats du groupe Capgemini et membre du
Conseil de Surveillance d’Euler Hermes depuis mai 2010;

m M.Thomas-Bernd Quaas, Président-Directeur Géneral de Beiersdorf AG
et membre du Conseil de Surveillance d'Euler Hermes depuis mai 2010;

m M. Robert Hudry, administrateur de sociétés, membre du Conseil de
Surveillance d’Euler Hermes depuis avril 2000;

m Charlesde Croisset, administrateur de sociétés, membre du Conseil de
Surveillance d’Euler Hermes depuis avril 2000.

Conformémentau Code AFEP/MEDEF, la part des membres indépendants
du Conseil de Surveillance est d'au moins un tiers.

Par ailleurs, les membres du Conseil de Surveillance respectent les
dispositions delaloiNREN®2001-420 du 15mai 2001 en matiere de cumul
des mandats. Ceci constitue une garantie importante de leur engagement
et de leur disponibilité 4 I'égard du Groupe.

Enfin, en ce qui concerne la recommandation AFEP/MEDEF sur le
renforcement de la présence des femmes dans les Conseils et la loi
n°2011-103 du 27 janvier 2011 relative a la représentation équilibrée
des femmes et des hommes au sein des Conseils d’Administration et de
surveillance et a I'égalité professionnelle, lors de I'Assemblée Générale
du 21 mai 2010, deux femmes ont été élues membres du Conseil de
Surveillance en vue d'atteindre un pourcentage d'au moins 20 % de
femmes dans un délaide trois ans, et d'au moins 40 % de femmes dans un
délai de sixans a compter de la publication de la recommandation AFEP/
MEDEF du 19 avril 2010 soit, respectivement, au 21 mai 2013 et 2016.

Aujourd’hui, la part de femmes au sein du Conseil de Surveillance est
de 18%.

1.2 Reéglement intérieur

Le Conseil de Surveillance s'est doté d'un Réglement intérieur qui a
pour objet de compléter les régles Iégales, réglementaires et statutaires
auxquelles le Conseil de Surveillance dans son ensemble et les membres
en particulier s'astreignent.

Il prévoit ainsi, entre autres :
m ['organisation des réunions du Conseil de Surveillance ;

m une charte des membres du Conseil de Surveillance qui précise leurs
droits et devoirs;

m 'instauration d'un Comité d'audit, d'un Comité des nominations et des
rémunérations et d'autres comités spécifiques ;

m unréglementintérieur du Comité d'audit, qui précise les modalités de
fonctionnementde ce dernier, notamment I'étendue de ses missions, la
fréquence de sesréunions ainsi que sa composition, conformémenta la
transposition de la 8¢ directive européenne sur le contrdle des comptes
(directive 2006/43/CE) ;

m un réglement intérieur du Comité des nominations et des
rémunérations.
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Le Réglementintérieur a été adopté parle Conseil de Surveillance lors de
saséance du 7 mai 2010 et modifié lors de sa réunion du 15 février 2011.

1.3 Mode de fonctionnement des réunions du Conseil
de Surveillance

Les membres du Conseil de Surveillance regoivent les informations et
documents relatifs aux sujets a I'ordre du jour des réunions du Conseil
de Surveillance généralement une semaine avant la date de la séance.
lls ont ainsi I'opportunité de préparer les dossiers qui seront traités
lors de la réunion. Les sujets particulierement sensibles et/ou urgents
peuvent étre débattus sans distribution préalable de documents ou avec
communication préalable moins d'une semaine a I'avance.

Pour faciliter la participation des membres du Conseil de Surveillance
aux réunions du Conseil de Surveillance, ces derniers peuvent assister
aux séances en personne, par conférence téléphonique ou par vidéo
conférence.

Le Conseil de Surveillance privilégie toutefois la participation physique
des membres aux séances du Conseil de Surveillance afin de favoriser
les débats.

Depuis 2009, et dans e cadre de I'amélioration de la gouvernance voulue
par la Direction et le Conseil de Surveillance d'Euler Hermes, il est prévu
que le Conseil de Surveillance consacre, une fois par an, un point de son
ordredu jouraun débatsurson fonctionnement. Ce point est développé
au paragraphe 1.5 du présent rapport.

Le Conseil de Surveillance est présidé par M. Clement Booth qui organise
et dirige les travaux du Conseil de Surveillance et en rend compte a
I'Assemblée Générale de la Société. Il s'assure que I'intégralité des points
fixésal'ordre du jour soitexaminée parle Conseil de Surveillance. Il veille
également au bon fonctionnement des organes de la Société et s'assure
en particulier que les membres du Conseil de Surveillance sonten mesure
de remplir leur mission.

Le Conseil de Surveillance a également désigné une Vice-Présidente,
Mme Brigitte Bovermann, qui dirige les débats en cas d'absence du
Président.

1.4 Activités du Conseil de Surveillance
au cours de I'exercice 2010

Aucoursdel'année 2010, le Conseil de Surveillance s'est réuni quatre fois
avec un taux moyen de présence de 76,53 %.

Le Conseil de Surveillance opére a toute époque de I'année les vérifications
et les contrdles qu'il juge opportuns et peut se faire communiquer les
documents qu'il estime utiles a I'accomplissement de sa mission.

Conformément a la loi et aux stipulations de I'article 11 des statuts, le
Conseil de Surveillance exerce un contréle permanentsur lagestiondela
Société effectuée parle Directoire et donne a ce dernier les autorisations
préalables requises par la loi ou les statuts.

Au coursde 'exercice 2010, le Conseil de Surveillance a notamment traité
les points suivants :

m convocation de I'Assemblée Générale annuelle des actionnaires et
arrété des projets de résolutions (séance du 17 février 2010);

m examen des comptes sociaux et consolidés annuels, semestriels et
trimestriels, et du rapport de gestion 2009 (séances des 17 février,
7 mai, 29 juillet et 4 novembre 2010) ;
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m examen sur la nomination de nouveaux membres du Conseil de
Surveillance (séance du 17 février 2010) ;

m nomination des membres du Comité des nominations et des
rémunérations et du Comité d'audit (séance du 29 juillet 2010) ;

m autorisation de signature de conventions de préts (séance du
29juillet2010);

m autorisation d'émission d'une lettre de confort en faveur d’Euler
Hermes Credit Insurance Belgium et Euler Hermes Services Belgium
(séance du 4 novembre 2010).

Conformément a la loi n°2011-103 du 27 janvier 2011, le Conseil de
Surveillance délibérera chaque année sur la politique de la Société sur
I'égalité professionnelle entre hommes et femmes.

1.4.1 PRINCIPES DE REMUNERATION DES MANDATAIRES SOCIAUX

Les rémunérations des mandataires sociaux sont fixées par le Conseil de
Surveillance surrapport du Comité des nominations et des rémunérations.
Pour de plus amples informations sur les rémunérations et avantages
des mandataires sociaux, veuillez vous référer au paragraphe 2.2 du
document de référence 2010.

Rémunérations des membres du Conseil de Surveillance

Les membres du Conseil de Surveillance peuvent recevoir, a titre de jetons
de présence, une rémunération dont le montant est fixé parI’Assemblée
Générale Ordinaire et des rémunérations exceptionnelles dans des
conditions prévues parlaloi. Par ailleurs, le Président et le Vice-Président
du Conseil de Surveillance peuvent recevoir une rémunération spéciale,
dont le montant est fixé par le Conseil de Surveillance.

L'’Assemblée Générale du21 mai 2010 a approuvé I'attribution de jetons
de présence aux membres du Conseil de Surveillance pour un montant
total de 450 000 euros, sachant que le nombre de membres du Conseil de
Surveillance est passé de 8 a 11 membres entre 2009 et 2010.

La répartition des jetons de présence entre les membres du Conseil de
Surveillance se fait actuellement de la fagon suivante : le Président du
Conseil de Surveillance ainsi que les membres du Comité des nominations
etdes rémunérations et/ou du Comité d'audit du Conseil de Surveillance
percoivent un tiers de jeton supplémentaire.

Le montant des rémunérations et indemnités percues par les membres
du Conseil de Surveillance est détaillé au paragraphe 2.2.2 du document
de référence 2010.

Rémunération des membres du Directoire

Les principes de larémunération des membres du Directoire ainsi que son
montant sont fixés par le Comité des nominations et des rémunérations
et approuvés par le Conseil de Surveillance.

Les membres du Directoire bénéficient d'une rémunération fixe ainsi que
d'une rémunération variable.

Rémunération fixe

La rémunération fixe est déterminée par comparaison aux pratiques de
marché pour des fonctions similaires. Celle-ci représente entre 30 % et
40 % de la rémunération globale des membres du Directoire.

Rémunération variable

Au terme de chaque exercice, le Comité des nominations et des
rémunérations évalue le degré de réalisation des différents objectifs et
propose au Conseil de Surveillance qui appréciera, le montant calculé de
la part variable de la rémunération.
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La rémunération variable représente 60 % a 70 % de la rémunération
globale des membres du Directoire et est assise au titre de I'année 2010
surdes criteres de performance individuelle et sur les 3 critéres financiers
suivants : le premier est lié au chiffre d'affaires consolidé du Groupe, au
résultat opérationnel du Groupe, au résultat technique net et au résultat
net du Groupe, le second a la réalisation d'objectifs de contribution
opérationnelle, et le troisiéme a la réalisation d’objectifs personnels
qualitatifs. Les objectifs sont proposés par le Comité des nominations et
des rémunérations et approuvés par le Conseil de Surveillance.

La rémunération variable se décompose en trois types de
rémunérations distinctes :

m le bonusannuel;
m lebonus a moyen terme.

Les membres du Directoire bénéficient d'un systéme de bonus a
moyen terme (Mid Term Bonus — MTB) qui a été mis en place au sein
du groupe Allianz pour augmenter la fidélisation des dirigeants. Il s'agit
d'unsystéme basé surtrois années : si les objectifs fixés ont été atteints
sur la période de trois ans, un bonus complémentaire sera percu au
terme de la période ;

m le bonusalong terme:

Dans le cadre du plan mondial d'intéressement a long terme destiné
aux cadres dirigeants du groupe Allianz, les membres du Directoire
bénéficientégalementd’'un systéme de bonus along terme décomposé
en RSU (Restricted Stock Units) et en SAR (Stock Appreciation Rights).

Il a été attribué aux membres du Directoire des RSU.

En 2010, les membres du Directoire se sont vus attribuer des RSU, unités
devaleur dontle montant étaitlié a I'évolution du cours de Bourse d'Allianz
sur une période de 5 ans.

Le Conseil de Surveillance du 4 novembre 2010 a modifié les modalités
de rémunération des membres du Directoire pour I'année 2011 de
maniére a ce que la partie correspondant au plan de bonus a long terme
soitcomposée a 50 % des RSU dontle montantestlié a I'évolution du cours
de Bourse d'Allianz et a 50 % des RSU dont le montant est lié a I'évolution
du cours de Bourse d’Euler Hermes avec une période d'acquisition des
droits de 4 ans a compter de la date d'attribution en rémunération de la
performance sur 'année N-1.

Il a également été attribué aux membres du Directoire des SAR dont le
montant est lié a I'évolution du cours de Bourse Allianz sur une période
de septans. Il n'y aura plus d'attribution de SAR en 2011.

Indemnités en cas de cessation d'activité des membres du Directoire
Les membres du Directoire, qui sont exclusivement des mandataires
sociaux et ne disposent pas du statut de salarié, bénéficient de conventions
spécifiques en cas de cessation d'activité. En cas de cessation d'activité, le
versementd'uneindemnité, conformémental'article L. 225-90-1 du Code
de commerce, est conditionné au respect de critéres de performances
détaillés au paragraphe 2.2.1 du document de référence 2010. Aucune
indemnité n'excéde deux ans de rémunération.

Régime de retraite complémentaire des membres du Directoire
En matiére de régime complémentaire de retraite, tous les membres
du Directoire bénéficient d'un régime de retraite a cotisations définies.

MM. Wilfried Verstraete et Gerd-Uwe Baden bénéficient d'un plan de
retraite complémentaire en vigueur au sein du groupe Allianz dans le
cadre de mandats exercés précédemment au sein du groupe Allianz.
Leur plan de retraite complémentaire a été résilié au 1¢ janvier 2011.

Les autres membres du Directoire bénéficient de régimes de retraite
complémentaire francais AGIRC-ARCO, ARIAL).

Aucun membre ne bénéficie d'un régime de retraite a prestations définies
(retraites chapeau).

Le détail des rémunérations au titre de I'exercice 2010 et de I'indemnité
de départ en cas de cessation d'activité versées aux dirigeants en 2010
ainsi que les rémunérations qui seront versées en 2011 au titre de 2010
sont décrites au paragraphe 2.2.1 du document de référence 2010.

1.4.2 LES COMITES SPECIALISES

Le Conseil de Surveillance peut décider de la création en son sein de
comités dont il fixe la composition et les attributions et qui exercent une
activité sous sa responsabilité sans que lesdites attributions puissent avoir
pour objet de déléguer a une commission les pouvoirs qui sont attribués
au Conseil de Surveillance parlaloi ou les statuts, ni pour effet de réduire
ou de limiter les pouvoirs du Directoire.

Auseindu Conseil de Surveillance, il existe un Comité d'audit et un Comité
des nominations et des rémunérations.

Le Comité d'audit

Composition du Comité d'audit
Le Comité d'audit est composé de trois membres du Conseil de
Surveillance de la Société non dirigeants.

Aladate du présentrapport, le Comité d'audit du Conseil de Surveillance
est composé de trois membres comme suit :

m Robert Hudry, Président, membre indépendant du Conseil de
Surveillance présentant des compétences particuliéres en matiére
financiére ou comptable ;

m Yves Mansion, membre indépendant du Conseil de Surveillance ;
m Brigitte Bovermann, membre du Conseil de Surveillance.

Cette composition a été décidée lors de la réunion du Conseil de
Surveillance qui s'est tenue le 29 juillet 2010.

Conformément & l'article L. 823-19 du Code de commerce et au Code
AFEP/MEDEF, la part de membres indépendants dans le Comité d'audit
estde deux tiers.

Organisation du Comité d’audit

Le Président du Comité d'audit oriente chaque année ses travaux en
fonction de I'appréciation qu'il se fait de I'importance de tel ou tel type de
risques encourus, en accord avec le Directoire etle Conseil de Surveillance.

Le Comité se réunit sur convocation de son Président chaque fois que
celui-ci ou le Conseil de Surveillance le juge utile et au moins trois fois
paran.

L'ordre du jour des réunions est fixé par le Président du Comité d'audit, en
relation avec le Conseil, lorsque ce dernier esta l'origine de la convocation.
Il estadressé aux membres du Comité préalablementa leur réunion avec
les éléments utiles a leurs débats.

Le secrétariat du Comité d'audit est assuré par son Président.

Pour mener a bien sa mission, le Comité d'audit entend, s'il le juge utile
les Commissaires aux comptes et les dirigeants de la Société responsables
notamment de I'établissement des comptes et du contréle interne, hors
la présence du Directoire.

Il examine les principes et les méthodes, le programme et les objectifs
ainsi que les conclusions générales des missions de contrdle opérationnel
de I'auditinterne.
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Les Commissaires aux comptes portent a la connaissance du Comité
d'audit:

m leur programme général de travail mis en ceuvre ainsi que les différents
sondages auxquels ils ont procédé;

m lesmodifications quileur paraissent devoir étre apportées aux comptes
devant étre arrétés ou autres documents comptables, en faisant toutes
observations utiles sur les méthodes d'évaluation utilisées pour leur
établissement;;

m lesirrégularités et les inexactitudes qu'ils auraient découvertes ;

m lesconclusionsauxquelles conduisent les observations et rectifications
ci-dessus sur les résultats de la période.

Les Commissaires aux comptes examinent en outre avec le Comité d'audit
les risques pesant sur leur indépendance et les mesures de sauvegarde
prises pour atténuer ces risques.

lls portent a la connaissance du Comité d'audit les faiblesses significatives
du contréle interne, pour ce qui concerne les procédures relatives a
I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére,
et lui communiquent chaque année les documents requis par la loi.

Le Comité d'audit peut également, en accord avec le Directoire, s'informer
auprés des personnes susceptibles de I'éclairer dans I'accomplissement
de sa mission, notamment les cadres responsables économiques et
financiers et ceux qui ont en charge le traitement de I'information.

Missions principales du Comité d'audit

Le Comité d'audit, agissant sous la responsabilité exclusive et collective
des membres du Conseil de Surveillance, aide le Conseil de Surveillance
aveiller al'exactitude et a la sincérité des comptes sociaux et consolidés
d'Euler Hermes, a la qualité du contréle interne, a I'information délivrée
aux actionnaires et au marché. Le Comité d’audit formule tout avis et
recommandation au Conseil de Surveillance dans les domaines décrits
ci-dessous.

Le Comité d'audit a pour mission:
m en ce qui concerne la gestion des risques et le controle interne :

— de s'assurer du suivi de I'efficacité des systémes de contréle interne
et de gestion des risques, et notamment d'évaluer les systemes de
contréle interne, d'examiner le programme, les résultats des travaux
de la Direction de I'Audit, les recommandations et les suites qui leur
sont données ainsi que les relations de travail avec le contréle interne
pour |'établissement des comptes, et

— de procéder a I'examen régulier, avec le Directoire, des principaux
risques encourus par le Groupe, notamment au moyen de la
cartographie des risques ;

m en ce qui concerne la relation avec les Commissaires aux comptes :

— de piloter la sélection et le renouvellement des Commissaires aux
comptes, de formuler un avis sur le montant des honoraires sollicités
par cesderniers et de soumettre au Conseil de Surveillance les résultats
de ses travaux,

— d'examiner que les missions annexes ne sont pas de nature a affecter
I'indépendance des Commissaires aux comptes, et

— d'examinerle programme des travaux des Commissaires aux comptes,
leurs conclusions et leurs recommandations;

m en ce qui concerne |'information financiére et lacommunication :
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— sur la base d'entretiens avec le Directoire et les Commissaires aux
comptes, de s'assurer de la pertinence et de la permanence des
méthodes comptables adoptées pour I'établissement des comptes
sociaux et des comptes consolidés, d’examiner et apprécier le périmétre
de consolidation ainsi que d'examiner et de vérifier la pertinence des
régles comptables appliquées au Groupe,

— d'examiner, avant leur présentation au Conseil de Surveillance, les
comptes sociaux et consolidés, et

— d'assurerle suivi du processus d'élaboration de I'information financiére
et de lacommunication et, s'il y a lieu, la supervision.

Ce suivi permet au Comité d'audit d'émettre, si nécessaire, des
recommandations quant a I'amélioration des processus existants, et
éventuellement a la mise en place de nouvelles procédures.

Le Comité d'audit peut étre consulté sur toute question relative aux
procédures de contrdle de risques inhabituels, notamment quand le
Conseil de Surveillance ou le Directoire juge utile de la lui soumettre.

Travaux réalisés par le Comité d'audit

Ce Comité d’audit s'est réuni quatre fois au cours de I'exercice 2010
avec un taux moyen de présence des membres du Comité aux réunions
de 100 %.

Le Comité d'audit rend compte réguliérementau Conseil de Surveillance
de I'exercice de ses missions et recueille ses observations.

Le Comité d'audit informe sans délai le Conseil de Surveillance de toute
difficulté rencontrée.

Le Comité d'audit émet dans son compte-rendu les avis qu'il juge utiles :

m sur |'aptitude des différentes procédures et du dispositif global a
atteindre leur objectif de maitrise de I'information et des risques;

m sur 'application effective des procédures en place, et le cas échéant,
sur les moyens mis en ceuvre poury parvenir.

Il'y formule également toutes recommandations et propositions visant
aaméliorer I'efficacité des différentes procédures et du dispositif global
ou a les adapter a une situation nouvelle.

Siau cours de ses travaux, le Comité d'audit détecte un risque important
quine lui paraft pas étre traité de maniére adéquate, il en alerte le Président
du Conseil de Surveillance.

Son Président rend compte des travaux du Comité d'audit au Conseil de
Surveillance.

En 2010, les travaux réalisés par le Comité d'audit ont porté notamment
sur:

m larevue descomptesdel'année 2009, la nouvelle organisation de I'audit
interne, la revue de la charte du Comité d'audit, un point sur le contrdle
desrisquesetlarevue du «Rapportdu Président» surle contrdleinterne
(Comité d'audit du 16 février 2010) ;

m larevue des comptes du 1¢ trimestre 2010, la revue du rapport sur le
contréle interne destiné a I'ACP (Autorité de Contrdle Prudentiel), un
point trimestriel sur le contrdle des risques (Comité d'audit du 6 mai
2010);

m larevue des comptes du second trimestre 2010 et un point trimestriel
sur le contrdle des risques (Comité d'audit du 27 juillet 2010) ;

m la revue des comptes a fin septembre, I'exécution du plan d'audit
interne 2010, la présentation du plan 2011 et le rapport trimestriel du
contréle des risques (Comité d'audit du 2 novembre 2010) ;
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m 'examen et |'approbation des communiqués financiers.

Evaluation du Comité d’audit

Conformément au rapport AMF sur les Comités d'audit du 14 juin 2010,
I'évaluation du Comité d'audit sera envisagée a |'occasion du point sur
le fonctionnement du Conseil de Surveillance dans son ensemble (voir
le paragraphe 1.5 ci-aprés). A cette occasion, le Conseil de Surveillance
appréciera les missions effectivement réalisées par le Comité d'audit au
regard des objectifs qui lui ont été fixés et du plan de travail initialement
défini et formulera des pistes d'amélioration du fonctionnement du
Comité.

Le Comité des nominations et des rémunérations

Composition

Le Comité des nominations et des rémunérations est composé de trois
membres du Conseil de Surveillance de la Société non dirigeants.

A la date du présent rapport, le Comité des nominations et des
rémunérations du Conseil de Surveillance est composé de trois membres
comme suit:

m Brigitte Bovermann, Présidente ;
m Charles de Croisset, membre indépendant;
m Jean-Hervé Lorenzi, membre indépendant.

Cette composition a été décidée lors de la réunion du Conseil de
Surveillance qui s'est tenue le 29 juillet 2010.

La durée du mandat des membres du Comité des nominations et des
rémunérations coincide avec celle de leur mandat de membre du Conseil
de Surveillance.

Le mandat des membres du Comité des nominations et desrémunérations
peut faire 'objet d'un renouvellement en méme temps que ce dernier.

Conformément au Code AFEP/MEDEF, le Comité des nominations et des
rémunérations est composé majoritairement de membres indépendants
du Conseil de Surveillance.

Le Comité des nominations et des rémunérations désigne son Président.

Organisation des travaux

Le Comité desnominations etdes rémunérations se réunit sur convocation
de son Président chaque fois que celui-ci ou le Conseil de Surveillance
le juge utile.

Il s'est tenu trois fois en 2010 avec un taux moyen de présence des
membres du Comité des nominations et des rémunérations aux réunions
de 100 %.

Le Président du Conseil de Surveillance est associé aux travaux du Comité
des nominations et des rémunérations, & l'exception de tous les sujets qui
le concernent personnellement.

L'ordre du jour desréunions est fixé par le Président du Comité, en relation
avec le Conseil de Surveillance, lorsque ce dernier est & l'origine de la
convocation.

Missions
Le Comité des nominations et des rémunérations a pour missions
principales, dans le cadre des travaux du Conseil de Surveillance :

m en ce qui concerne les nominations:

— d'examiner toute candidature a la nomination a un poste de membre
du Conseil de Surveillance et de formuler sur ces candidatures un avis
ou une recommandation aupres du Conseil de Surveillance,

— d’examiner la qualification de membres indépendants des membres
du Conseil de Surveillance de la Société, le nombre souhaitable
de membres indépendants au sein du Conseil de Surveillance de la
Société, et

— de préparer en temps utile des recommandations pour la succession
des dirigeants mandataires sociaux;

® en ce qui concerne les rémunérations :

— de faire des recommandations concernant larémunération, le régime
de retraite et de prévoyance, les avantages en nature et les droits
pécuniaires divers, y compris le cas échéant, les attributions d'options
de souscription ou d'achatd'actions et d'actions gratuites de la Société,
du Directoire, et

— de procéderades recommandations sur larémunération des membres
du Conseil de Surveillance.

Travaux réalisés par le Comité des nominations et des rémunérations
Au cours de I'exercice 2010, les travaux du Comité des nominations et
des rémunérations ont notamment porté sur:

m larémunération des membres du Directoire (séance de février 2010);

m |'examen des candidatures de nouveaux membres du Conseil de
Surveillance, du Comité d'audit et du Comité des nominations et des
rémunérations (séance de février 2010) ;

m larépartition entre les membres du Conseil de Surveillance des jetons
de présence attribués par I'Assemblée Générale ordinaire du 21 juin
2010 (séance de novembre 2010) ;

m les régimes de retraite des membres du Directoire (séance de
novembre 2010) ;

m lamodificationdu pland‘attribution de RSU (séance de novembre 2010).

1.5 L'évaluation du Conseil de Surveillance

Pour une bonne pratique du gouvernement d'entreprise, le Conseil
de Surveillance procéde a I'évaluation de sa capacité a répondre aux
actionnaires qui lui ont donné mandat d'administrer la Société, en
passanten revue périodiqguement sa composition, son organisation etson
fonctionnement. Une réflexion réguliére est menée afin de s'interroger
sur les éléments suivants :

m faire le point sur les modalités de fonctionnement du Conseil de
Surveillance;

m vérifierqueles questionsimportantes sont convenablement préparées
etdébattues;

m mesurer la contribution effective de chaque membre aux travaux du
Conseil de Surveillance du fait de sa compétence et de son implication
dans les délibérations.

Conformément aux recommandations AFEP/MEDEF, le Conseil de
Surveillance procéde chaque année a une évaluation de sa composition,
de son organisation et de son mode de fonctionnement.

Il est procédé a I'évaluation des travaux du Conseil de Surveillance sous
la forme d'un questionnaire d'auto évaluation transmis aux membres
du Conseil de Surveillance. Le dernier questionnaire d'évaluation a été
transmis aux membres du Conseil de Surveillance le 15 février 2011.

Al'issue de la synthése, le Conseil envisage les voies de progrés toujours
possiblesetdl'issue du débat quialieu, prendles mesures d'amélioration
qu'iljuge utiles.
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Conformément aux recommandations AFEP/MEDEF, lors du Conseil de
Surveillance du 15 février 2011, les membres du Conseil de Surveillance
ont également convenu d'engager au cours des prochains mois une
évaluation formalisée des travaux du Conseil qui sera faite par un expert
indépendant.

Les actionnaires seront informés chaque année dans le rapport annuel
de la réalisation des évaluations et le cas échéant, des suites données.

2 Composition, role et organisation
du Directoire

2.1 Composition du Directoire

Aladate du présent rapport, le Directoire est composé de cing membres
comme suit:

m M. Wilfried Verstraete, Président ;
m M. Nicolas Hein;

m M. Michel Mollard;

m M. Gerd-Uwe Baden;

m M. Dirk Oevermann.

2.2 Fonctionnement du Directoire

Le Directoire fonctionne selon un réglement intérieur qui a pour but de
compléter les modalités de fonctionnement prévues par les statuts, tout
en respectant le principe de collégialité du Directoire et de faciliter la
mission du Conseil de Surveillance. Par ailleurs, le réglement intérieur
fixe les modalités pratiques de tenue de réunions et des procés-verbaux.
Ce réglement est régulierement mis a jour en fonction des besoins de la
Société, des missions que le Directoire s'est assignées et des membres
le composant.

Le Directoire peut décider la création de comités dont il fixe la composition
etlesattributions, et qui exercent leur activité sous sa responsabilité, sans
toutefois pouvoir leur déléguer les pouvoirs qui lui sont attribués.

Le Directoire se réunit aussi souvent que I'intérét de la Société I'exige. Au
coursdel'année 2010, le Directoire s'est réuni 23 fois, sur une fréquence
bimensuelle.

Les membres du Directoire se répartissent la supervision de I'activité et
des fonctions du Groupe. Seul le Président représente la Société vis-a-vis
des tiers.

Une fois par trimestre au moins, le Directoire présente un rapport au
Conseil de Surveillance.

Enfin,lesmembres du Directoire ontle devoir de s'informer mutuellement:

m des décisions les plus importantes prises dans leur entité ou dans le
domaine d'activité dont ils sont responsables au sein du Groupe et
en particulier des actions visant a développer ou adapter I'activité du
Groupe;

m des événements dont la portée, méme si elle s'exerce dans leur
périmétre de responsabilités, concerne plusieurs entités et notamment
les modifications de procédure, de mode opératoire qui, sans avoir
nécessité une approbation formelle des membres du Directoire,
peuvent avoir une répercussion dans les autres sociétés du Groupe.
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Le Président assure I'animation et la coordination des activités de toutes
les entreprises du Groupe. Actuellement, il supervise au niveau du Groupe
les domaines de I'« Audit interne », des « Ressources Humaines », de la
«Communication » ainsi que I'activité des autres membres du Directoire
et les relations avec les actionnaires.

Les quatre autres membres du Directoire se répartissent la supervision des
autres fonctions transversales a savoir la fonction « Risque, information
etindemnisation », la fonction « Marchés, marketing, développement
commercial et distribution », la fonction « Finance, juridique, fiscal et
déontologie » et la fonction « Opérations » qui incluent notamment la
supervision de I'informatique.

Chaque fonction transversale fixe les limites des pouvoirs accordés aux
Directions des filiales dans chacun des domaines concernés.

Depuis janvier 2010, dans le cadre d’un projet baptisé « One Euler
Hermes », une nouvelle organisation, plus intégrée, et une nouvelle
gouvernance sont mises en place. Elles se traduisent concrétement par:

m une organisation géographique avec la création de six régions
(Amériques, Asie-Pacifique, France, Allemagne/Autriche/Suisse,
Pays méditerranéens/Afrique et Europe du Nord) dirigées par un
Responsable de Région chargé d'appliquer les décisions prises par le
Directoire ;

W UNe gouvernance reposant sur deux organes:

— le Directoire composé de cing membres : le Président et quatre
autres membres responsables d'une fonction clé du Groupe (Risques,
Marketing/Souscription Commerciale et Distribution, Finance/
Juridique/Fiscal/Déontologie, Opérations),

— le Leadership Team qui a pour mission d'appliquer les décisions du
Directoire en s'assurant de leur mise en place et en définissant les
initiatives prioritaires au sein du Groupe. Le Leadership Team est
composé des six Responsables de Région et des cing membres du
Directoire.

Parailleurs, chague membre du Directoire assure le réle de représentant
de I'actionnaire auprés de certaines sociétés du Groupe.

2.3 Limitation des pouvoirs du Directoire

Sont soumises a |'autorisation préalable du Conseil de Surveillance, les
décisions suivantes du Directoire :

m lacessiond'immeubles par nature ainsi que la cession totale ou partielle
de participations et la constitution de sdretés sur les biens sociaux
lorsque I'opération dépasse le montant de trente millions d'euros;

m les opérations directes ou par prise de participation susceptibles
d'affecter de fagon notable la stratégie du Groupe et de modifier
substantiellement sa structure financiére ou son périmetre d'activité
lorsque celles-ci dépassent un montant de cing millions d'euros ;

m les émissions de valeurs mobiliéres, quelle qu’en soit la nature,
susceptibles d'entrainer une modification du capital social quel qu’en
soit le montant;

m lesopérationsvisantaconsentir ou contracter tous préts ou emprunts,
crédits ou avances lorsque celles-ci dépassent un montant de soixante-
quinze millions d'euros;

m les opérations visant & constituer des slretés, garanties, avals ou
cautions lorsque celles-ci dépassent un montant de trente millions
d'euros.
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Lorsqu’une opération visée dépasse le montant fixé, I'autorisation du
Conseil de Surveillance est requise dans chaque cas.

3 Code de gouvernement d'entreprise

Depuis I'exercice 2008, la Société se référe volontairement aux
recommandations du Code de gouvernement d'entreprise des sociétés
cotées de I'AFEP et du MEDEF. Ce Code AFEP/MEDEF peut étre consulté
au siége social de la Société, 1, rue Euler 75008 Paris.

Le Conseil de Surveillance d'Euler Hermes considére en effet que ces
recommandations s'inscrivent dans la démarche de gouvernement
d'entreprise de laSociété et rappelle que la plupart des recommandations
sont déja appliquées au sein du Groupe.

Euler Hermes applique ainsi ces recommandations, a I'exception des
recommandations suivantes:

m iln‘apasétéinstauré de partie variable dans les jetons de présence liée
a l'assiduité aux séances du Conseil de Surveillance et des comités, le
taux de participation aux séances du Conseil de Surveillance étant élevé.
En outre, suivant I'activité du Groupe et de maniére permanente, les
membres du Conseil de Surveillance sont sollicités hors des réunions,
notamment par le Président du Conseil de Surveillance, ou prennent
I'initiative de lui faire part de leurs avis ou recommandations.

4 Modalités de participation des actionnaires
aux Assemblées Générales

Conformément & l'article 20 des statuts de la Société, les Assemblées
d'actionnaires sont convoquées et délibérent dans les conditions prévues
par la loi.

Les réunions se tiennent, soit au siége social, soit en tout autre lieu précisé
dans |'avis de convocation.

Les Assemblées Générales Ordinaires se composent de tous les
actionnaires qui détiennent, dans les conditions ci-dessous, au moins une
action. Les Assemblées Spéciales se composent de tous les actionnaires
détenteurs d'actions de la catégorie concernée qui détiennent, dans les
conditions ci-dessous, au moins une action de cette catégorie.

Les actions sur le montant desquelles les versements exigibles n'ont pas
été effectués, cessent de donner droit & admission dans les Assemblées
d'actionnaires et sont déduites pour le calcul du quorum.

Sous réserve des dispositions ci-dessus, tout actionnaire a le droit, sur
justification de son identité, de participer aux Assemblées Générales,
eny assistant personnellement, en retournant un bulletin de vote par
correspondance ou en désignant un mandataire (son conjoint ou un autre
actionnaire), sous condition de I'enregistrement comptable des titres
au nom de I'actionnaire ou de I'intermédiaire inscrit pour son compte :

m pour les propriétaires d'actions nominatives, dans les comptes de titres
nominatifs tenus par la Société ;

m pour les propriétaires d'actions au porteur, dans les comptes de titres
nominatifs tenus par I'intermédiaire teneur de compte.

Ces formalités doivent étre accomplies au troisiéme jour ouvré précédent
I'’Assemblée Générale a zéro heure, heure de Paris.

Les Assemblées sont présidées par le Président du Conseil de Surveillance
ou, en son absence, par le Vice-Président ou un membre du Conseil
de Surveillance spécialement délégué a cet effet par le Conseil de
Surveillance. A défaut, I'Assemblée élit elle-méme son Président.

Les fonctions de scrutateurs sont remplies par les deux membres de
I'’Assemblée disposant du plus grand nombre de voix et acceptant cette
fonction.

Le bureau de I'Assemblée désigne le secrétaire qui peut étre choisi en
dehors des actionnaires.

Chaque membre de I'Assemblée a droit a autant de voix qu'il posséde ou
représente d'actions.

Le droit de vote appartient a I'usufruitier dans toutes les Assemblées
d'actionnaires.

L'Assemblée Générale Ordinaire ne délibére valablement, sur premiére
convocation, que si les actionnaires présents, représentés ou ayant voté
par correspondance, possédent au moins le quart des actions ayant droit
de vote ; sur seconde convocation, aucun quorum n'est requis.

L'Assemblée Générale Extraordinaire ne délibére valablement que si les
actionnaires présents, représentés ou ayant voté par correspondance
possédent au moins, sur premiére convocation le tiers et, sur deuxieme
convocation le quart, des actions ayant droit de vote.

Les Assemblées Spéciales ne déliberentvalablement que silesactionnaires
présents, représentés ou ayant voté par correspondance possédent au
moins, sur premiére convocation la moitié et, sur deuxiéme convocation
le quart, des actions ayant droit de vote.

L'Assemblée Générale Ordinaire statue a la majorité des voix dont
disposent les actionnaires présents, représentés ou ayant voté par
correspondance.

L'Assemblée Générale Extraordinaire et |’Assemblée Spéciale statuent ala
majorité des deux tiers des voix dont disposent les actionnaires présents,
représentés ou ayant voté par correspondance.

Sont réputés présents ou représentés pour le calcul du quorum et
de la majorité, les actionnaires qui participent aux Assemblées par
visioconférence ou par des moyens de télécommunication permettant
leur identification et dont la nature et les modalités d'application sont
déterminées par décret en Conseil d'Etat .

Les proces-verbaux d'Assemblées sont dressés et leurs copies sont
certifiées et délivrées conformément d la loi.
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Il PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE ET ENVIRONNEMENT DE CONTROLE

Le groupe Euler Hermes exerce principalement des activités d'assurance-crédit et de caution.

Les obligations réglementaires existantes

Les obligations légales (Loi de Sécurité Financiére en France, Sarbanes
Oxley Act aux Etats-Unis) s'inscrivent dans un contexte réglementaire
déja existant qui rend la Direction Générale de la Société directement
responsable de I'ensemble de I'activité y compris de son systéme de
contrdle interne c'est-a-dire de la réalisation des objectifs et de la
conception etde la mise en ceuvre des moyens permettant de la contréler.
On peut citer & cet égard les régles émanant de I'Autorité de Contréle
prudentielle (« ACP »), de la Commission Bancaire et les standards
comptables. Il convient d'ajouter les recommandations des rapports
relatifs a la Corporate Governance. Ces éléments sont pris en compte
dans les procédures du Groupe.

1 Le contrdle interne

L'Autorité des marchés financiers a publié le 22 janvier 2007 son cadre de
référence du contrdle interne dont la définition est la suivante :

Le contrdle interne est un dispositif de la Société défini et mis en ceuvre
sous sa responsabilité, qui vise a assurer :

m la conformité aux lois et réglements;

m |'application des instructions et des orientations fixées par la Direction
Générale ou le Directoire ;

m lebonfonctionnementdes processusinternes de la Société, notamment
ceux concourant a la sauvegarde de ses actifs;

m lafiabilité des informations financiéres ;

etd'une fagon générale, contribue a la maitrise de ses activités, a l'efficacité
de ses opérations et a |'utilisation efficiente de ses ressources.

Conformément aux modalités d’organisation communes aux entités du
groupe Euler Hermes, décrites ci-avant, et aux dispositifs et procédures
existants, le Conseil de Surveillance et son Président, le Directoire et les
composantes concernées du Groupe sont régulierement tenus informés
du contréle interne et du niveau d'exposition aux risques, ainsi que des
axes de progrés enregistrés en lamatiéere, et de 'avancement des mesures
correctrices adoptées.

Ayant été engagé dans la démarche de conformité au Sarbanes Oxley
Act et par souci de cohérence, le groupe Euler Hermes a retenu comme
référentiel de contrdle interne le COSO (Committee of Sponsoring
Organizations) qui s'applique au sein du groupe Allianz. Ce référentiel
estinternationalement reconnu.

Le Sarbanes Oxley Act voté le 25 juillet 2002 aux Etats-Unis et qui
s'applique a I'issue de I'exercice 2006 aux sociétés européennes cotées
au Stock Exchange de New York a institué des mesures pour renforcer la
transparence financiéere et comptable et affirmer la responsabilité des
dirigeants. Ces mesures portent notamment sur :

m la certification par le CEO (Chief Executive Officer) et le CFO (Chief
Financial Officer) que des procédures et des contréles surl'information
publiée ont été définis, mis en place, testés et maintenus, I'efficacité
de ces procédures et de ces contréles ayant de plus fait I'objet d'une
évaluation (Section 302 du Sarbanes Oxley Act) ;
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m |'évaluation par les dirigeants du contréle interne concrétisée par
un rapport établissant la responsabilité des dirigeants pour mettre
en place et maintenir une structure de contréle interne adéquate et
des procédures pour |'établissement de la documentation financiére,
I'évaluation de I'efficacité de ce systeme, la certification par les auditeurs
externes (Section 404 du Sarbanes Oxley Act).

Le groupe Allianz, auquel appartient Euler Hermes, était soumis aux
obligations relatives a la loi Sarbanes Oxley et a entrepris des travaux
pour s’y conformer dés les comptes clos au 31 décembre 2004. Les
travaux réalisés par Euler Hermes dans le cadre des demandes Allianz
sont coordonnés avec ceux relatifs a la loi de Sécurité Financiére.

Bien quelegroupe Allianzait été délisté du Stock Exchange en octobre 2009,
les mesures relatives a la loi Sarbanes Oxley sont toujours appliquées au
sein du Groupe.

Le COSO définit le contréle interne comme un processus mis en ceuvre
par la Direction Générale, la hiérarchie, le personnel d'une entreprise,
et destiné a fournir une assurance raisonnable quant a la réalisation
d'objectifs entrant dans les catégories suivantes :

m réalisation et optimisation des opérations ;
m fiabilité des informations financiéres ;
m conformité aux lois et réglementations en vigueur.

Le contrdle interne, selon la description COSO, comporte cing
composantes:

m 'environnement de contréle (sensibilisation du personnel aux besoins
de contrdle) ;

m |'évaluation des risques (facteurs susceptibles d'affecter la réalisation
des objectifs) ;

m les activités de contrdle (en particulier application de normes et de
procédures);

m l'information et la communication des données qui permettent de
gérer etde controler I'activité ;

m le pilotage des systémes de controle.

Le contréle interne vise a donner une assurance raisonnable quant a la
réalisation des objectifs suivants :

m performance financiére, par ['utilisation efficace etadéquate des actifs
et ressources du Groupe, ainsi que la protection contre les risques de
pertes (internes) ;

m connaissance précise et réguliére des données nécessaires a la prise
de décision et a la gestion des risques ;

m respect des régles internes et externes;
m prévention et détection des fraudes et erreurs ;

m exactitude, exhaustivité des enregistrements comptables et
établissementen tempsvoulu d'informations comptables et financiéres
fiables.

Le contrdle interne, selon la description COSO, est décrit dans les
développements qui suivent.
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2 L'environnement de controle

L'environnement de contréle en place au sein du groupe Euler Hermes
et de ses filiales est constitué :

m de structures de contrdle;
m de régles déontologiques;

m dedéfinition des responsabilités et de contréle des objectifs individuels.

2.1 LES PRINCIPES DE CORPORATE GOVERNANCE

La Direction Générale du Groupe a défini une nouvelle organisation mise
en place au 1¢ janvier 2010. Cette nouvelle organisation se caractérise
par des fonctions centrales opérationnelles et un découpage du monde
en 6 régions. Le contrdle direct des filiales est réparti entre ces régions.

Le groupe Euler Hermes a appliqué les principes de Corporate Governance
endéclinantlesstructures de laHolding pour le pilotage et le contréle des
filiales quisont restésenvigueuren 2010. Il lesa mis en ceuvre au sein des
filialesles plusimportantes (Euler Hermes SFAC, Euler Hermes SIAC, Euler
Hermes UK, Euler Hermes ACI, Euler Hermes Credit Insurance Belgium,
Euler Hermes Kredietverzekering, Euler Hermes Kreditversicherung, Euler
Hermes Nordic) :

Des structures de governance:

m un Conseil d’Administration ou Conseil de Surveillance selon les
entités:llinclutle oules représentants de 'actionnaire (le Groupe), des
administrateurs externes au Groupe, se réunit 4 fois par an en présence
du CEO. Sa mission est de définir les orientations stratégiques et de
contrdler les activités de la filiale et de son CEO. Il revoit les comptes,
les principaux projets, les risques juridiques, les développements.
Ses travaux s'appuient sur le reporting Groupe établi par le controle
de gestion Groupe et des indicateurs spécifiques dans les domaines
Commercial, Risques, Contentieux notamment ;

m un Comité d'audit du Conseil de Surveillance : Il est constitué de 2
a 3 administrateurs, Il se réunit en général la veille des Conseils
d’Administration en présence du management de la filiale. Il examine
de fagon détaillée les comptes, le contrdle interne, I'activité des
auditeurs externes et internes. Les auditeurs internes et externes
participent aux travaux. lls peuvent s'exprimer hors la présence de la
Direction Générale de la Société a lademande des membres du Comité
oude son Président. Le Comité reporte au Conseil d’Administration ou
au Conseil de Surveillance selon les entités ;

m un Comité de rémunération : Il est constitué du CEQ, du représentant
de l'actionnaire et d'un Président non exécutif. Le Comité décide sur
proposition du CEO de la rémunération des membres du Comité de
Direction delafiliale. Les décisions sont communiquées au Comité de
rémunération Groupe ;

m un Comité financier dont le réle est défini au chapitre Il « Procédures
de contrble interne comptables et financiéres » ci-apres.

Des structures de « management » :

m un Comité de Direction ou Directoire selon les entités présidé par le
CEQ, il est constitué des principaux Directeurs et se réunitau moins une
fois par mois et pilote de facon opérationnelle I'activité de la filiale sur
labase des reportings établis par le contréle de gestion et d'indicateurs
spécifiques. Son Président rend compte au Conseil de Surveillance ;

m un Comité d'audit de management : Ce Comité est constitué des
membres du Comité de Direction et de son Président (ou de son
délégué). Il se réunit 4 a 8 fois par an. Il revoit en détail les rapports
d'auditinterne, en assure lacommunication dans|'entreprise et suit la

mise en ceuvre des recommandations et la réalisation du programme
d'auditinterne.

Les sociétésissues du groupe Hermes disposent de structures analogues
fondées sur le modéle Conseil de Surveillance et « Vorstand ». modeéle
allemand de Directoire.

Les filiales de petite taille disposent d'un Comité d'audit dont la mission
estidentique a celle des filiales principales.

2.2 LES ACTIONS EN MATIERE DE DEONTOLOGIE

La fonction Compliance d'Euler Hermes s'appuie sur un réseau de
Responsables Compliance régionaux, rattachés sur le plan fonctionnel au
Directeur Compliance du Groupe. La Direction Centrale de la Compliance
impulse et supervise les différentes mesures de compliance déployées
a travers le Groupe. Le Directeur Compliance est rattaché au Directeur
Financier du Groupe et au Comité des risques du Groupe. Il est également
I'interlocuteur d'Allianz France et d'Allianz SE pour tous les sujets relatifs
ala compliance.

Chaque année, un plan d'action compliance est élaboré au niveau du
Groupe, a charge pour les différents Responsables Régionaux de le mettre
en ceuvre. Les mesures décidées s'appuient sur un diagnostic des risques,
en particulier du risque de compliance, dont une version consolidée est
transmise régulierement au Comité des risques du Groupe.

La fonction Compliance couvre de nombreux domaines, parmi lesquels
les mesures de prévention contre le blanchiment des capitaux, la lutte
contre la fraude et la corruption, les conflits d'intéréts, les sanctions
internationales et les lois antitrust. Elle veille également au respect de
la réglementation francaise sur les marchés de capitaux, s'agissant en
particulier des informations privilégiées et des transactions sur les titres
d'Euler Hermes réalisées par les administrateurs.

En 2010, la fonction Compliance s'est essentiellement attachée a mettre
en ceuvre a travers le Groupe la premiére phase du programme de lutte
contre la corruption, dans le cadre d'une initiative lancée par Allianz.
Cette premiere étape a consisté a évaluer le risque de corruption et a
définir les actions & mener en priorité. Une politique anti-corruption,
accompagnée d'un message du Directeur Général local, a été distribuée a
tous les collaborateurs du Groupe. D'autres chantiers ont été lancés, parmi
lesquels I'élaboration d'une procédure de vérification de I'intégrité des
fournisseurs et I'évaluation des régles existantes concernant les cadeaux
etinvitations. D'autres mesures suivronten 2011, le programme de lutte
contre la corruption devant notamment étre finalisé en fin d'année.

L'une des priorités de I'année 2010 a été de continuer a sensibiliser tous
les collaborateurs aux obligations réglementaires et a I'approche d'Euler
Hermes en matiére de compliance. Un portail Compliance a ainsi été lancé
surl'intranet du Groupe, sur lequel figurent des informations sur le risque
de compliance, les domaines couverts et I'organisation fonctionnelle. La
fonction Compliance s'est également dotée de son propre logo qui est
désormais systématiquement utilisé a travers le Groupe sur tous les
documentsinternesimportants. Enfin, de nouvelles sessions de formation
ont été organisées a tous les échelons hiérarchiques, en fonction des
besoins.

Autre initiative importante, les régles internes particuliérement
strictes relatives a la détention d'informations privilégiées, c'est-a-
dire susceptibles d'influer sur le cours des titres d’Euler Hermes, ont
été renforcées. Les initiés potentiels ont été identifiés et informés
individuellement de leur statut et de leurs obligations. Ces personnes
ne peuvent effectuer de transactions sur les titres d'Euler Hermes
pendant les périodes de suspension des transactions (blackout) qui
précedentla publication des résultats trimestriels, semestriels et annuels.
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Conformément a la recommandation de 'AMF n°2010-07 sur les délits
d'initiés du 3 novembre 2010, les périodes de suspension des transactions
ont été prolongées — 30 jours calendaires minimum avant la publication
des comptes annuels, semestriels et des comptes trimestriels complets.

2.3 LA DEFINITION DES FONCTIONS ET LE CONTROLE DES OBJECTIFS
INDIVIDUELS

Le niveau de compétence estassuré par des procédures de recrutement,
supportées par des définitions de postes. L'ensemble du personnel
participe annuellement a des entretiens individuels d'évaluation qui
permettent de faire un bilan annuel et de fixer des objectifs pour I'année
aveniravec leur supérieur hiérarchique en conformité avec les objectifs
del'entité.

3 L'évaluation des risques

3.1 LA CARTOGRAPHIE DES RISQUES

Une premiére cartographie des risques a été réalisée en 2002, en recensant
auprés des Directions de filiales les risques opérationnels.

Cette cartographie a été revue pour étre conforme aux nouvelles
directives Allianz émises en 2010. Elle est basée sur un univers d'audit
qui couvre I'ensemble des domaines fonctionnels et opérationnels. Cet
univers d'audit est constitué de 409 objets d'audit qui peuvent étre des
entités opérationnelles, des lignes d'activité ou des process.

Allianz a retenu 8 catégories de risques : Marché, Crédit, Actuariel, Co(ts,
Opérationnel, Liquidité, Réputation, Stratégique. Ces catégories seront
mises en ceuvre en 2011.

Ces risques sont appréciés pour chaque sous process en termes de
probabilité d'occurrence, d'importance en cas de réalisation et d'influence
de l'environnement de contrdle.

Les résultats de la cartographie des risques sont présentés en Comités
d'audit de management et en Comité d'audit du Conseil de Surveillance.
Cette revue est systématique lors de la définition des programmes d'audit.
La cartographie a fait I'objet d'une migration des scores de risques de
I'ancienne cartographie a la nouvelle.

3.2 SOLVENCY I

Le projet Solvency Il verra sa mise en ceuvre au 1¢ janvier 2013. D'ici 3, le
groupe Euler Hermes est engagé dans un process de consultation vis-a-vis
des régulateurs sur les aspects Solvency II.

Un Comité de pilotage au sein de la fonction contrdle du risque « Steering
committee » a par ailleurs été créé.

3.3 LAFONCTION CONTROLE DU RISQUE

Dans |'optique d'un suivi mais aussi devant I'enjeu de quantifier les risques,
le Groupe s'est doté d'une fonction de contréle des risques. Les évolutions
récentes et les perspectives de changement du cadre réglementaire
influencent la mise en place d'une telle structure qui répond aussi au
besoin de la Direction d’optimiser I'allocation des ressources financiéres
en fonction du risque et de conforter cet aspect du contréle interne et
de transparence.

Cette fonction de gestion du risque a pour mission d'analyser et de
quantifier tous les types de risques, entre autres les risques financiers,
de crédit, de primes ou opérationnels, avec des outils et des méthodes
appropriés, en interaction permanente avec toutes les fonctions
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transversales et en liaison avec les entités du Groupe. Les procédures
de contrdles renforcent cette organisation. Elles permettent une
harmonisation des informations a tous les niveaux du Groupe et de leur
reporting pour |'établissement d'objectifs de risques en ligne avec la mise
en place de limites sur les différents types de risques.

Les décisions qui orientent cette fonction et approuvent les mesures
nécessaires pour gérer pro-activement ces risques se prennent au sein
du Comité des risques Groupe, en relation avec les comités des autres
fonctions transversales ou en se rapportant au Directoire. Cette gestion
plus fine des risques s'effectue en complément et en collaboration
avec les structures de contrdle existantes sous la revue indépendante
de la fonction du contréle des risques. Les actions de gestion du risque
sont relayées au niveau des entités par des structures équivalentes qui
interagissent avec celle du Groupe. Un ensemble de comités et un flot
d'information au sein des structures et vers la Direction permettent de
géreret contréler|'évolution des risques et tout événement exceptionnel
qui pourrait requérir de mener des actions adaptées.

Cette fonction mesure les risques quantitatifs au travers du risque capital
et les risques qualitatifs par des procédures et des reporting ad hoc.

La fonction actuarielle du Groupe s'attache a coordonner, contréler
les réserves des entités et orienter I'application des méthodes pour
I'estimation des réserves. Cette démarche s'effectue notamment au
travers de comités dédiés entre la fonction Groupe et les entités locales
responsables de 'élaboration des réserves. Au travers de ces comités sont
revus les hypothéses de calcul, les méthodes appliquées, les principaux
événements pouvant affecter les réserves. L'évolution des réserves au
cours du temps et leur suffisance ainsi que les excédents sont analysés
en détail. Cette approche permet une homogénéité des méthodes et des
pratiques pour|'établissement des montants consolidés etd'en expliquer
les variations tout en assurant un support et un cadre aux entités locales
quirestent responsables de 'élaboration de leurs réserves.

3.4 LE PILOTAGE DES ACTIVITES DE CONTROLE

Lasurveillance du dispositif de contréle interne est déclinée en 2 niveaux:
contrdle de la mise en ceuvre des regles et procédures par la Direction
d'une part et contrdle par des audits d'autre part.

La mise en place de régles par la Direction

Des regles et principes généraux Euler Hermes ont été définis en 1999
par les Directions transversales Groupe en accord avec le Directoire dans
les domaines des Risques, Contentieux, Recouvrement, Commercial,
Finance, Comptabilité, Réassurance, Informatique, Audit, Communication
et Ressources Humaines. Dans le domaine des Risques et Commercial,
ces régles ont fait depuis I'objet d'une mise a jour en 2003, en 2004,
puis en 2008. Dans le cadre de la nouvelle organisation mise en place
en 2010, ces régles ont été mises a jour. Elles ont été déclinées dans les
principales entités en procédures qui incluent notamment les seuils de
responsabilité individuels et I'organisation des comités spécifiques risques
et commercial par exemple.

Il convient de noter que sont mis en place dans les principales filiales :

m Un « Risk Business Model » et des standards de qualité en termes de
gestion des risques sur débiteurs,

m un « Collection Business Model » et des standards de qualité en termes
de recouvrement des créances.
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1¢" niveau de contrdle

Au niveau du Groupe, il existe des fonctions transversales pour les
domaines opérationnels Risques/Contentieux, Commercial et Stratégie/
Développement International et pour les domaines support Opérations,
Informatique, Finance et Comptabilité, Réassurance, Audit interne,
Ressources Humaines, Communication et Contréle des risques. Ces
fonctions, rattachées chacune @ un membre du Directoire, contrélent la
mise en ceuvre des directives Groupe au sein des filiales.

Atitre d’exemple, la fonction transversale Risques (crédit) assure un suivi
global de I'activité risque crédit. Pour cela elle dispose notamment du
reporting Groupe mensuel établi par le contréle de gestion Groupe, etd’un
reporting mensuel sur les risques sensibles. Les actions correctives sont
coordonnées au sein d'un Comité Groupe des risques auquel participent
les Directeurs des Risques des filiales. Ce Comité, présidé par le Directeur
dela fonction transversale risques, se réunit tous les 2 mois. Le Directeur
des Risques de chaque filiale lui rapporte. L'activité locale risque est
encadrée par un Comité risque local, auquel participe généralement le
CEO et par un systéme de délégation de pouvoir.

Au sein des services, des procédures décrivent les traitements a
réaliser ainsi que les principaux contrdles afférents. L'extension de la
documentation du dispositif aux services non encore couverts a été
complétée en 2004.

Des controles sont réalisés par les unités opérationnelles elles-mémes.
Ces contréles peuvent étre intégrés dans le traitement des opérations
(1¢ niveau) et pour certains intégrés dans les systémes automatisés.
En complément, ils peuvent étre exercés par des unités ou personnes
indépendantes, des unités opérationnelles mentionnées ci-avant
ou distinctes de celles ayant effectué les contréles de premier degré
(2¢niveau).

2¢ niveau de contrdle

Ce 2¢ niveau de contrdle est effectué par des fonctions compliance, SOX
oulesuivi quil'aremplacé, le risque management notamment. Elles sont
détaillées par ailleurs dans ce rapport.

3¢ niveau : I'audit interne

Le Groupe dispose d'un audit organisé par fonction : Risque, Commercial,
Finance/Comptabilité, Opérations et Corporate Governance. Il reste une
structure locale d'audit en Allemagne pour répondre aux attentes du
régulateur. Des correspondants par région sont en cours de mise en place.
L'effectif global budgété estde 21 (FTE). Le Responsable de I'Audit Groupe
rapporte au Comité d'audit Euler Hermes et au Président du Groupe, il
participe, en tant que membre permanent, aux Comités d'audit des filiales
avec le Responsable Local d'Audit.

Un programme annuel de missions d'audit est défini. Ce programme est
fondé sur une cartographie des risques et une approche pragmatique des
besoins, il comporte des audits globaux de filiales, des audits transversaux
de process réalisés simultanément dans les principales filiales. Il est
élaboré selon une démarche structurée au second semestre de |'année.
I faitI'objet d'une procédure de discussion, communication et validation
aupresdes opérationnels, de la Direction Générale et des Comités d'audit.
La derniéere étape du processus de validation est la présentation du
programme, au mois de novembre, en Comité d'audit Euler Hermes pour
approbation. Compte tenu de la nouvelle organisation, il a fait I'objet d'un
réaménagement et a été présenté au Comité d'audit en février 2010. Le
programme d'audit est adapté pour obtenir une couverture des risques
en 5 ans conformément aux directives Allianz, tout en assurant une
couverture a court terme des risques les plus sensibles. Ont été réalisés

en 2010, au premier trimestre des audits locaux dans les filialles, sur les
3derniers trimestres 3 audits souverains (audit de filiales) dont 1 en cours,
8 audits transversaux et 3 audits informatiques.

L'activité d'audit est encadrée par une charte d'audit. La version qui
a été validée en avril 2001 a été mise a jour en 2008 et validée par le
Comité d'audit et le Conseil de Surveillance en octobre 2008. Elle
définit précisément la mission, les articulations des différents niveaux
de contréle au sein du groupe Euler Hermes et de ses filiales et les
modalités d'intervention des audits Groupe et locaux. Elle est complétée
par le développement de normes et procédures d'audit au niveau local et
Groupe. Une nouvelle version a été élaborée en 2010 pour tenir compte
de la nouvelle charte Allianz. Elle sera présentée en Comité d'audit au
début de I'année 2011.

L'audit groupe Allianz a émis en 2010 deux documents (Allianz Group
Audit Policy et le draft du Standard Audit Manual) auxquels le groupe
Euler Hermes adhere.

La structure d'audit Groupe a fait I'objet d’'un audit qualité réalisé par
les AGF en 2008. Le contrdle de la mise en ceuvre des recommandations
par les AGF a donné un résultat trés satisfaisant.

Par ailleurs, a la demande de I'audit groupe Allianz, I'audit Euler Hermes
aeffectué une auto évaluation de leurs pratiques d'audit. Les résultats de
cette auto évaluation sont satisfaisants.

Procédures spécifiques aux systémes informatiques
La gestion de la sécurité au sein du Groupe s'articule autour de deux
grandes fonctions:

m une fonction Responsable de la Sécurité Groupe ;

m une fonction Responsable de la Sécurité des Systémes d'Information
(RSSI) Groupe.

Sécurité
Le Responsable de la Sécurité Groupe est en charge :

m d'assurer la mise en ceuvre des politiques et procédures de sécurité
dansle groupe Euler Hermes ;

m des'assurer dela conformité des entités du Groupe avec ces politiques
et procédures;

m de définir si nécessaire des politiques et procédures;

m decoordonnerle programme des plans de secours (Business Continuity
Management) au sein du Groupe. Une revue des plans des principales
entités est en cours.

m évaluer les risques touchant a la sécurité informatique au sein du
Groupe et proposer des solutions adaptées.

Il'est plus particulierement responsable des aspects utilisateurs. [lanime
un réseau de correspondants dans les Bus (deux ateliers par an).

Sécurité informatique
Le Responsable de la Sécurité du Systeme d'Information Groupe au sein
de la Direction Informatique Groupe est en charge de:

m assurer la mise en ceuvre des moyens techniques pour I'amélioration
delasécurité (sécurité des réseaux du Groupe par I'installation de pare-
feu, d’anti-virus pour protéger le réseau contre les attaques extérieures,
de logiciels de cryptage de données pour la protection des données
confidentielles, de gestion des authentifications et autorisations d'accés
des utilisateurs...);
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m mettre en place et gérer les contréles pour s'assurer de la conformité
du systéme d'information a la politique de sécurité du systéme
d'information.

llesten charge de coordonner les actions de sécurité avec les Responsables
de Sécurité Informatique des filiales, notamment pour la mise en ceuvre
des normes et standards techniques en matiére de sécurité informatique.

Ces deux fonctions travaillent sur la base des standards du groupe
Allianz relatifs a la sécurité informatique et le programme des plans
de secours correspondant aux exigences minimales pour les entités
organisationnelles d'Allianz.

Dans le cadre du projet Sarbanes Oxley initialisé en 2004 et mené au sein
dugroupe Euler Hermes sous la responsabilité des différentes sociétés du
Groupe, des contrdles ont été identifiés et documentés afin de sécuriser
les systémesinformatiques inclus dans le périmétre mais aussi de mettre
enplacelesactions destinées a protéger l'information au sens large contre
toute utilisation, divulgation ou modification non autorisée, et contre
tout dommage ou perte (contréles d'accés logique assurant I'accés aux
systémes, données et programmes aux seuls utilisateurs autorisés).

L'ensemble des contrdlesidentifiés a été largement décrit et documenté.

Assurance qualité et développements informatiques

Sous I'impulsion de la fonction informatique Groupe, les Directions
Informatiques des plus importantes entités du Groupe utilisent des
méthodes de conception et de réalisation d'applications informatiques.
Par ailleurs, des revues qualité (IT Architecture and Quality — ITAQ) sont
organisées alademande soit du Directeur Informatique Groupe, soitd'un
Directeur Informatique local ou encore a la demande du département
Architecture et Stratégie Informatiques Groupe.

Consolidation et harmonisation des systémes

Le groupe Euler Hermes dispose d'un outil informatique en phase de
consolidation. Les filiales sont interconnectées par le biais d'un réseau
grande distance.

Les ressources (données, machines) nécessaires a la gestion des
engagements d‘assurance-créditdu Groupe sont centralisées sur un seul
site. En cas de sinistre, un site de secours existe et des tests de restauration
sont réguliérement réalisés.

Le centre de production Groupe ainsi que les centres de production locaux
appliquentdes procédures de sauvegarde des données et de conservation
hors site.

Le groupe Euler Hermes, conformément a la politique Allianz, a mis a jour
et testé en 2010 les plans de continuité dans I'ensemble du Groupe qui
ont été mis en place en 2004.

Le Groupe poursuit le développement d'une politique d’harmonisation
et d'intégration des systémes (infrastructure et applications) : Risques
(IRP), Commerciaux, Contentieux et Recouvrement, Reporting (Rebus) et
Financiers. Leur mise en ceuvre progressive au sein du Groupe contribuera
a renforcer les procédures de contréle des accés et I'nomogénéité des
systémes de contrdle interne des filiales.

La structure d’audit interne Groupe réalise en collaboration avec les
équipes d'auditdesfiliales du Groupe des revues des projetsinformatiques
ou des revues des applications mises en ceuvre récemment.

Démarche d'évaluation du contrdle interne financier engagée par le
Groupe

Le groupe Allianz a été délisté du Stock Exchange en octobre 2009, mais
a décidé néanmoins de maintenir I'ensemble des procédures relatives a
ICOFR («Internal Controls Over Financial Reportings », anciennement SOX).

Au sein du groupe Euler Hermes, 5 filiales, Euler Hermes SFAC, Euler
Hermes Kreditversicherung, Euler Hermes UK, Euler Hermes ACl et Euler
Hermes SIAC, quiavaient mis en place I'ensemble des procédures relatives
a ICOFR entre 2004 et 2009 maintiennent également ces exigences
en2010.

1l LES PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE COMPTABLES ET FINANCIERES

Les contréles de nature comptable et financiére sont exercés par
la Direction Financiére Groupe. Celle-ci est organisée en trois
départements:

m le département Consolidation;
m le département Contréle de Gestion ;
m le département Gestion Actif/Passif.

Placés sous l'autorité du Directeur Financier Groupe, ces trois
départements assurent le suivi et le contrdle régulier des informations
comptables et financiéres ainsi que des indicateurs de gestion
caractéristiques de I'activité.

Le schéma général de I'organisation repose sur une répartition par
zone géographique selon un découpage commun aux départements
Consolidation et Contréle de Gestion qui permet 'affectation a chaque
zone géographique d'un binéme fonctionnel composé d'un consolideur
et d'un contrdleur de gestion.
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3.1 Le département Consolidation

Euler Hermes est consolidé par le groupe Allianz qui établit ses comptes
consolidés en normes IAS/IFRS depuis 1998.

Euler Hermes présente ses comptes consolidés sous le format IFRS
depuis 2005.

L'ensemble des principes et des regles applicables aux sociétés du
groupe Euler Hermes est décrit dans un manuel de consolidation mis a
la disposition de toutes les entités.

Lesrégles de comptabilisation et d'évaluation IFRS sont décrites dans la
note 2 de I'annexe aux comptes consolidés [FRS 2010.

Le département Consolidation comprend trois consolideurs qui
rapportent au responsable du département.

Son réle est, d'une part, de produire les comptes consolidés publiés
du groupe Euler Hermes et, d'autre part, de fournir aux actionnaires
les informations nécessaires a l'intégration des comptes Euler Hermes
dans leurs propres comptes consolidés.
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Les interlocuteurs directs du département Consolidation sont les
Directions Comptables et Financiéres des entités consolidées et la
Direction de la Consolidation de la société actionnaire.

Toutes les sociétés du Groupe qui réunissent les conditions légales
et réglementaires sont consolidées, a I'exception de celles qui sont
expressément exclues pour des raisons claires et affichées. Les exclusions
visent les sociétés du Groupe nouvellement créées.

Les comptes consolidés du groupe Euler Hermes sont établis sur une base
trimestrielle. lls sontarrétés par le Directoire d'Euler Hermes et présentés
au Comité d'audit Groupe puis au Conseil de Surveillance.

lls sont rendus publics quatre fois par an sur la base des arrétés trimestriels
et annuels en conformité avec la réglementation AMF. Les comptes au
30 juin font I'objet d'une revue limitée des Commissaires aux comptes
alors que les comptes annuels donnent lieu a un audit, que ce soit au
niveau des comptes individuels des entités consolidées ou des comptes
consolidés proprement dits.

En outre, les comptes trimestriels établis par les sociétés du Groupe et
transmis au département Consolidation donnent lieu & une attestation
de conformité signée par le Président et le Directeur Financier de la filiale.

Une attestation identique signée par le Président du Directoire et le
Directeur Financier Groupe est remise aux actionnaires.

La cohérence et I'hnomogénéité des données consolidées sont assurées
par l'existence d'une liasse de consolidation standard, une mise a jour
réguliére desinstructions du Groupe et par le contrdle de leur application.

Un plan de comptes commun permettant de restituer le niveau pertinent
d'information dans le respect des régles de nos actionnaires a été mis en
place pour toutes les sociétés du Groupe.

Liasse de consolidation

Document standard paramétré et formaté sous le logiciel Finance (SAP),
commun a toutes les sociétés du Groupe, il comprend trois modules :

m des états financiers : bilan, compte de résultat, tableau de flux de
trésorerie, preuve d'impdt et tableaux annexes;

m des états statistiques qui détaillent et analysent sur différents axes
I'information déclarée dans les états financiers ;

m desétatsrelatifsaux engagements donnés etrequs qui font|'objet d'un
inventaire et d'une évaluation périodique.

Manuel d'instructions

Mis a la disposition de toutes les entités consolidées via le réseau, ce
document décrit les principes comptables généraux qui s'appliquent au
Groupe, les méthodes d'évaluation et de comptabilisation des postes du
bilan et du compte de résultat et fournit les instructions nécessaires a
I'alimentation de la liasse de consolidation.

3.2 Le département Controle de Gestion

Une organisation interne a trois niveaux

Le contréle de gestion est réalisé conjointement par les départements
Contréle de Gestion au sein de chaque filiale, par les contréleurs des
régions, et par le département Contrdle de Gestion de la Direction
Financiére Groupe.

L'organisation définie permet au contrdle de gestion Groupe, qui est
organisé par région, de jouer un réle de contrdle de second niveau.

Le controle de gestion Groupe est placé sous la responsabilité du membre
du Directoire en charge de la finance.

A cette organisation interne vient se superposer le contrdle effectué par
les actionnaires (Allianz).

Une dépendance directe des organes de gouvernance
de I'entreprise

Le contréle de gestion Groupe réalise par ailleurs mensuellement une
présentation des résultats au Directoire, et trimestriellement au Comité
d'audit et au Conseil de Surveillance.

Missions du contrdle de gestion
Les principales responsabilités du contréle de gestion sont :
m d'établir les budgets et les reprévisions budgétaires en cours d'année;

m d'analyser mensuellement I'évolution de l'activité au travers
d'indicateurs opérationnels et financiers ;

et par ailleurs au niveau du Groupe :

m de contrdler la cohérence des données issues des liasses de
consolidation ;

m de consolider les données opérationnelles et reportings envoyés par
les filiales :

m d'établir les budgets et reprévisions budgétaires de la Holding et des
entités centrales;

m d'établir des comparaisons entre filiales ;

m d'établir les reportings aux actionnaires.

Des outils harmonisés au sein du Groupe

Le contréle effectué s'appuie sur des reportings harmonisés définis parle
contréle de gestion Groupe. Cette harmonisation facilite les comparaisons
dans le temps et dans I'espace et la réalisation d'études de benchmark
(notamment sur les codts).

Les reportings envoyés par les filiales s'accompagnent de commentaires
sur l'activité rédigés par le Directeur Financier et validés par le Directeur
Général. Ces commentaires doivent souligner les déviations matérielles
d’un mois sur I'autre ou par rapport au budget, aux reprévisions
budgétaires ou a I'année antérieure.

Un processus d'analyse des données qui couvre toute
I'activité

Quel que soit I'événement considéré (analyse mensuelle, cléture
trimestrielle, reprévision ou élaboration budgétaire), le contréle réalisé
porte principalement sur les données suivantes :

m donnéesexogenes: conditions de réassurance, hypotheses financiéres,
taux d'impdt notamment ;

m données endogénes : production commerciale (primes, taux de
primes...), évolution des ratios de sinistres et de frais généraux, suivi
des effectifs principalement;

m respect des régles comptables : provisionnement des primes,
provisionnement des sinistres, suivi du run-off;
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m analyse de la valeur ajoutée économique des filiales et consolidation
de celle du Groupe.

Cette analyse est menée par ligne-métier.

Spécificités des procédures d'élaboration des budgets et des
reprévisions budgétaires

L'élaboration des budgets est réalisée selon le cycle suivant :

m envoi par le contrdle de gestion Groupe d'une lettre de cadrage validée
par le Directoire, lettre a laquelle est attaché un package budgétaire
harmonisé (mi-juillet) ;

m transmission par les régions de leurs propres instructions budgétaires
etde leurs hypothéses internes a des fins de contrdle de cohérence de
ces hypothéses (endogénes et exogénes) par rapport aux résultats a
mi-année;

m élaboration du budget au sein de chaque filiale, validation par le
Directeur Général et transmission des packages budgétaires aux
Directeur Financier et Directeur Général de la région qui effectuent une
consolidation des budgets de larégion etun contréle de second niveau;

m transmission des packages budgétaires au contréle de gestion Groupe
(mi-septembre) ;

m réunionsd‘arbitrage budgétaire réunissant pourle Groupe le Directoire,
le contréle de gestion Groupe et le représentant de I'actionnaire et, pour
les régions, le Directeur Général, le Directeur Financier et selon les cas
le Responsable du Controle de Gestion ;

m présentation du budget aux actionnaires pour validation
(mi-novembre).

Une révision compléte et détaillée de prévisionsannuellesintervient une
fois dans|'année, en septembre. Cette révision sert a ajuster les budgets
en fonction des développements les plus récents de I'activité. En pratique,
ildonne lieu a I'envoi d'une lettre de cadrage et la transmission en retour
d'un pack budgétaire au Groupe, pack qui fait I'objet de discussions
approfondies entre les filiales, les régions et le Groupe.

En outre, une révision simplifiée des perspectives d'atterrissage est
effectuée mensuellement et permet d'identifier trés rapidement les
évolutions dans les filiales ayant un impact sur le résultat du Groupe.
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3.3 Le département Gestion Actif/Passif

Sonrdle estd'assurer de maniére transversale la cohérence de la politique
des placements financiers dans les filiales et sa conformité auxinstructions
édictées par le Groupe.

Celles-ci portent sur la répartition des portefeuilles par classe d'actifs,
sur le niveau de risque recommandé notamment pour la maturité
des portefeuilles obligataires et pour la notation des émetteurs, sur
la détermination des indices de référence, sur le choix des gérants de
portefeuille et des établissements en charge de la conservation des titres.

Cette surveillance s'exerce au travers de comités financiers mensuels
qui réunissent la Direction Générale et la Direction Financiére de la
filiale, les représentants de I'établissement gérant et la Direction
Financiére Groupe.

Le Comité émet notamment des recommandations sur les achats et
ventes de titres et sur la stratégie de réinvestissement des cash-flows
opérationnels.

Le Directoire d'Euler Hermes est I'instance d'arbitrage.

Par ailleurs, le département Gestion Actif/Passif organise chaque année
deux Comités financiers Groupe qui réunissent le Directoire et des
représentants des actionnaires. Ce Comité rend compte de la gestion
passée et arréte la stratégie future.

Enfin, le département Gestion Actif/Passif gére la dette de la Holding,
négocie les nouveaux emprunts et les instruments de couverture
s'y rapportant. Il rend compte au Directoire pour approbation préalable.

Conclusion

Le présent rapport a été présenté et approuvé par le Comité d'audit et le
Conseil de Surveillance.

Date: 15 février 2011
Clement Booth

Président du Conseil de Surveillance Euler Hermes
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2.5 Rapport des Commissaires aux comptes
etabli en application de I'article L. 225-235
du Code de commerce sur le rapport
du Président du Conseil de Surveillance

Exercice clos le 31 décembre 2010
Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de Commissaires aux comptes de la société Euler Hermes SA et en application des dispositions de I'article L. 225-235 du Code de
commerce, Nous vous présentons notre rapport sur le rapport établi par le Président de votre Société conformément aux dispositions de I'article L. 225-
68 du Code de commerce au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2010.

Il appartient au Président d'établir et de soumettre a I'approbation du Conseil de Surveillance un rapport rendant compte des procédures de contréle
interne et de gestion des risques mises en place au sein de la Société et donnant les autres informations requises par I'article L. 225-68 du Code de
commerce relatives notamment au dispositif en matiére de gouvernement d’entreprise.

Il nous appartient :

m devouscommuniquer les observations qu'appellent de notre part lesinformations contenues dans le rapport du Président, concernantles procédures
de contrdle interne et de gestion des risques relatives a |'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére ; et

m d'attester que ce rapport comporte les autres informations requises par l'article L. 225-68 du Code de commerce, étant précisé qu'il ne nous appartient
pas de vérifier la sincérité de ces autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France.

Informations concernant les procédures de contrdle interne et de gestion des risques relatives a
I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére

Les normes d'exercice professionnel requiérent la mise en ceuvre de diligences destinées a apprécier la sincérité des informations concernant les
procédures de contrdle interne et de gestion des risques relatives a I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére contenues
dans le rapport du Président. Ces diligences consistent notamment a:

m prendre connaissance des procédures de contréle interne et de gestion des risques relatives a l'élaboration et au traitement de I'information comptable
et financiere sous-tendant les informations présentées dans le rapport du Président ainsi que de la documentation existante ;

m prendre connaissance des travaux ayant permis d'élaborer ces informations et de la documentation existante ;

m déterminer siles déficiences majeures du contrdle interne relatif a I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére que nous
aurions relevées dans le cadre de notre mission font I'objet d'une information appropriée dans le rapport du Président.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation a formuler sur les informations concernant les procédures de contréle interne et de gestion
des risques de la Société relatives a I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére contenues dans le rapport du Président du
Conseil de Surveillance, établi en application des dispositions de I'article L. 225-68 du Code de commerce.

Autres informations

Nous attestons que le rapport du Président du Conseil de Surveillance comporte les autres informations requises a l'article L. 225-68 du Code de
commerce.

Paris, La Défense, le 12 avril 2011 Paris, le 12 avril 2011
KPMG Audit
Département de KPMG SA ACE — Auditeurs et Conseils d'Entreprise
Régis Tribout Frangois Shoukry
Associé Associé
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3.1 Informations financieres sélectionnées

(en millions d’euros)

Chiffre d'affaires consolidé
Résultat technique brut
Résultat technique net
Produits des placements
Résultat opérationnel courant
« Projet « Excellence »
» Autres produits et charges opérationnels
Résultat opérationnel

RESULTAT NET CONSOLIDE

21477
5733
3486
1232
471,9
(72,5)
(10,4)
389,0

294,5

2009 2008
2085,7 2166,5
(27.3) 50,0
(64,8) 356
1484 1329
83,6 168,5
(838) 0,0
747 168,5
19,0 83,6

(1) Nets de charges.
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Evénements significatifs

3.2 Evénements significatifs

3.2.1

EVENEMENTS SIGNIFICATIFS INTERVENUS EN 2010

L'année 2010 a été marquée par les événements suivants:

Evolution du capital et de I'actionnariat

Au31décembre 2010, le groupe Allianz détenait 30 744 048 actions sur
un total de 45 102 732, soit 68,16 % des actions, Euler Hermes est donc
intégré dans le périmétre de consolidation d'Allianz.

Aucoursdel’année 2010, 19522 nouvelles actions ont été créées suite
a lalevée d'options de souscription. Au 31 décembre 2010, le nombre
d'actions composant le capital social d’Euler Hermes s'éléve a45 102 732
dont 1267 444 actions propres.

Situation d’'Euler Hermes Credit Insurance
Belgium

Le 15 avril 2010, la Direction d'Euler Hermes Credit Insurance Belgium
a annoncé sa décision de mettre son activité retail en liquidation
ce qui implique la mise en place d'un plan de restructuration. Au
30septembre 2010, les négociations entre la Direction d’Euler Hermes
Credit Insurance Belgium et les partenaires sociaux ont abouti.
Une provision de 10,4 millions d'euros a été comptabilisée a fin
septembre 2010.

Euler Hermes démarre ses activités au Chili
et en Turquie

Euler Hermes a ouvert sa cinquieme filiale sud américaine, au Chilien
juillet 2010, apreés les ouvertures au Brésil et au Mexique en 1999, en
Argentine en 2007 et en Colombie en 2008.

Le Groupe a aussi obtenu sa licence d'assureur en Turquie en
septembre 2010. Euler Hermes avait déja ouvert un bureau des risques
enTurquie en 2007 mais les activités d'assurance étaient jusqu'a présent
frontées par Allianz.

Cesdeuxinitiatives marquent |'engagement du Groupe a poursuivre la
croissance dans les marchés émergents.

Mise en ceuvre de One Euler Hermes

Les transformations nécessaires a l'émergence d'un groupe encore plus
efficace et centré sur ses clients ont été mises en place avec le projet
«One Euler Hermes » au premier janvier 2010. La nouvelle organisation
s'articule autour de 6 régions géographiques, ayant chacune des

objectifs clairs de développement et de rentabilité : Allemagne/Suisse/
Autriche, France, Europe du Nord, Pays méditerranéens et Afrique,
Ameérique et Asie/Pacifique.

Les principaux changements sont la création de la région Pays
méditerranéens et Afrique, incluant I'ltalie, I'Espagne, la Gréce, le Maroc
et, apartirde 2011, la Turquie, et le regroupement des entités anglaise,
belge, hollandaise, scandinave & polonaise dans lazone Europe du Nord.
L'Asie est devenue une région a part entiere.

L'information régionale a été modifiée pour prendre en compte ces
changements dés le Ter janvier 2010 et I'information sectorielle 2009
a été retraitée afin d'assurer la comparabilité des données.

Projet « Excellence »

Dans I'environnement économique actuel offrant peu de visibilité,
Euler Hermes a pour objectif de gérer son activité de fagon encore plus
efficace, dans la continuité de « One Euler Hermes ». Ainsi, le Groupe
a lancé « Excellence », un programme de transformation a trois ans
visant a renforcer sa compétitivité sur le long terme du point de vue
commercial et du point de vue productivité. Sur le plan commercial,
Euler Hermes veut accélérer sa croissance par la mise en place d'une
segmentation de sa clientéle a travers le monde et d'un modéle de
service permettant d'améliorer toujours la satisfaction de ses clients.
Surle pande la productivité, Euler Hermes a pour objectif de construire
une plateforme mondiale efficace permettant de dégager des gains de
productivité opérationnels grace a des processus harmonisés et a des
structures Iégales simplifiées. Euler Hermes a engagé des discussions
avec les représentants du personnel pour présenter en détail le projet
« Excellence ». Au 31 décembre 2010, apres discussion avec les
représentants du personnel, Euler Hermes a comptabilisé dans ses
comptes une provision pour charges de personnel de 57 millions d'euros
ainsiqu'une charge de restructuration de 16 millions d'euros, constituée
des codts de conseil sur le projet, ainsi que des co(ts de dépréciation
anticipée des investissements informatiques destinés a étre remplacés
par de nouvelles applications. Dans la majorité des entités du Groupe,
les discussions avec le Comité d'entreprise et les représentants du
personnel ont commencé mais ne sont pas encore terminées.

Projet « Convergence »

Le groupe Euler Hermes ainitié un projet informatique en 2006 afin de
mettre en place un outil de gestion des sinistres et du recouvrement
commun a tout le Groupe, du nom de « Convergence ».
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Evénements significatifs

Aujourd’hui, seule I'Allemagne utilise ce systeme. Une revue technique
menée par I'audit interne en avril 2010 a mis en évidence qu’un
déploiement plus généralisé demanderait un accroissement significatif
de l'investissement.

La Direction d'Euler Hermes a donc décidé de geler le projet et a fait faire
un test de dépréciation afin de déterminer la valeur actuelle du projet.

Ce calcul a intégré les gains potentiels d'efficacité, I'économie de
maintenance des outils informatiques, les colts de maintenance du
nouvel outil et les éventuels codts de restructuration liés au projet. Le
calcul a abouti a une valeur actuelle de 5 millions d'euros.

La Direction d'Euler Hermes a donc décidé de comptabiliser une
dépréciation partielle du projet a hauteur de 13,4 millions d’euros afin de
ramener la valeur nette comptable de I'outil informatique a fin juin 2010
a sa valorisation actuelle.

3.2.2 EVENEMENTS SIGNIFICATIFS INTERVENUS DEPUIS LE 31 DECEMBRE 2010

Aucun événement important susceptible d'affecter les comptes n’est survenu entre la date de cl6ture de I'exercice et la date a laquelle le présent

document de référence est établi.
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3.3 Evolution de I'activité

Evolution de I'activité

3.3.1 ACTIVITE D’EULER HERMES SA

Euler Hermes SA est la société mere du groupe Euler Hermes. Elle
n'exerce pas d'activité commerciale ou industrielle et tire I'essentiel de
sesrevenus des titres de participation.

3.3.1.1 Acquisition de filiales et de titres de
participation

En 2010, Euler Hermes a souscrit intégralement aux augmentations de
capital des sociétés Euler Hermes Reinsurance AG pour 122,8 millions
d'euros et Euler Hermes World Agency pour 1,5 million deuros.

Au cours de I'année, Euler Hermes a acquis la totalité du capital des
entités suivantes:

m Euler Hermes Magyar Kéveteléskezel6 Kft, pour 6,5 millions d'euros
(Hongrie);

3.3.1.2 Commentaire sur les résultats

m Euler Hermes Servicii Financiare SRL, pour 0,993 million d’euros
(Italie);

m Euler Hermes Servis s.r.o., pour 2,1 millions d’euros (République
tcheque);

m Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z 0.0., pour 26 millions
d'euros (Pologne);

m Euler Hermes Services Sp z 0.0., pour 2 000 euros (Pologne).

La situation d'Euler Hermes UK plc. a permis de reprendre la provision
comptabilisée au 31 décembre 2009 pour 6,2 millions d'euros.

Le bénéfice netdel'exercice s'éléve & 166,8 millions d’euros contre 171,9 millions d'euros en 2009. Le tableau suivant détaille les principales composantes

du résultat de la Société :

(en milliers d’euros) 2009 Variation %
Revenus des titres de participation M 193935 174776 11,0%
Autres charges financiéres nettes @ (12928) (11117) 16,3 %
Charges nettes d'exploitation ©) (32302) (18 426) 753%
Provision (-) ou reprise (+) pour dépréciation des actions propres 4770 26162 -818%
RESULTAT COURANT 153 475 171 396 -10,5%
Résultat exceptionnel @ 392 972 -596%
Impdt sur les bénéfices © 12 963 (492) -27324%
RESULTAT NET 166 830 171 875 -2,9%

(1) Les revenus des titres de participation sont en hausse de 19,2 millions d’euros.

(2) Dans ce poste figurent principalement les intéréts sur les emprunts souscrits auprés des entreprises liées pour 12 millions d'euros. La croissance de 16,3 % est liée d
une renégociation des conditions de financement et a une légére hausse de I'endettement.

(3) La hausse de 13,9 millions d'euros des charges nettes d’exploitation par rapport a 2009 inclut 6,2 millions d’euros de reprise de provision pour dépréciation sur le
Royaume-Uni, la hausse brute est ainsi de 20,1 millions d’euros. L‘augmentation est principalement attribuable au renforcement des équipes centrales, dont le colit
est en partie refacturé aux régions et, en partie, porté par Euler Hermes SA. L'augmentation résiduelle est due a une augmentation des frais de personnel liée a une

augmentation des bonus.

(4) Les résultats exceptionnels sont constitués principalement de 2,8 millions d’euros de boni et de 2,4 millions d'euros de mali relatifs a I'achat d’actions propres par

I'entreprise.

(5) Euler Hermes SA assure la fonction de téte de groupe pour l'intégration fiscale des sociétés frangaises controlées a plus de 95 %.
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Evolution de I'activité

3.3.1.3 Dividendes

Sur proposition du Directoire, le Conseil de Surveillance propose a I'Assemblée Générale le versement en numéraire de dividendes pour un total de

180,4 millions d'euros :

Projet d'affectation du résultat 2010
Origines
Report a nouveau de I'exercice précédent 345675
Résultat net de I'exercice 166 830
512 506
Affectations
Affectation aux réserves :
Réserve légale 0
Réserve spéciale des plus-values a long terme 0
Dividende proposé : 180411
Report a nouveau 332095
512 506

Dividende par action : 4,00 euros

3.3.2 EVOLUTION DE L'ACTIVITE DES PRINCIPALES REGIONS GEOGRAPHIQUES DU GROUPE

Les transformations nécessaires a l'émergence d'un groupe encore plus
efficace et centré sur ses clients ont été mises en place avec le projet
«One Euler Hermes » au premier janvier 2010. La nouvelle organisation
s'articule autour de 6 régions géographiques, ayant chacune des
objectifs clairs de développement et de rentabilité : Allemagne/Suisse/
Autriche, France, Europe du Nord, Pays méditerranéens et Afrique,
Amérique et Asie/Pacifique.

Les principaux changements sont la création de la région Pays
méditerranéens et Afrique, incluant I'ltalie, 'Espagne, la Gréce, le Maroc
etlaTurquie, etle regroupementdes entités anglaise, belge, hollandaise,
scandinave & polonaise a la zone Europe du Nord. De plus, I'Asie est
devenue une région a part entiére.

(en milliers d’euros)

L'information régionale a été modifiée pour prendre en compte ces
changements dés le ¢ janvier 2010 et I'information sectorielle 2009 a
été retraitée afin d'assurer la comparabilité des données.

3.3.2.1 Allemagne

Cetterégioncomprend lesactivitésd'assurance directe etde réassurance
acceptée effectuées par les sociétés en Allemagne, en Autriche et en
Suisse, sur leur marché domestique, ainsi que les activités d'assurance
en Australie et en Nouvelle-Zélande.

Variation %

Primes acquises 621572 593810 47%
Accessoires de prime 169 984 180122 -56%
Chiffre d'affaires 791556 773932 2,3%
Produits financiers nets des charges 69938 54930 273%
Total des produits des activités ordinaires 861494 828 862 3,9%
Charges des prestations d'assurance (246 029) (451 718) -455%
Résultat des cessions et rétrocessions (124 749) 32136 -4882%
Autres produits et charges (317982) (326 760) -2,7%
Total autres produits et charges (688 760) (746 342) -1,7%
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 172734 82520 109,3 %
Ratio combiné net -61,1% -89,7%

Contribution région : Apres éliminations intra-région & avant éliminations inter-régions.
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Le chiffre d'affaires a augmenté de 2,3 % dans la région allemande en
2010. Cette performance est le résultat de la hausse des primes acquises
de 4,7 %, qui compense une baisse de 5,6 % des revenus de services.

L'augmentation des primes acquises a été principalement générée par
les bonnes performances de |'activité d'assurance-crédit. Par ailleurs,
I'activité de cautionnement s'est bien développée par rapport a 2009
(+ 3,4 %). La baisse des revenus de services est attribuable au déclin
des revenus d'enquéte et de surveillance, conséquence de la baisse
des engagements et des demandes de couverture en 2010. En outre,
les revenus du recouvrement ont suivi le transfert d’une partie de cette
activité dans la région Allemagne vers une entité a part entiére située a
Potsdam, conformément au business model du recouvrement du Groupe
(EH Collections).

L'augmentation du résultat financier est principalement due aux plus-
values réalisées sur la vente d'entités de services par I'Allemagne a

3.3.2.2 France

(en milliers d’euros)

Evolution de I'activité

Euler Hermes SA, en avril 2010, dans le cadre du projet de consolidation
des portefeuilles de sociétés d'assurance en Europe, en paralléle des
portefeuilles frangais et allemands. Le rendement des taux d'intérét sur
le portefeuille obligataire est resté a peu prés au méme niveau que l'année
derniére.

Les charges de prestations d'assurance ont chuté de 45,5 % en 2010.
Cette baisse, consécutive a la sortie de crise, refléte la forte diminution
des sinistres cette année, tant en nombre, qu'en montant.

Les autres produits et charges sont inférieurs de 2,7 % a ceux de I'année
derniére, du fait de la baisse des honoraires légaux, des honoraires de
conseil, desdépenses d'information externe et des dépenses de marketing.

Le résultat opérationnel courant a fortementaugmenté, principalement
gréce a la baisse des charges de sinistres de I'année.

Variation %

Primes acquises 315251 292 640 7,7%
Accessoires de prime 75037 77451 -31%
Chiffre d'affaires 390288 370091 5,5%
Produits financiers nets des charges 43298 72204 -40,0%
Total des produits des activités ordinaires 433 586 442 295 -2,0%
Charges des prestations d'assurance (103 989) (148 952) -302%
Résultat des cessions et rétrocessions (43 228) (16 924) 1554 %
Autres produits et charges (152517) (149 691) 19%
Total autres produits et charges (299 734) (315567) -5,0%
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 133 852 126 728 5,6 %
Ratio combiné net -524% -765%

Contribution région : Apres éliminations intra-région & avant éliminations inter-régions.

L'augmentation de 5,5 % du chiffre d'affaires s'explique par la croissance
des primes de 7,7 %, laquelle résulte du dynamisme de la nouvelle
production et de |'évolution positive du chiffre d'affaires des assurés. Les
revenus des services ont diminué de 3,1 %, suite a la baisse des revenus
du recouvrement, liée a la diminution de la sinistralité.

Le résultat financier diminue de fagon significative par rapporta I'année
dernieére, conséquence d'une réduction des plus-values réalisées sur
I'immobilier de placement et sur les ventes de titres aprés des années de
réalisations importantes, notamment sur les obligations en 2009.

Le ratio de sinistralité a diminué pour la seconde année consécutive, suite
au plan d’action de gestion des risques mis en place en 2008 et 2009,
dont les effets ont encore été ressentis en 2010, et de la stabilisation de
I'économie en 2010.

L'augmentation des autres produits et charges s'explique par la hausse
des frais de courtage, lesquels sont liés a la hausse des primes.
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Evolution de I'activité

3.3.2.3 Europe du Nord

Cette région comprend les activités d'assurance directe et de réassurance acceptée menées dans les pays d’Europe du Nord (Belgique, Pays-Bas, Royaume-
Uni, Finlande, Suéde, Danemark et Norvége) et dans les pays d'Europe de I'Est (Hongrie, Pologne, République tchéque, Roumanie, Slovaquie et Russie).

(en milliers d’euros) 2009 Variation %
Primes acquises 404 322 377578 71%
Accessoires de prime 67389 75401 -106%
Chiffre d'affaires 471711 452 979 41%
Produits financiers nets des charges 11065 16 023 -309%
Total des produits des activités ordinaires 482 776 469 002 2,9%
Charges des prestations d'assurance (212163) (375911) -436%
Résultat des cessions et rétrocessions (71 046) 54292 -2309%
Autres produits et charges (174014) (174 955) -05%
Total autres produits et charges (457 223) (496 574) -79%
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 25553 (27572) -192,7%
Ratio combiné net -906% -1251%

Contribution région : Apres éliminations intra-région & avant éliminations inter-régions.

Le chiffre d'affaires a augmenté de 4,1 % en 2010 grace a une forte
croissance des primes (7,1 %). Toutes les entreprises ont pu augmenter
leurs primes malgré un environnement économique difficile et malgré
la baisse du chiffre d'affaires des assurés. La baisse des revenus du
recouvrement, liée a la diminution de la sinistralité, est la cause de la
diminution des accessoires de primes.

La diminution des produits financiers nets de charges s'explique par la
faiblesse des taux d'intérét sur le portefeuille obligataire et par I'absence
de plus-value de cession sur titres.

3.3.2.4 Pays méditerranéens et Afrique

Les charges des prestations d'assurance ont diminué de 43,6 % entre 2009
et 2010, si bien que la région a cédé un résultat positif aux réassureurs,
contrairement a I'année précédente.

Suite a une forte amélioration de la sinistralité et a I'augmentation du
chiffre d'affaires, larégion a effectué un fort redressement de son résultat
opérationnel en 2010.

Cette région comprend les activités effectuées par les entreprises du Groupe en ltalie, en Espagne, en Gréce et au Maroc.

(en milliers d’euros) 2009 Variation %
Primes acquises 173 986 195516 -11,0%
Accessoires de prime 48 004 56 227 -14,6%
Chiffre d'affaires 221990 251743 -11,8%
Produits financiers nets des charges 8070 13739 -413%
Total des produits des activités ordinaires 230060 265 482 -13,3%
Charges des prestations d'assurance (74194) (104132) -288%
Résultat des cessions et rétrocessions (39 280) (44 687) -121%
Autres produits et charges (107 495) (111 315) -34%
Total autres produits et charges (220 969) (260 134) -15,1%
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 9091 5348 70,0 %
Ratio combiné net -983% -108,1%

Contribution région : Apres éliminations intra-région & avant éliminations inter-régions.

Les primes acquises ont diminué de 21,5 millions d’euros, soit 11,0 %.
Cette baisse est principalement due a un ajustement négatif de 13 millions
d'euros passé cette année sur des primes émises non acquises au titre de
2009 en ltalie. Cet ajustementvient de la diminution plusimportante que
prévue du chiffre d'affaires annuel déclaré par les assurés. En excluant
I'effet de cet ajustement, les primes acquises ont augmenté de 2,4 %,
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soit 4,5 millions d'euros, principalement grace a une performance
commerciale positive toutaulong del’année sur la rétention, les taux et la
production nouvelle. Les accessoires de primes ont diminué de 14,6 % par
rapporta2009, liésalabaisse de 6,1 %des frais d'enquéte et de surveillance
et de 37,0 % des honoraires du recouvrement. Le chiffre d'affaires dans
son ensemble a diminué de 11,8 %, soit 29,8 millions d"euros.
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La diminution de 41,3 %, soit 5,7 millions d"euros, du résultat financier,
s'explique par une baisse de 3,6 millions d'euros des plus-values de cession
et par des taux d'intérét plus faibles.

Les charges des prestations d'assurance ont diminué de 28,8 %, soit
29,9 millionsd'euros par rapporta 2009, grace a une tendance trés positive
dessinistres, avec une diminution de leur fréquence de 57 % et une baisse
des montants garantis enregistrée entre 2010 et 2009 de 64 %. De plus,

3.3.2.5 Amérique

Evolution de I'activité

la région a bénéficié d'un boni de liquidation de 55,7 millions d'euros en
2010 (contre 41,0 millions d'euros en 2009).

Les charges de cession et de rétrocession ont diminué de 12,1 %, et les
autres charges ont diminué de 3,4 %, Iégérement moins que le chiffre
d'affaires, une grande partie des charges étant fixes.

Le ratio combiné net s'est amélioré de 9,8 points suite a une sinistralité
plus faible.

Cette région inclut toutes les activités directes menées aux Etats-Unis, au Mexique, au Brésil, en Argentine, en Colombie et au Chil, les activités de
réassurance et du recouvrement liées et les activités menées par EH ACl au travers de sa succursale canadienne.

(en milliers d’euros)

Variation %

Primes acquises 182 366 170279 71%
Accessoires de prime 32701 28223 159%
Chiffre d'affaires 215067 198 502 8,3%
Produits financiers nets des charges 10572 13121 -194%
Total des produits des activités ordinaires 225639 211623 6,6 %
Charges des prestations d'assurance (53 445) (136311) -60,8%
Résultat des cessions et rétrocessions (51084) 7829 -7525%
Autres produits et charges (86128) (78132) 102 %
Total autres produits et charges (190 657) (206 614) -7,71%
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 34982 5009 598,4 %
Ratio combiné net -60,8% -109,8%

Contribution région : Apres éliminations intra-région & avant éliminations inter-régions.

Le chiffre d'affairesaaugmenté de 8,3 % dansla région, par rapporta2009.
L'’Amérique du nord a enregistré un chiffre d'affaires de 189,3 millions
d’euros, en augmentation de 5,6 % par rapport a 2009. A taux de change
constant, le chiffre d'affaires de cette zone est stable, car le dollar s'est
apprécié face a I'euro pendant cette période. L'augmentation du chiffre
d'affaires de la région (2,5 % a taux de change constant) est portée par
les pays d’Amérique latine.

La baisse de 19,4 % du résultat financier est liée a un rendement plus
faible du portefeuille financier et a I'enregistrement d'un million d'euros
de moins-values de cession, comparés a 2 millions d’euros de plus-value
de cession en 2009.

Les charges des prestations d'assurance ont diminué de 60,8 % suite a la
constatation d'un boni de liquidation principalement aux Etats-Unis, au
Canada etau Mexique, ainsiqu'a I'amélioration des ratios de sinistres pour
I'année en cours. Le ratio de sinistres brut, toutes années de rattachement
confondues, s'est amélioré de 50,7 points, passant de 80,0 % en 2009 a
29,3%en2010.

Le résultat des cessions est une charge cette année, contrairement
al'année derniére, car le résultat opérationnel avant réassurance est
fortement positif avec la baisse des sinistres enregistrés. En outre, le taux
de cession a augmenté de 45 % a 60 % et la commission de réassurance
adiminué de 10 % d'une année sur l'autre.

Les autres produits et charges ont augmenté de 10,2 % essentiellement
suite al'appréciation du dollar face al’euro car, a taux de change constant,
cette ligne reste stable d'une année sur I'autre malgré la hausse de
I'activité.

Le résultat opérationnel courant augmente de 598,4 % suite a
I'augmentation du chiffre d'affaires et a la réduction significative de la
sinistralité, en partie compensée par I'augmentation des charges de
réassurance.
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Evolution de I'activité

3.3.2.6 Asie Pacifique

Cette région comporte des activités d'assurance et de services menées par les succursales basées en Asie ainsi que des activités de services en Australie

eten Nouvelle-Zélande.

(en milliers d’euros)

Variation %

Primes acquises 44 406 42 446 46%
Accessoires de prime 15833 12418 275%
Chiffre d'affaires 60239 54 864 9,8%
Produits financiers nets des charges 5022 (1788) -3809%
Total des produits des activités ordinaires 65 261 53076 23,0%
Charges des prestations d'assurance (18491) (37115) -50,2%
Résultat des cessions et rétrocessions (9374) 6084 -254,1%
Autres produits et charges (31474) (24 038) 309%
Total autres produits et charges (59 339) (55 069) 78%
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 5922 (1993) -397,1%
Ratio combiné net -944% -101,1%

Contribution région : Apres éliminations intra-région & avant éliminations inter-régions.

De fagon générale, le chiffre d'affaires en Asie Pacifique, qui a augmenté
de 9,8%en 2010, a bénéficié de I'appréciation des devises locales vis-a-
vis de I'euro.

Les primes acquises ont augmenté grace au succes des polices
multinationales d'Euler Hermes (World Agency) dans la région. Le
portefeuille commercial a souffert au cours de la premiére moitié de
I'année d'une diminution du chiffre d'affaires des assurés mais la tendance
s'est inversée au cours de la deuxieme moitié de I'année.

Les revenus des accessoires de primes pour les assurés locaux ont
augmenté de 9,8 %, soit deux fois plus rapidement que les primes. Les
services fournis aux assurés des autres régions ont augmenté de 33,0 %,
suite au développement a I'export des clients du Groupe. Ensemble, les
revenus des accessoires de primes ont augmenté de 27,5%en 2010.

Le résultat financier est fortement influencé par les mouvements de
change. Il est positif en 2010 et négatif en 2009.

3.3.2.7 Reéassurance Groupe

Le ratio de sinistres régional est de 41,6 % en 2010, soit en amélioration
significative par rapport & 2009 (46 points), avec trés peu de sinistres
déclarés a Hong Kong et au Japon mais des sinistres plus nombreux en
Inde.

Les autres produits et charges ont augmenté de 30,9 %, soit 7,4 millions
d'euros, augmentation liée d'une part a la croissance des colts
d'information requis pour soutenir le développement des activités de
services et d'autre part, aux investissements en personnel et en ressources
informatiques destinés a développer la croissance dans la région.

Le résultat opérationnel courantaaugmenté de 7,9 millions d’euros, suite
aladiminution des sinistres, et a I'appréciation des devises, et ce malgré
les investissements réalisés.

Cette région située au Luxembourg et en Suisse, assure la réassurance des entités d'Euler Hermes, et céde au marché les primes et sinistres du Groupe.

(en milliers d’euros)

Variation %

Primes acquises 882331 703153 255%
Accessoires de prime 0 0 0,0%
Chiffre d'affaires 882 331 703 153 25,5%
Produits financiers nets des charges 11701 (2079) -662,8%
Total des produits des activités ordinaires 894032 701074 27,5%
Charges des prestations d'assurance (277 465) (583 401) -524%
Résultat des cessions et rétrocessions (213 548) 23633 -1003,6%
Autres produits et charges (243 905) (215 410) 132%
Total autres produits et charges (734918) (775178) -52%
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 159 114 (74 104) -314,7%
Ratio combiné net -624% -1309%

Contribution région : Apres éliminations intra-région & avant éliminations inter-régions.
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La croissance du chiffre d'affaires est significative (+ 25,5 %) et s'explique
parla croissance de la part des cessions des plus grandes entités du Groupe
aux filiales de réassurance, ce quiest en ligne avec la politique du Groupe
depuis 2008. Ces cessions sont éliminées au niveau du Groupe dans les
états financiers consolidés. En contribution Groupe, seuls restent les
primes et les sinistres en provenance des entités non consolidées, Graydon
(Pays-Bas), Cosec (Portugal), ICIC (Israél) et OeKB (Autriche).

Les produits financiers nets de charges contribuent pour 11,7 millions
d’euros au résultat total, suite & une augmentation de la base
d'investissement et une politique d'investissement plus dynamique.
L'augmentation des primes et la diminution des sinistres ont contribué
aaugmenter la base d'actifs.

La croissance du chiffre d'affaires et du résultat financier a conduit & une
augmentation de 27,5 % du total des produits des activités ordinaires.

Le co(t des sinistres a chuté significativement en 2010 (- 52,4 %), le
montant des sinistres cédés ayant fortement diminué avec les plans

Evolution de I'activité

d'actions mis en place dans les entités opérationnelles pour faire face
alacrise.

En 2010, EH Reinsurance a cédé un résultat positif, contrairement & 2009.
Le résultat de réassurance est de - 213 millions d'euros.

Les autres produits et charges incluent principalement la commission
de réassurance payée aux entreprises cédantes selon les traités de
réassurance en quote-part. Celle-ci est éliminée dans les comptes
consolidés. Les commissions payées par les entités opérationnelles
ontdiminué en 2010, dans un contexte de sinistralité plus faible, ce qui
explique une croissance plus faible que celle des primes acquises des
entités opérationnelles.

Le résultat opérationnel courant présente un profit de 159 millions d'euros
contre une perte de 74 millions d'euros en 2009. Le ratio combiné net a
décliné de 130,9% en 2009 a 62,4 % en 2010.

3.3.3 EVOLUTION DE L'ACTIVITE DU GROUPE

Le chiffre d'affaires consolidé comprend d'une part, les primes acquises
dansle cadre des affaires directes et les primes acceptées et, d"autre part,
les revenus de services, fournis aux assurés ou a des tiers.

Primes

Les contrats d'assurance-crédit ont pour but la couverture du risque de
non-paiement des clients de I'assuré.

Les primes sont principalement assises sur le chiffre d'affaires réalisé par
nosassurésou surl’encours de leurs risques clients, lui-méme fonction
du chiffre d'affaires.

Revenus des services

Les revenus des services sont composés principalement de deux types
de services, ceux liés a l'information (information fees) et ceux liés au
recouvrement (collection fees) :

m information fees : ces revenus se composent de la facturation des
études et analyses réalisées en vue de la fourniture des couvertures
nécessaires a nos assurés sur leurs clients ainsi que la facturation
du suivi de la solvabilité des acheteurs couverts. L'ensemble de ces
revenus est directement lié a notre activité d'assureur-crédit, le
groupe Euler Hermes ne vend pas d'information sur la solvabilité
des entreprises a des sociétés tiers non assurées ;

m collection fees: ces revenus se composent de la facturation de services
du recouvrement de créances soit pour le compte de nos assurés soit
pour le compte de sociétés tiers non assurées.
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Evolution de I'activité

3.3.3.1 Chiffre d'affaires consolidé (en millions d'euros)

Taux de croissance annualisé sur la période 2001-2010: 5,5 %

Total
Affacturage
B Revenus de services A
i 2166
B Primes 2099 2086 2188
2012
2000 _—
1927
e 1906 1879 273 373
1536 E H H
1500
1263 188
1534
ro0 _ EZAY 1774
1727
1578
1567
500 __
1231
2001 2002 2003 2004 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
IFRS

Le chiffre d'affaires de I'exercice 2010 s'éléve a 2 147,7 millions d’euros, en hausse de 3,0 % par rapport au chiffre d'affaires de I'exercice 2009

(2 085,7 millions d’euros).

3.3.3.2 Chiffre d'affaires consolidé par région

(en millions d’euros)

2009 @ Variation % (/) 2009 @ Variation % (/)

Régions

Allemagne 764,5 7437 28% 744,0 28%
France 384,2 364,7 53% 364,7 53%
Europe du Nord 4544 431,2 54% 4487 13%
Pays Méditerranéens et Afrique 209,2 2412 -133% 2412 -133%
Amérique 209,7 193,7 83% 206,5 15%
Asie Pacifique 59,3 543 93% 55,1 76%
EH Re + autres 66,5 57,0 16,6 % 58,3 141 %
EULER HERMES 2147,7 2 085,7 3,0% 2118,5 1,4%

Contribution Groupe : Aprés éliminations inter-régions et intra-régions.

(1) Chiffre d'affaires avec reclassements géographiques (taux moyen de décembre 2010).
(2) Chiffre d'affaires avec reclassements géographiques (taux moyen de décembre 2009).

(3) Chiffre d'affaires avec reclassements géographiques a taux de change constant.

Le chiffre d'affaires 2010 retrouve des niveaux d'avant-crise et s'éléve a
2147,7 millions d’euros, supérieur de 3,0 % al'année derniéreetde 1,4 %
a taux de change constant.

Entre 2009 et 2010, le chiffre d'affaires croit sur tous les marchés,
excepté dans la région Méditerranée, laquelle a subi les effets différés
des réductions de portefeuilles initiées en 2009 par Euler Hermes. Cette
croissance s'explique par I'augmentation des prix, lancée en 2009, qui fait
plus que compenser I'effet négatif de la baisse du chiffre d'affaires des
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assurés. La baisse du chiffre d'affaires des assurés a cependant ralenti dans
tous les principaux marchés d’Euler Hermes, bien que cette tendance ait
été plus faible en Allemagne.

La croissance du chiffre d'affaires a été réalisée malgré la hausse
significative des ristournes accordées aux détenteurs de polices trés
rentables (impact de 58 millions d’euros) et malgré une baisse des
revenus de services (impact de 19 millions d'euros).
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Evolution de I'activité

3.3.3.3 Répartition du chiffre d'affaires entre primes et activités de services

Variation en
(enmilliers d'euros) 2009 montant Variation %
Primes 1775199 1694 486 80713 48%
Accessoires de primes 372535 391226 (18691) -48%
TOTAL CHIFFRE D'AFFAIRES 2147734 2085712 62 022 3,0%

Les primes s'éléventa 1 775 millions d’euros en 2010, en hausse de 4,8 % La baisse de 4,8 % des revenus de services s'explique essentiellement par
par rapport a I'année derniére et de 7,9 % a ristournes constantes. la baisse des revenus du recouvrement, conséquence de laréduction des

sinistres enregistrés.
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Résultat consolidé du Groupe

3.4 Reésultat consolidé du Groupe

L'information relative au résultat d'exploitation et d la situation financiere
est conforme aux recommandations 27 a 32 du CESR.

Le ratio de sinistres se définit comme la charge de sinistres rapportée
aux primes acquises, dont les ristournes sont déduites. Le ratio de codts
se définit comme la somme des frais d'acquisition des contrats, des frais

d'administration, des autres produits et charges techniques déduction
faite des accessoires de primes rapportés aux primes acquises, dont les
ristournes sont déduites. Les autres charges et produits non techniques
sont exclus du ratio de colts (a I'exception des produits et charges non
techniques relatifs auximmeubles d’exploitation).

3.4.1 PRIMES ACQUISES

(en milliers d'euros)

Variation %

Primes acquises brutes
Primes cédées

Primes acquises nettes
Taux de cession

1775199 1694 486 48%

(635 385) (583325) 89%

1139814 1111161 2,6%
-358% -344%

Alors que les primes acquises brutes augmentent de 4,8 %, la croissance
des primes acquises nettes s'éléve a 2,6 %, conséquence d'une légére
augmentation de la cession en réassurance, consécutive a la décision

du Groupe de céder une plus grande part de I'activité aux réassureurs
depuis 2009.

3.4.2 CHARGES DE SINISTRES

(en milliers d'euros)

Variation %

Charges de sinistres (704 799) (1276079) -44,8%
Sinistres cédés en réassurance 224 525 363935 -383%
CHARGES NETTES DE SINISTRES (480 274) (912 144) -473 %
Ratio de sinistres brut 39,7% 753 %
Ratio de sinistres net 42,1 % 82,1%

Les charges de sinistres brutes ont baissé de 44.8 % entre 2009 et 2010.
Cette amélioration exceptionnelle est la combinaison de deux facteurs :
d'une part, des charges dessinistres relatifs al'année en cours en baisse de
347 millions d'euros, et d'autre part, un boni de liquidation de 259 millions
d'euros, contre 35 millions d’euros en 2009.
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La baisse des charges nettes de sinistres est encore plus prononcée que
celle des charges brutes, le taux moyen de cession de 2010 étant supérieur
a celui de 2009.
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3.4.2.1 Charges de sinistres de I'année en cours

Résultat consolidé du Groupe

(en milliers d'euros) 2009 Variation %
Charges de sinistres brutes de I'année en cours (964 231) (1311377) -265%
Charges de sinistres cédées relatives a I'année en cours 289057 414612 -303%
CHARGES DE SINISTRES NETTES RELATIVES A L'ANNEE EN COURS (675 174) (896 760) -24,7%
m 2009 Variation pts
Régions
Allemagne 45% 81% -37pts
France 51% 58% -6 pts
Europe du Nord 60 % 88% -28pts
Pays Méditerranéens et Afrique 75% 74% 0 pts
Amériques 41% 52% -11 pts
Asie Pacifique 67% 146 % - 79 pts
RATIO DE SINISTRES BRUT DE L'ANNEE EN COURS 54 % 77 % - 23 pts

Contribution région : avant éliminations inter-régions & aprés éliminations intra-régions.

Les charges de sinistres brutes de I'année en cours ont baissé de 26,5 %
par rapport a I'année derniére. Le ratio de sinistres brut de I'année en
cours, s'élevant a 54 %, atteint les plus bas niveaux historiques suite a la
tres faible fréquence des sinistres.

3.4.2.2 Bonis de liquidation nets de recours

Les déclarations de sinistres ont atteint leur plus bas niveau en aoit 2010,
mais reviennent a des niveaux plus élevés en fin d'année 2010, le Groupe
ayantaugmenté son exposition au risque ces derniers mois. Les sinistres
nets diminuent un peu moins que les sinistres bruts, le taux moyen de
cession étant passé de 32 % en 2009 a 30 % en 2010.

(en milliers d'euros) 2009 Variation %
Charges de sinistres brutes des années antérieures 259432 35293 635,1%
Charges de sinistres cédées relatives aux années antérieures (64 532) (50677) 273%
CHARGES DE SINISTRES NETTES RELATIVES AUX ANNEES ANTERIEURES 194 900 (15 384) -1366,9 %

Le niveau des bonis de liquidation bruts a atteint 259 millions d'euros en
2010, contre 35 millions d’euros en 2009.

En 2010, toutes les régions ont participé a ce boni de liquidation, alors
qu’en 2009, les bonis de liquidation de I'Allemagne, de la France et de la
région Méditerranée compensaient les malis de liquidation de la région
Europe du Nord et de I'Amérique, si bien que les bonis de liquidation du
Groupe avaient été bien moindres.

Le niveau élevé des bonis de liquidation s'explique essentiellement
par des récupérations supérieures aux attentes, quasiment partout, et
particuliérement en Amérique Latine, dans la région Europe du Nord et
en ltalie.

Les bonis de liquidation nets s'élévent & 195 millions d'euros, contre un
mali de liquidation net de 15 millions d'euros I'année derniére.

Le niveau du ratio de sinistres observé en 2010 ne peut étre maintenu sur
lelong terme et I'on s'attend a ce qu'il s'établisse a 55 % a la fin du cycle.
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Résultat consolidé du Groupe

3.4.3 CHARGES PAR NATURE ET FRAIS D’EXPLOITATION

m 2009 Variation
(enmilliers d'euros) 2009 pro forma en montant Variation %
Charges de personnel 458 925 434728 436828 ™ 22097 51%
Commissions 205536 208 690 2043150 1221 06%
Charges informatiques et amortissements 104 365 86 645 86 645 17720 205%
Charges locatives et de maintenance des bureaux 47221 43283 45883 @ 1339 29%
Dotations et amortissements hors informatique 8053 8191 8191 (138) -1,7%
Codts de prestations Iégales, publicitaires et de consulting 30229 30678 30678 (449) -1,5%
Charges de représentation et de déplacement 16527 13 858 13858 2670 193%
Charges d'information externe et de recouvrement 64 441 62019 62019 2422 39%
Autres charges récurrentes 45555 44255 43930 @G 1625 37%
TOTAL DES CHARGES PAR NATURE 980 853 932 346 932 346 48 507 5,2%
Charges allouées aux prestations de sinistres (94 806) (72 905) (72 905) (21 907) -30,0%
Charges allouées aux placements (7813) (10341) (10347) 2528 244%
TOTAL DES CHARGES ALLOUEES AUX FRAIS D'EXPLOITATION 878 234 849100 849100 29134 3,4%
m 2009 Variation
(en milliers d’euros) 2009 pro forma en montant Variation %
Frais d’exploitation récurrents (878234) (843310) (843310) (34924) -41%
Frais d'administration, non récurrents - (5790) (5790) 5790 100,0 %
Total des frais d'exploitation (878 234) (849 100) (849 100) (29134) -34%
dont charges non techniques (8633) (12153) (12153) 3520 29,0%
Total des frais d’exploitation techniques (869 601) (836947) (836947) (32654) -39%
Accessoires de primes (372535) (391 226) (391 226) 18 691 48%
Frais d'exploitation bruts (497 066) (445 721) (445721) (51 345) -11,5%
Primes acquises brutes 1775200 1694 486 1694 486 80714 4,8%
Commission de réassurance 194 783 194073 194073 710 0,4%
Primes cédées (635 385) (583 325) (583 325) (52 060) -89%
Frais d'exploitation nets (302 283) (251 648) (251 648) (50 635) -20,1%
Primes acquises nettes 1139815 1111161 1111161 28654 2,6 %
Ratio des colits bruts -28,0% -26,3% -26,3% -1,7%
Ratio des colits nets -26,5% -22,6% -22,6% -39%

(1) Un changement de mode de rémunération des équipes de vente directe en Allemagne a eu pour conséquence de requalifier des commissions en charges de personnel.

2009 a été retraité en conséquence. Impact : 2,1 millions d’euros.

(2) La premiére consolidation du Groupement d'Intérét Economique en France en 2010 a eu pour effet que les colits du GIE ont été pour la premiére fois correctement
ventilés par nature alors qu’en 2009, les codits du GIE avaient tous été comptabilisés dans les “Autres charges récurrentes”. L'impact principal porte sur les charges

locatives et de maintenance de bureaux. Les chiffres de 2009 ont été retraités en conséquence avec un impact de 2,6 millions d'euros.

(3) Des frais d'acquisition qui n’étaient pas des commissions de courtage ont été imputés par erreur en commission de courtage en 2009. Les chiffres 2009 ont été
retraités pour un montant de 2,3 millions d’euros pour une meilleure comparabilité avec 2010.

m Les charges de personnel augmentent de 5,1 %, conséquence de

I'augmentation des salaires fixes, conformément aux conventions
collectives signées avec les syndicats d’'une part et de provisions pour
bonus plus élevées d'autre part, du fait de la surperformance financiére

de I'entreprise en 2010.

m Lescommissionsaugmententde seulement 0,6 % parrapportal'année

derniére, alors que les primes acquises brutes augmentent de 4,8 %.
Cette faible augmentation des commissions par rapport aux primes
s'explique par une baisse de laréassurance acceptée en Allemagne sur
laquelle le taux de commission est fort et par des bonis de liquidation,

sur les provisions de courtage de 2009 en Asie.
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m Les dépenses informatiques augmentent de 17,7 millions d'euros,

dont 13,5 millions d'euros liés & la dépréciation du projet Convergence
(impactsur le compte de résultat dans les comptes de charges alloués
aux prestations de sinistres). L'augmentation résiduelle s'explique par
le projet de migration de I'unité centrale informatique en Allemagne.

m Lescharges de voyages, déplacements et représentation augmentent

de 2,7 millions d'euros par rapport a 2009. Cette augmentation
s'explique par une intégration plus forte du Groupe consécutive a la
mise en ceuvre du projet One Euler Hermes.
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Résultat consolidé du Groupe

m Les charges d'information externe et de recouvrement augmentent malgré I'augmentation des primes acquises brutes de 4,8 %, le ratio des
de 2,4 millions d'euros, conséquence du niveau plus élevé des encours colts brut se détériore de 1,7 point, passant de 26,3 % a 28 %.

suivis par le Groupe aprés la réduction des encours pendant la crise. . . .
Les commissions de réassurance restent stables, mais, dans la mesure

Comme les revenus des services baissent de 4,8 % sur la période, les frais ol une plus grande proportion des primes a été cédée, le ratio des codts
d'exploitation nets des revenus des services augmententde 11,5 %. Ainsi, net se détériore de 3,9 points.

3.4.4 RESULTAT OPERATIONNEL COURANT AVANT PRODUITS FINANCIERS

Le résultat opérationnel courant avant produits financiers atteint 349 millions d'euros, contre une perte de 65 millions d’euros I'année derniére.

Ce produit s'explique principalement par des charges de sinistres plus faibles que I'année derniére, tant au titre de I'année en cours, qu'au titre des
années antérieures.

(en milliers d’euros) m 2009 Variation %

Primes nettes acquises 1139814 1111161 26%
Charge nette de sinistres (480274) (912 144) -473%
Frais d’exploitation nets (302 283) (251 648) 201%
Autres charges non techniques (8633) (12153) -29,0%
RESULTAT OPERATIONNEL HORS FINANCIER 348 624 (64 784) -638,1%
Ratio combiné -68,7% -104,7%

3.4.5 RATIO COMBINE NET

Le ratio combiné aprés réassurance s'établit a 68,7 % pour 2010, en Cette baisse est le reflet de la baisse de 40 points du ratio de sinistres
baisse de 36 points par rapport & 2009. net, partiellement compensée par la détérioration de 3,9 points du ratio
des codts net.

RATIO COMBINE APRES REASSURANCE EN % DES PRIMES ACQUISES, NETTES DE REASSURANCE

%
M Ratios de codts 104,7%
100 _ M Ratios desinistres 972%
2
9,1
80
67,6 % 68,7 %
64,4 %
60 —
20,1%| 9,7% 26,5 %
40 67,9%
49,2 19,9
20
0
2005* 2005 ** 2006 2007 2008 2009 2010

* Chiffres historiques (non IFRS)
** Nouvelle définition : ristournes déduites des primes et autres charges non techniques exclues des codits
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Résultat consolidé du Groupe

3.4.6 EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS

Alors méme que la Zone Euro faisait face a une crise de la dette sans
précédent, I'année 2010 a été caractérisée par une forte reprise de
la croissance mondiale, portée par les allégements fiscaux et par
les politiques de relance, tant dans les pays du G8, que dans les pays
émergents.

La paralysie, qui aurait pu étre la conséquence de I'endettement excessif
écoulée, les différents types d'actifs — actions, obligations, matiéres
premiéres — étaient substantiellement surévalués par rapport a leur
niveau de début d'année.

Dans les pays développés, les politiques monétaires sont restées
expansionnistes, avec des taux d'intérét des banques centrales
maintenus a des niveaux trés bas (0,25 % pour la Réserve Fédérale
aux Etats-Unis, 0,5 % pour la banque d’Angleterre, 1 % pour la Banque
centrale européenne dans la Zone Euro).

Aux Etats-Unis, la Réserve Fédérale a décidé d'étendre son plan
d'assouplissementavec, le 3 novembre 2010, un programme d'émission
de bons du Trésor américain s'élevant a 600 milliards de dollars
ameéricains, d'une durée de 8 mois (jusqu'a juin 2011).

Au méme moment, I'Union européenne a mis en place de nouveaux
mécanismes permettant de faire face 4 la crise et de préserver la
stabilité de la Zone Euro. En mai 2010, dans la Zone Euro, les craintes
d'insolvabilité de la Gréce et de sa contagion aux pays limitrophes de la
Zone Euro se sont traduites par une forte hausse des taux de rendement
des obligations d'Etat émises par ces pays, les taux de rendement des
émissions obligataires grecques grimpant jusqu'a plus de 12 %.

Le 10 mai, I'Union européenne et le FMI se sont mis d'accord sur un plan
de sauvetage de 750 milliards d’euros, et sur d'autres dispositifs afin de
financer les pays qui ne pouvaient plus faire face a la crise de la dette.

Surle marché des obligations, la reprise économique et les tensions de
laZone Euro onteu pour conséquence un bond dans le rendement des
obligations, aprés avoir atteint leur plus bas niveau en ao(t. Les bons
du Trésor américain a 10 ans ont cl6turé I'année a 3,30 %, et les bons
allemands, qui servaient de valeur refuge, ont cloturé 4 2,96 %.

Le marché des actions s'est bien porté. Le marché américain (S&P500)
aaugmenté de 15 %. Les marchés de la Zone Euro sont restés stables
surl'année, avec toutefois des disparités entre le marché allemand, qui
aréalisé une belle performance, avec une hausse de 16 %, et le marché
espagnol, quia perdu17,5%.

Surle marché des taux de change, le dollaraméricain s'est apprécié face
al'euro pendant le premier semestre de I'année, alors que les tensions
montaientdans certains pays d'Europe. Le point le plus bas a été atteint
en juin, avec un cours de I'euro a 1,19 dollar, le dollar étant considéré
comme une valeur refuge par la plupart des investisseurs pendant la
crise grecque. Les fondamentaux européens s'étant renforcés pendant
le second semestre, I'Euroestrevenua 1,33 dollaralafindel'année, 7%
plus bas qu’un an auparavant.

Sur le marché des matiéres premiéres, 'augmentation du prix de I'or
s'est poursuivie, atteignant son prix historiqguement le plus haut a
1,423 dollars, en hausse de 23 % par rapport a 2009. Le baril de pétrole
agrimpé de 13%, pour atteindre 89,2 dollars et les matiéres premieres
agricoles ontégalement beaucoup augmenté, le prix du blé connaissant
une hausse de plus 27 %.

3.4.7 RESULTAT FINANCIER

Le résultat financier du Groupe s'éléve a 123,2 millions d'euros & fin
2010, l'impact positif des flux de trésorerie sur le portefeuille obligataire
a réduit I'impact de taux d'intérét plus bas que I'année derniére, et les
gains de change ont partiellement compensé le déclin des plus-values
réalisées.

(en milliers d’euros)

Les plus-values de cession ont principalement été réalisées sur
I'immobilier de placement et sur les actions.

Variation %

Revenus des immeubles de placement

Revenus des placements

Autres revenus financiers

Revenus des investissements

Charges des placements

Résultat de change

Plus-values réalisées nettes des dépréciations et amortissements

PRODUITS DES PLACEMENTS NETS DE CHARGES

1683 5741 -70,7%
68 764 65916 43%
22909 25320 -95%
93356 96976 -37%
(7813) (103471) -244%
13022 (9525) 236,7%
24683 71300 -654%

123248 148 409 -17,0%
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Résultat consolidé du Groupe

Afindécembre 2010, lavaleur de marché du portefeuille d'investissement  Compte tenu des plus-values réalisées pour 24,7 millions d'euros et de

duGroupe aaugmenté de 428 millions d'euros. Elle s'éleve a 3 768 millions I'évolution générale des marchés, les plus-values latentes ont diminué

d'euros. de 25,3 millions d'euros. Elles s'élévent donc & 76,4 millions d'euros a
fin 2010, et correspondent alors a un peu plus de 2,0 % de la totalité du
portefeuille d'investissement.

31/12/2010 31/12/2009
Plus et Plus et
moins- moins-
Réserve de Valeur Juste values Colit  Réservede Valeur Juste values
(en millions d’euros) réévaluation nette VEIENTENEIEEY  amorti  réévaluation nette valeur latentes
* Actions 119,5 22,5 142,0 142,0 - 110,6 194 130,1 130,1 -
« Obligations 24247 40,2 24649 24649 - 21334 499 21832 21832 -
 Préts et autres placements 831,8 - 831,8 831,8 - 5275 - 5275 5275 -
Total placements financiers 3376,1 62,7 34388 34388 - 27715 69,3 2840,7 2840,7 -
Immobilier de placement - - 9,3 23,1 13,7 - - 24,9 57,4 32,5
Trésorerie - - 306,2 306,2 - - - 441,8 441,8 -
TOTAL - - 37543 3768,0 13,7 - - 33074 33399 32,5

REPARTITION DU PORTEFEUILLE D'ACTIFS (EN MILLIONS D'EUROS) — VALEUR DE MARCHE AU 31 DECEMBRE 2010

B Immobilier de placement
Préts, autres placements et trésorerie

B Obligations
B Actions  toTAL
3768,0
TOTAL —231
3500 — 33399
L T ]
3000 —
2500
2000
1500
2464,9
1000
500 _—
0 (1420 ]
2010

3.4.8 RESULTAT OPERATIONNEL COURANT

Aprés intégration des produits financiers nets de charges, le résultat opérationnel courant de I'activité d'assurance-crédit s'éléve a 471,9 millions
d'euros, contre 83,6 millions d'euros en 2009.

(en milliers d’euros) m 2009 Variation %

Résultat technique 348 625 (64 783) 638,1%
Produits financiers nets de charges 123 248 148 409 -170%
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 471873 83625 464,3 %
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Résultat consolidé du Groupe

3.4.9 RESULTAT NET CONSOLIDE

Aprés charges financieres et impdt, le résultat net d’Euler Hermes s'éléve a 294 millions d’euros, contre 19 millions d'euros a fin décembre 2009.

(en milliers d’euros)

Variation %

Résultat opérationnel courant 471873 83625 464,3 %
Autres produits et charges opérationnels (82943) (8856) 836,6 %
Charges de financement (13572) (10013) 355%
Quote-part des sociétés mises en équivalence 15 802 6 644 137,8%
Imp6t sur le résultat (93377) (48259) 93,5%
Part revenant aux actionnaires minoritaires (3331) (4153) -19,8%
RESULTAT NET PART DU GROUPE 294 452 18988 1450,8 %
Taux d'impét -23,9% -67,6%

Euler Hermes a comptabilisé des colts de restructuration pour un moment
total de 82,9 millions d'euros, lesquels concernent pour 10,4 millions
d'euros, la décision de mettre un terme a |'activité retail en Belgique, et
pour 72,5 millions d'euros, des cots liés au projet Excellence. Les colits
relatifs au projet Excellence sont constitués d’une provision pour frais de
personnel a hauteur de 56,6 millions d'euros, ainsi que d'une provision
pour restructuration additionnelle de 15,9 millions d'euros, liée aux colits
de conseil sur le projet et a la décision d'anticiper I'amortissement des
systémes SAP locaux dans la région Europe du Nord, dans le contexte de
la restructuration juridique et informatique de cette région.

En 2009, le taux d'imp0t était exceptionnellement élevé, a 67,6 %,
pénalisant le résultat net, suite a des différentiels de taux d'imposition
importants mére/fille (principalement au Royaume-Uni et en Suisse)
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et a des situations fiscales particuliéres dans les succursales baltes et
asiatiques d'Euler Hermes KV qui n'avaient pas permis de constater des
impots différés actifs.

En 2010, la comptabilisation des colts de restructuration a fait baisser
les bases imposables dans les principales entités opérationnelles du
Groupe. D'autre part, EH Reinsurance, la société de réassurance du
Groupe, avu sonrésultat technique brut s'améliorer. EH Reinsurance n'a
pas été touchée par les colts de restructuration, et a donc pu utiliser une
part significative de ses déficits fiscaux reportables, lesquels avaient été
comptabilisés pendantlesannées dela crise, en 2008 et 2009. Par ailleurs,
unereprise exceptionnelle de provision pourimp6t de 6 millions d'euros
a été comptabilisée en France, du fait du changement de régime fiscal
sur la réserve de capitalisation.
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3.5 Trésorerie

Lesinformations de cette section viennenten complément du tableau sur
les flux de trésorerie (paragraphe 5.3 du présent document de référence)
etdelanote 12 « Trésorerie et équivalents de trésorerie » contenue dans
les annexes des comptes consolidés au paragraphe 5.5 du présent
document de référence.

Au cours de I'exercice 2010 la trésorerie d'Euler Hermes SA a connu une
hausse due a quatre éléments:

m il n'a été versé aucun dividende aux actionnaires au titre de I'exercice
2009;

m Euler Hermes SA a recu de la part des entités des dividendes pour un
montant total de 193,9 millions d’euros ;

m une augmentation de I'endettement, il a été remboursé 157 millions
de préts arrivant a échéance. Parallélement 250 millions d'euros ont
&té empruntés.

Ceci s'est accompagné d'une hausse de la charge financiére de
2,5 millions d’euros s'expliquant par le montant contracté plus élevé
que le montantremboursé et le niveau de taux auquel les 250 millions
ont été empruntés (3,05 % au lieu de Euribor 6 mois plus 64 points de
base);

m un nouveau prétd'une durée de 10 ans mis en place au taux de 4,04 %
venant a la place d'un prét arrivé a échéance au taux d'Euribor 6 mois
plus 20 points de base.

Trésorerie

Cesdifférents éléments ont fait passer la trésorerie de 44 millions d'euros
en 2009 a 138 millions d'euros en 2010.

En 2010, la baisse de la sinistralité (le ratio sinistres/primes est passé de
82,1%en2009442,1%en2010)s'est traduite par une forte augmentation
de la trésorerie opérationnelle.

Les flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles se sont
élevés a 308 876 milliers d’euros contre - 25 161 milliers d'euros pour
I'exercice précédent.

Principalementdu fait de la renégociation de prétsarrivant a échéance qui
s'estaccompagnée d'une hausse de |'endettement total de 93 000 milliers
d'euros, les flux de trésorerie provenant des activités de financement ont
atteint 103 644 milliers d'euros.

La position cash est passée de 441 442 milliers d'euros a I'ouverture de
I'exercice 4305851 ala cléture.

La combinaison de ces évolutions, forte amélioration de la trésorerie liée
a l'exploitation, modification de I'endettement et réduction du cash ont
permis un accroissement des placements de 545 396 milliers d'euros.

La trésorerie est principalement détenue en euros sachant que la Zone
Euro est la principale zone d'activité.
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Financement

3.6 Financement

3.6.1 CONDITIONS D'EMPRUNT

Lesinformations de cette section viennenten complément de lanote 17
« Dettes de financement » contenue dans les annexes des comptes
consolidés au paragraphe 5.5 du présent document de référence.

Lesemprunts de la Société au cours de |'exercice 2010 ont été souscrits
dans les conditions définies ci-apres :

m unempruntde 125 millions d'euros a été contracté auprées de Crédit
Agricole Corporate and Investment Bank par Euler Hermes SA. La
durée du prét est de 5 ans arrivant a échéance le 18 juin 2015. Il
porte interét a taux fixe de 3.05 % par an. Euler Hermes SA peut le
rembourser pour tout ou partie par anticipation au bout de deuxans
soitle 18juin2012;

m unempruntde 125 millions d'euros a été contracté aupres de HSBC
France par Euler Hermes SA. La durée estde 5 ans arrivant a échéance
le 18 juin 2015. Il porte intérét a taux fixe de 3.05 % par an. Euler
Hermes SA peut le rembourser pour tout ou partie par anticipation
au bout de deux ans soitle 18 juin 2012 ;

m Euler Hermes SA a contracté auprés d'Allianz Belgique un prét de
135millionsd'euros. Il porte intérét a taux fixe de 4,04 % par an. Ce prét
émis pour une durée de 10 ans viendra a échéance le 24 juin 2020.

3.6.2 RESTRICTION A L'UTILISATION DES CAPITAUX

Euler Hermes a contracté deux préts de 125 millions d’euros chacun au
taux fixe de 3.05 % I'an, a échéance en 2015 auprés de deux banques
(voir paragraphe 3.6.1 ci-dessus). Le taux d'intérét pourra étre ajusté en
fonction de la notation externe d’Euler Hermes comme suit :

Notation Standard & Poor’s ou toute agence Taux d'intérét

de notation équivalente applicable
AA- ou notation supérieure 3,05%!'an
A+ 3,05%I'an
A 3,15%l'an
A- 3,15%I'an
BB+ ou notation inférieure 3,95%'an

Euler Hermes a également contracté un prét de 135 millions d'euros
aupreés d'Allianz Belgique (mentionné au paragraphe 3.6.1 ci-dessus)
également soumis d une clause d'ajustement du taux d'intéréten fonction
de la notation d'Euler Hermes.

Par ailleurs, Euler Hermes exercant une activité dans le domaine de
I'assurance-crédit, est tenu de respecter des ratios réglementaires
restreignant I'utilisation de capitaux (cf. paragraphe 7.1.1 (c) du présent
document de référence).

3.6.3 SOURCES DE FINANCEMENT

Au cours de I'exercice 2010, la Société n'a pas pris des engagements fermes d'investissements, notamment au niveau de la croissance externe, qui

impliqueraient la mise en place de nouvelles sources de financement.
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3.7 Capitaux propres consolidés et capital ajusté

3.7.1 CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

Au 31 décembre 2010, les capitaux propres part du Groupe s'élévent a 2 148,4 millions d’euros contre 1 816,5 millions d'euros 4 la fin de I'exercice

précédent. Le tableau suivant détaille les principales variations de I'exercice.

Autres
) Total des
Primes Résultats Réserve de Ecartde  Actions Total part Part des capitaux
(en milliers d’euros) Capital d‘émission  cumulés réévaluation conversion propres duGroupe minoritaires propres
Capitaux propres du Groupe
au 31 décembre 2009
Normes IFRS 14426 451959 1430684 43500 (59273) (85517) 1795779 20698 1816477
Actifs disponibles a la vente (AFS) - - - - - - - - -
Gain/(perte) d'évaluation pris
en capitaux propres - - - 1946 - - 1946 (221) 1725
Incidence des transferts en résultat
des plus ou moins-values réalisées - - - (6574) - - (6574) - (6574)
Autres variations - - - (48) - - (48) - (48)
Incidence des écarts de conversion - - - 575 25441 - 26016 - 26016
Revenu net reconnu
en capitaux propres - - - (4101) 25441 - 21340 (221) 21119
Résultat net consolidé de I'exercice - - 294452 - - - 294452 3331 297783
Total des produits et des pertes
reconnus de la période - - 294452 (4101) 25441 - 315792 3110 318902
Mouvements de capital 7 666 - - - 18 858 19531 - 19531
Distribution de dividendes - - 6 - - - 6 (4143) (4137)
Composante capitaux propres des plans
de paiements sur base d'actions - - 217 - - - 217 - 217
Autres variations - - (904) - - - (904) (1650) (2 554)
Capitaux propres du Groupe
au 31 décembre 2010
Normes IFRS 14433 452625 1724455 39399 (33832) (66659) 2130421 18015 2148436

A fin décembre 2010, le capital social d’Euler Hermes se compose de
45102 732 titres intégralement libérés dont 1 267 444 actions propres.
Conformément a IAS 39, les placements disponibles a la vente ont été
réévalués a la juste valeur en contrepartie de la réserve de réévaluation
sans effet sur le résultat. La variation des réserves de réévaluation sur
I'exercice s'éléve a 4,1 millions d'euros, nette d'imp6ts. La variation
de I'écart de conversion pour 'année est principalement liée au dollar
ameéricain, avec un impact positif de 13,5 millions d’euros, et a la livre
sterling, avec un impact positif de 5,2 millions d’euros.

19 522 actions nouvelles ont été créées suite aux levées d'options sur
I'exercice 2010. Suite a ces opérations, la prime d'émission d'Euler
Hermes SA a augmenté de 0,666 million d’euros.

Le mouvement de 0,217 million d'euros correspond a la charge relative
aux plans de stock-options conformément a I'application de la norme
IFRS 2.
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3.7.2  CAPITAL AJUSTE

Le capital ajusté du Groupe aprés imp6ts correspond aux capitaux
propres consolidés retraités des éléments suivants:

m plus-values latentes sur les actifs non comptabilisés en juste valeur
(immobiliers de placement et d'exploitation pour compte propre);

m engagements de retraite (corridor IAS 19) ;
m écarts d'acquisition;

m effetd'impdtsurles plus-values latentes et engagements de retraite.

Le capital ajusté apres imp6t du Groupe s'établit a 2 062,8 millions
d'euros contre 1750,7 millions d'euros a fin 2009, soit une augmentation
de 17,8 %. Cette évolution résulte :

m del’augmentation des capitaux propres intégralement constituée du
résultat net de 2010, car aucun dividende n'a été distribué pendant
I'année;

m d'une baisse de 7,75 % des plus-values latentes, attribuable a la baisse

des plus-values latentes immobiliéres liée aux ventes d'immeubles
en2009et2010;

m des écarts actuariels non amortis sur engagements de retraite ;

m d'une légére augmentation des écarts d'acquisition sur les entités
consolidées.

CAPITAL AJUSTE APRES IMPOT — 31 DECEMBRE 2010 (EN MILLIONS D'EUROS)

114,2 -80,6 1077
21484 -107,
[ | — = -116 20623
18165 17507
Capitaux propres Capitaux propres Plus values Engagements Ecarts Impéts Capitaux propres Capitaux propres
2009 2010 latentes deretraite d'acquisition ajustés 2010 ajustés 2009

(brutes d'impdt) (bruts d'impdt)
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3.8 Creation de valeur pour I'actionnaire

3.8.1 BENEFICE PAR ACTION

Le résultat net par action avant dilution s'éléve & 6,74 euros en 2010 contre 0,43 euro en 2009.

RESULTAT PAR ACTION EULER HERMES (EN EUROS)

Résultat lié au changement du taux d'impét en Allemagne
[ Résultat aprés impot des activités cédées
B Résultat net par action hors impacts des activités cédées

2004 IFRS 2005 2006 2007 2008 2009 2010

3.8.2 RENTABILITE DES FONDS PROPRES

Le retour sur fonds propres comptables (V) ressort a 15,0 %, en hausse de 14 points par rapport a 2009, a périmétre comparable et hors éléments
exceptionnels.

ROE COMPTABLE (EN %)

B Impact des éléments exceptionnels
I ROE comptable hors éléments exceptionnels

184 X
43%
| 1,07%]
2004 IFRS 2005 2006 2007 2008 2009 2010

(1) Leretour sur fonds propres comptables est calculé sur la base du résultat net part du Groupe rapporté a la moyenne des capitaux propres part du Groupe au 31 décembre 2009
et 31 décembre 2070.
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3.8.3 RETOUR SUR CAPITAL ALLOUE

En tantque membre du groupe Allianz, Euler Hermes utilise la notion de
retour sur capital alloué comme indicateur de suivi de la performance
et de création de valeur pour I'actionnaire. Le role de cet indicateur est
de mesurer I'excédent de valeur créé par I'activité opérationnelle de la
Société, par rapport au coQt du capital qui lui est alloué.

La contribution opérationnelle de I'activité est calculée selon laméthode
retenue au sein du groupe Allianz. Elle était jusqu’en 2009 déterminée en
substituant aux résultats réels des résultats normés dont I'objet était de
déterminer aussi précisémentque possible la performance économique
desentités du Groupe. Le résultat financier réel était alors remplacé par
unrésultat financier normalisé (déterminé en fonction dela rentabilité
espérée a moyen terme par classe d'actifs, indépendamment de la
volatilité des marchés) et tenait compte du colt d'opportunité lié a
I'existence d'excédents de capitaux.

(en milliers d’euros)

Laméthode a été simplifiée en 2010, le résultat net n’est plus normé, le
colt d'opportunité lié a I'excédent de capitaux est simplement déduit
durésultat net réel.

Le total des capitaux alloués a I'activité s'éléve ainsi a 1 712 millions
d'euros pour I'exercice 2010 sur la base d’'une notation S&P A. Le retour
sur capital alloué s'éléve a 17,0 %, en hausse de 15,9 points par rapport a
2009 suite a une forte amélioration du résultat opérationnel.

Le tableau suivant détaille le calcul du retour sur capitaux alloués :

Le calcul a été simplifié et I'exercice 2009 est un pro forma.

2009
pro forma

Résultat net part du Groupe 294 452 18988
Coat d'opportunité de I'excédent de capital (2 956) (989)
CONTRIBUTION OPERATIONNELLE DE L'ACTIVITE 291 496 17 999
Capital alloué (basé sur notation S&P A) 1712068 1667767
Retour sur capital alloué 17,0% 11%
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3.9 Tendances et perspectives

3.9.1 TENDANCES

3.9.1.1 Bilande I'année 2010 : une reprise

mondiale hétérogéne

Trois ans apreés le début de la crise financiére, avec I'apparition des
difficultés du crédit hypothécaire aux Etats-Unis, et deux ans aprés la
chute de labanque d'investissement américaine Lehman Brothers, quia
brutalement paralysé les marchésinterbancaires mondiaux et précipité
I'économie réelle mondiale dans une chute historique, jusqu'au bord
d'une Grande Dépression, I'année 2010 restera comme |'année de
consolidation de la reprise mondiale. Celle-ci s'était fragilement
engagée mi2009, avantd'accélérer graduellement, elle s'est poursuivie
tout au long de 2010 selon trois grandes étapes : un pic d'accélération
au Tertrimestre (au rythme annualisé de + 4,5 % pour le glissement
trimestriel), lequel a permis de renouer avec des volumes trimestriels de
PIB mondial supérieurs a ceux d'avant crise ; une baisse de régime aux
2¢et 3¢ trimestres (a respectivement +4,6 % et + 3,1 %), qui a ravivé les
craintes et les risques d'une rechute ; et une remontée progressive d'un
grand nombre d'indicateurs de confiance et d'enquétes de conjoncture
a partir de I'automne, qui a permis de se rassurer sur la pérennité de
la reprise, au moins a trés court terme. Au total, la croissance du PIB
mondial aura atteint + 4 % sur I'ensemble de I'année 2010 (aprés-2 %
en2009),s'accompagnantd’un net rebond des échanges internationaux
(+14 % pour le commerce mondial en volume apreés - 12,4 % en 2009).
Mais cette performance d'ensemble masque des situations trés
hétérogénes. Le rebond de I'activité a été globalement bien moins
vigoureux dans les pays développés (+2,6 %) qui représentent environ
66 % du PIB mondial, notamment en Europe occidentale, malgré une
accélération notable au 2¢ trimestre ; les disparités sont fortes entre, d'un
coté, quelques pays moteurs comme les Etats-Unis (+2,9 %), le Canada
(+3 %), la Suede (+ 5,2 %) et des pays plus orientés a I'exportation
comme leJapon (+4,2 %) et|’Allemagne (+3,6 %), et, de I'autre c6té, des
pays en difficultés prolongées, généralement sous les turbulences des
dettes souveraines comme la Gréce et |'lrlande, et enfin tous les autres.
La croissance a, en revanche, été globalement bien plus dynamique dans
les pays émergents (+6,7 %), en particulier ceux d'Asie (+8,5 %) qui ont
bénéficié de I'impulsion de la Chine (+ 10,3 %) et de plans de relance
souvent plus massifs et plus rapidement mis en ceuvre, mais la aussi
avec des disparités sensibles selon les régions : + 3,5 % pour |'Europe
centrale et del'est, pénalisée parla faiblesse des pays européens, +4,2 %
pour le Moyen-Orient et I'Afrique du nord et + 5,7 % pour I'Amérique
latine, tirée par le dynamisme du Brésil (+7,5 %) et lademande mondiale
de matieres premiéres. Autrement dit, malgré la reprise, une large
majorité de pays n'avait toujours pas renoué, a la fin 2010, avec ses
niveaux d'activité d'avant crise (y compris en termes de production
industrielle, de ventes au détail ou encore d'échanges internationaux)
et la minorité de pays qui a plus qu'effacé la crise se concentrait, pour
I'essentiel, en Asie émergente.

3.9.1.2 Perspectives 2011 : une année
de transition

L'année 2011 adémarré sur des perspectives de croissance économique
anouveau positives mais qui ne devraient pas éviter une baisse de régime.
Cet essoufflement résulterait d'un double mouvement : d'une part, la
disparition des facteurs qui ont enclenché et massivement soutenu
le rebond de I'activité (les premiéres mesures de relance monétaire,
les interventions publiques de toutes formes et la fin du processus
de déstockage), d'autre part, la persistance de freins conjoncturels et
structurels nombreux, du c6té des pays les plus affectés par la crise
passée, en particulier en Europe (surcapacités, chdmage, besoin
de désendettement des ménages et de consolidation des finances
publiques...) comme a l'inverse du cdté des pays émergents en téte
de la reprise (pressions inflationnistes, dépendance aux exportations
vers les pays développés, appréciation des taux de change...). Dans
notre scénario central, ce ralentissement de la croissance en 2011 (a
+3,2 %) seretrouvera dans les évolutions du commerce mondial (+ 8 %).
Ils"annonce proportionnellement plus marqué pour les pays de 'OCDE
(+1,9%) que pour les autres (+5,5%). Cela n'est pas de nature a réduire
les risques et les menaces sur les économies des pays développés les
plus fragiles, ni les sources de tensions économiques, commerciales,
financiéres ou monétaires entre les Ftats, mais cela devrait permettre
ala croissance mondiale de se conforter en 2012.

3.9.1.3 L'évolution des défaillances
d’entreprises

Dans ce contexte, I'Indice Global des Défaillances (IGD) qui synthétise
I'évolution des défaillances d'entreprises dans le monde devrait avoir
affiché une baisse sensible au titre de 2010 (- 4 %), aprés deux années
de hausse a un rythme record (+28 % en 2008 et en 2009). Ce recul,
qui traduit globalement une amélioration de la situation financiére
des entreprises, s'explique en grande partie par la reprise graduelle de
I'économie mondiale, maisaussi parle maintien de certaines des mesures
de soutien quiavaient été octroyées dans plusieurs pays (moratoires ou
allégements fiscaux, aides sectorielles...) ainsi que par lesimportantes
mesures de restructuration et de flexibilité que les entreprises ont elles-
mémes engagées depuis 2009 en réponse aux chocs économiques et
financiers de la crise. Cette tendance globale a I'amélioration, dont
le bilan 2010 définitif ne sera connu qu’au 2¢ trimestre 2011, s'est
observée dans plus de la moitié des pays de I'échantillon, avec un recul
des défaillances plus marqué dans les régions qui ont été les premiéres
locomotives de la reprise mondiale : I'Asie-Pacifique (- 12 %) et, apres
deuxannées de forte hausse, I'’Amérique (- 8%). L'Europe s'est toutefois
distinguée par une situation globalement moins favorable et plus
hétérogeéne, avec des défaillances d’entreprises toujours en progression
dans un grand nombre de pays du nord (Danemark, Irlande), du sud
(Grece, Portugal, Italie), du centre (Belgique, Luxembourg, Suisse) et de
I'est (Hongrie, Russie, Pologne, République tcheque), autant de hausses
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qui ont limité I'ampleur du repli de I'indice Global des Défaillancessur ~ 3.9.1.4 Les défaillances de p|US de
2010. La poursuite du rétablissement de I'économie mondiale, quoi qu'en 100 millions d'euros en 2010

baisse de régime, devrait permettre une diffusion de la tendance baissiére
des défaillances a un plus grand nombre de pays et a I'ensemble des
régions du monde en 2011 ; le tempo d'ensemble demeurera toutefois
modéré (- 5 %), avec quelques exceptions pays généralement soit liées a
la situation conjoncturelle (Gréce, Irlande, Portugal...) soit a relativiser par
les bas niveaux de sinistralité atteints en 2010 (Asie). Dans ce contexte,
les reculs de I'Indice Global cumulés sur 2010 et 2011 se seront avérés
insuffisants pour effacer les hausses records enregistrées en 2008-2009;
autrement dit, la sinistralité globale de I'année 2011 sera encore élevée

(liste établie a fin octobre)

Tableau établia partir des plus grosses défaillances 2010 connues jusqu'au
début novembre etidentifiées par les filiales du groupe Euler Hermes dans
les pays suivants: Allemagne, Autriche, Belgique, Corée du Sud, Espagne,
Etats-Unis, France, Hongrie, Italie, Japon, Pologne, Royaume-Uni, Suéde
et République tcheque.

en niveau.
Dernier CA connu
Pays Société  (enmillions d’euros) Activité
Japon Japan Airlines Corporation 17421 Transport aérien
Japon Japan Airlines International Co., Ltd 17 403 Transport aérien
Etats-Unis Blockbuster Inc. 3125 Cinéma, radio, télévision et autres activités de spectacle
Etats-Unis Ambac Financial Group Inc. 3008 Activités auxiliaires des assurances et caisses de retraite
Etats-Unis Movie Gallery, Inc. 1886 Edition, imprimerie et reprod. de supports enregistrés
Japon Willcom Inc. 1813 Télécommunications
Corée du Sud Daewoo Motor Sales Corp. 1733 Commerce de véhicules automobiles
Autriche A-Tec 2900 Fabrication de machines-outil, activités miniéres
Etats-Unis Mesa Air Group, Inc. 1020 Transports aériens
Etats-Unis Affiliated Media, Inc. 815 Edition, imprimerie et reprod. de supports enregistrés
Japon U.F.0. kk 800 Commerce de gros de biens de consommation
Italie Mariella Burani Fashion Group spa 700 Commerce de détail
Corée du Sud Namyang Construction Co Ltd 610 Construction
Fab. de piéces et accessoires
Allemagne Honsel AG 540 pour véhicules automobiles et leurs moteurs
Allemagne Bowe Systec AG 450 Fab. de machines et de matériel
Royaume-Uni Jarvis plc 389 Construction
Italie Eutelia spa 370 Télécommunications
Commerce de gros de produits agricoles,
Royaume-Uni British Seafood Ltd 363 d'élevage ou alimentaires
Commerce de gros de produits agricoles,
Royaume-Uni Bloomsbury International Ltd 363 d'élevage ou alimentaires
Espagne Media produccién, SLU 352 Télécommunications
République tcheque Oleofin, a.s. 306 Intermédiation monétaire
Espagne Air Comet, SAU 301 Transports aériens
Kumkwang Engineering

Corée du Sud & Construction Corp. 295 Construction
Italie Tirrenia Di Navigazione spa 280 Transports maritimes et fluviales
Royaume-Uni Strobe 3 Ltd 273 Restaurants, cafés et cantines
Espagne Payzone Payment Services, SA 270 Intermédiation financiére
Corée du Sud Sungwon Corp. 268 Construction
Espagne Viajes Marsans, SA 255 Transports aériens
Royaume-Uni Colorama Pharmaceuticals Ltd 240 Commerces de gros
Italie Cavamarket spa 235 Commerce de détail
Espagne Industrias Carnicas Vilaro, SA 218 Fab. de produits alimentaires
Autriche COSMOS Elektrohandels GmbH & Co KG 200 Commerce
France Seafrance 176 Transports maritimes et cotiers
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Pays Société  (enmillions d'euros) Activité
Belgique Stelman Intern. Diamond Sales 170 Diamantaire
Italie Interauto Import spa 159 Commerce de véhicules automobiles

Fab. de piéces et accessoires
Allemagne SaarGummi Deutschland GmbH 154 pour véhicules automobiles et leurs moteurs
République tcheque EQUUS spol. s r.o. 150 Péche
France Jules Cailles Auto 146 Commerces de gros
France Groupe EM2C 140 Construction
Corée du Sud Sungjee Construction Corp Ltd 131 Construction
France Sodexpro 128 Commerces de gros
Autriche AVW Gruppe AG und AvW Invest AG 124 Activités de services aux entreprises
France Marsans International 117 Services aux entreprises

HI Luftverkehrsgesellschaft mbH & Co.

Allemagne Betriebs — KG 117 Transports aériens réguliers
République tcheque Odévni podnik, a.s. 104 Fab. de textiles
République tcheque Javofice, a.s. 103 Sciage et rabotage du bois
Autriche Scheier Gruppe 100 Commerce de détail de carburants pour automobiles

3.9.2 PERSPECTIVES

Aprésunereprise globaleen 2010, Euler Hermes prévoit une stabilisation
de la croissance de I'économie mondiale en 2011. Néanmoins, ce sont
essentiellement les pays hors Europe qui porteront la croissance du
PIB mondial. Les pays de I'OCDE devraient quant & eux enregistrer une
modeste hausse de 1,5 % de leur PIB.

Dans ce contexte, Euler Hermes s'attend & ce que la demande en
couverture d'assurance-crédit reste soutenue, pour des raisons
diverses selon les marchés. Dans les pays de I'OCDE d'une part, les
entreprises voudront préserver leurs actifs et leur trésorerie. L'un des
axes stratégiques prioritaires d’Euler Hermes est la proximité et le
dialogue avec ses clients actuels et potentiels pour 2011, et de mettre
I'accentsur lafidélisation lorsque leur police arrive a échéance. Outre un
taux de rétention élevé de sa clientéle, Euler Hermes mise sur une forte
progression de la production. Les pays émergents, d'autre part, seront
quanta eux portés par une conjoncture macroéconomique dynamique.

Les primes d’Euler Hermes sont directement corrélées a la variation
du chiffre d'affaires des assurés, qui connait a nouveau une hausse
depuis le second semestre 2010. La reprise économique s'est jusqu'a
présent traduite par une hausse des primes de plus de 10% au cours du
second semestre 2010. Selon Euler Hermes, cette progression devrait
se poursuivre au premier semestre 2011, pour atteindre un niveau
supérieur d'environ 10 % par rapport a la méme période de I'année
précédente, portée notamment par la croissance des engagements
en 2010 (13 %). De méme, le second semestre pourrait &tre marqué
par une forte croissance des primes, qui sera fonction du rythme de |a
croissance économique globale et de I'environnement concurrentiel
sur les taux. Le Groupe est résolu & accompagner ses clients dans le
développement de leur activité et anticipe de la part de ses clients une
demande croissante de couverture de leurs risques.

Euler Hermes opére dans des environnements économiques variés qui
nécessitent une politique d'engagements adaptée a chaque situation.
Le Groupe a mis en ceuvre un programme de surveillance permanente

de son portefeuille de risques, avec des mesures spécifiques selon qu'il
s'agisse de risques importants ou non. L'objectif d'Euler Hermes est
d'éviter toute dégradation de la qualité de son portefeuille et de limiter
I'impact négatif d'une hausse éventuelle des défaillances d'entreprises.
Cette gestion des risques proactive a permis a Euler Hermes de ne
pas subir de sinistre majeur en 2010 et de connaftre une réduction
importante de la fréquence des sinistres encourus. Ceux-ci ont atteint
des niveaux historiqguement bas au cours du troisiéme trimestre 2010,
tanten nombre qu’en montants couverts. Le quatriéme trimestre 2010
a enregistré une légére hausse des entrées de sinistres, bien que leur
nombre soit resté tres faible par rapport 4 2008 et 2009. Pour I'ensemble
de |'exercice 2010, le taux de sinistres net a été inférieur & 50 %, niveau
quine pourra pas étre tenu surle long terme. Euler Hermes prévoit pour
2011 une détérioration du ratio combiné, qui devrait s'établirautour de
80%afin 2011, avec le retour a une fréquence des sinistres normale.

La réassurance reste un outil essentiel pour la gestion du capital
nécessaire pour couvrir I'activité du Groupe. Fin 2008, faisant face a
la forte hausse du taux de sinistralité, Euler Hermes a jugé pertinent
d'accroitre son niveau de cession aux réassureurs. Le Groupe avait
par conséquent décidé d'abaisser le taux de rétention sous le seuil
de 70 %. Euler Hermes avait également mis en ceuvre une couverture
des risques efficace pour les sinistres majeurs en limitant a 90 millions
d'euros I'impact de tout sinistre de cette envergure sur son résultat
technique net.

Compte tenu de son excédent de capitaux, le Groupe a décidé de relever
a70%son taux de rétention surl'activité assurance-crédit, et de renforcer
plus avant le dispositif de couverture contre les risques majeurs en place
en 2010. Ainsi, en cas d'occurrence de plusieurs sinistres majeurs au
cours d’'une année, la rétention nette sur ceux-ci est moindre que pour
le premier événement. Par ailleurs, le Groupe a également reconduit la
couverture en Stop Loss qui permet de limiter le taux de sinistralité au
niveau de la Société de réassurance a 70 %.
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EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT AU 31 DECEMBRE 2010

Tendances et perspectives

Ce dispositif de réassurance permettra de limiter les besoins en capitaux
a 1,9 milliard d'euros en 2011, a comparer avec les 2,15 milliards d'euros
de capitaux propres enregistrés fin 2010.

De méme, les commissions de réassurance payées par les réassureurs, sur
les primes cédées par Euler Hermes via les traités en quote-part, devraient
s'accroitre pour un impact positif attendu d’environ 15 millions d'euros
sur son résultat technique net. Finalement, le prix de la protection sur
risques de pointe a également été revu a la baisse.

Grace a son projet « Excellence », le Groupe va poursuivre I'harmonisation
de ses outils informatiques afin d'améliorer la qualité de ses services,
de conserver son avantage concurrentiel et de maintenir le contrdle de
ses codts.

Le groupe Euler Hermes prévoit également la rationalisation de la
structure d'assurance en Europe, en réduisant de treize a trois le nombre
de compagnies d'assurance européennes au cours des deux prochaines
années. L'objectif d'EulerHermes est de gérer son portefeuille européenvia
trois compagnies d'assurance: la France, I'Allemagne et la Belgique. Cette
derniéretiendrale role de plateforme pour toutes les activités d'assurance
d'Euler Hermes en Europe, hors France et Allemagne, s'appuyant sur la
création d'un réseau de succursales qui remplacera le réseau de filiales
actuel. La création de ce nouveau pdle résultera d'une vaste opération
de fusions transfrontaliéres qui inclura les marchés majeurs suivants :
Royaume-Uni, Italie, Pologne, Scandinavie, Hongrie, République tchéque,
Pays-Bas, Belgique, Irlande et Espagne. Euler Hermes a lancé les premiéres
discussions avec les autorités de régulation nationales concernées, afin
de mettre en ceuvre les mécanismes de fusion.
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Parailleurs, le Groupe va continuer de gérer prudemment son portefeuille
financier. En 2007 et 2008, il a réduit de maniére significative sa part
d'investissements en actions et ne compte pas la relever a court terme.
Son portefeuille d'obligations devrait rester la principale source de revenus
financiersen 2011. Toutefois, les plus-values attendues pour cet exercice
ne devraient pas étre conséquentes et devraient s'établir nettement en
dessous des 25 millions d’euros réalisés en 2010.

Euler Hermes poursuivra son développement a I'international en
continuantainvestir dans les marchés émergents (Chine, Brésil, Turquie),
afin d'accompagner le développement de ses clients.

L'activité d'assurance-crédit repose sur des économies d'échelle et Euler
Hermes a démontré sa capacité a s'adapter a I'évolution du commerce
international, afin d'offrir des services de qualité. Parallélement & son
développementinterne, le Groupe continuera d'étudier toute opportunité
d'acquisition dans le secteur de la gestion et du financement des postes
clients.

Le Groupe a toute confiance dans sa stratégie. Euler Hermes dispose d'une
structure financiére solide et d'outils de gestion efficaces qui devraient
lui permettre de profiter pleinement de la sortie de crise. Du fait des
perspectives macroéconomiques incertaines, il est délicat de définir des
objectifs financiers précis. Toutefois, I'objectif interne d’Euler Hermes est
de maintenir le ratio combiné dans une fourchette de 80 % a 85 %, sous
réserve de tout sinistre majeur.
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PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES ET LEUR GESTION AU SEIN DU GROUPE

De par ses activités, le Groupe est exposé a différents risques, parmi
lesquels le risque d'assurance-crédit, le risque de réserve, le risque de
marché, le risque de contrepartie ainsi que les risques opérationnels.

Ces risques sont ceux identifiés par le Groupe a la date d’enregistrement
dudocumentde référence dont la réalisation serait susceptible d'affecter
de maniére significative les activités, le résultat net consolidé ou la
situation financiere, d'entrainer une baisse importante du cours d’Euler
Hermes ou d'entrainer un écart important entre les résultats obtenus
et les prévisions ou les résultats figurant dans les projections faites par
la Société ou en son nom. La description des risques qui suit n'est pas
limitative. En outre, d'autres risques et incertitudes qui sontactuellement
inconnus ou que la Société peut aujourd’hui considérer comme mineurs
pourraient dans le futur affecter de maniére significative son activité, sa
situation financiére, son résultat net consolidé ou ses flux de trésorerie.

La plupart des risques décrits ci-dessous sont inhérents a la nature des
activités du Groupe et a I'environnement économique, concurrentiel
et réglementaire. En raison des éventualités et incertitudes liées a ces
risques, la Direction n'est pas toujours en mesure d'en quantifier I'impact
avec précision.
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Il a néanmoins été mis en place de nombreux processus de gestion des
risques ainsi que des procédures et contrdles afin de surveiller et gérer
les risques de fagon permanente. Ces processus, procédures et controles
de risques sont détaillés dans la Section 4.1 du présent document de
référence ainsi que dans le rapport du Président du Conseil de Surveillance
sur le contrdle interne a la Section 2.4 des présentes.

Dans la Section 4.3 de ce chapitre, la Direction a adopté une présentation
des risques les plus significatifs. Cette présentation a pour objectif de
refléterlavision actuelle de la Direction sur les conséquences potentielles
de chaque risque pour le Groupe. Bien que la Direction affecte
d'importantes ressources a la gestion des risques de fagon permanente
tel que décrit dans la Section 4.1 du présent document de référence, les
activités de gestion de risques du Groupe, a l'instar de tout systéme de
contrdle, sontsujettes a des limites quileur sontinhérentes et ne peuvent
fournir de certitude absolue ni prémunir le Groupe contre les risques
décrits dans cette Section 4.3.



PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES ET LEUR GESTION AU SEIN DU GROUPE

Fonction de contréle des risques

4.1 Fonction de controle des risques

4.1.1

OBJECTIFS ET PRINCIPES DU CONTROLE DES RISQUES

Les risques sont gérés directement par les différentes fonctions du
groupe Euler Hermes suivis par la fonction Groupe de contrdle des
risques afin de consolider les principaux risques auxquels le Groupe
est expose.

Dans un contexte en pleine évolution, la perception du risque, mais aussi
la réalisation de certains risques majeurs ont sensibilisé tous les acteurs
del'assurance. Le contréle et la quantification des risques sont devenus
desenjeux majeurs de la stratégie du groupe Euler Hermes. Les priorités
sont la protection de la solvabilité de I'entreprise et I'optimisation du
couple risque/rendement. Ainsi, I'objectif d’optimisation de cette
gestion est de réduire la volatilité du résultat et de permettre une
allocation optimale du capital, source d'une croissance pérenne et
réguliére. Cette approche s'insére dans un cadre en ligne avec les
demandes de I'actionnaire de référence.

La gestion du risque est de la responsabilité des différentes sociétés
du Groupe. En liaison avec les structures de contrdle de chaque filiale,
la fonction de contrdle des risques Groupe surveille leur évolution et
leur quantification, et coordonne les fonctions de gestion des risques
sur I'ensemble du Groupe tout en s'assurant d'une bonne diffusion
de la culture de gestion des risques. Elle mesure tout changement ou
accumulation susceptible d"avoir unimpact surles résultats du Groupe.

Afin de mener a bien sa mission, le contrdle des risques Groupe suit
un principe d'indépendance par rapport aux activités qui ont un

impact direct sur le compte de résultat et ne gére aucune fonction
opérationnelle ; ce principe s'applique aussi aux équipes actuarielles
de la fonction qui effectuent des opérations de contréle des réserves
estimées localement.

La fonction de contréle des risques Groupe est donc en charge de :
m lamesure du capital a risque sur toutes les catégories de risque ;
m le suivi du risque opérationnel;

m laparticipation al'allocation des ressources en fonction des mesures
derisques;

m la consolidation des résultats du Groupe ;
m la coordination des équipes locales.

Elle assure également le suivi du retour sur risque pour tous les types de
risques, et notamment la couverture de certaines activités actuarielles
d'estimation des réserves & leur juste valeur, lamesure de I'impact de la
réassurance, des méthodes de tarification en fonction du risque et des
indicateurs de risque de I'activité et enfin la coordination et la gestion
du cadre de Solvabilité II.

L'ensemble des activités et des résultats d'analyse du risque font I'objet
d'un reporting régulier.

4.1.2 ACTIVITES DE CONTROLE DES RISQUES

La fonction de contréle des risques Groupe appréhende, mesure,
contrdle et gére de facon proactive tous les types de risques auxquels
le Groupe pourrait étre confronté. Pour ce faire, elle s'appuie sur chaque
entité et sur les fonctions transversales du Groupe afin de suivre et
consoliderlesinformations. Cette coordination permet de disposer des
situations locales détaillées et d'en tirer une vue consolidée transmise
a la Direction Générale du Groupe pour permettre a cette derniére
d'optimiser I'allocation des ressources.

Ainsi, la politique de placement peut étre fortement influencée par
ces mesures dans un environnement d'incertitude des rendements
financiers. La politique de souscription aussi bien commerciale que des
engagements peut influer sur certains choix tels que les paramétres
contractuels proposés aux assurés ou la concentration de certains
risques. C'est par un contréle précis des risques qu’Euler Hermes
poursuit sa politique de gestion des risques pour sécuriser sa base de
capital ou la reconstitution des marges nécessaires, touten assurantun
équilibre entre, d'une part, la solvabilité du Groupe, en particulier dans
le cadre des normes imposées dans le cadre de la directive « Solvabilité
I», etdesfiliales et, d'autre part, I'affectation des ressources disponibles.

Les principales fonctions et filiales disposent de leurs organisations
propres avec des comités locaux et des comités Groupe, dont une
des missions est le suivi des risques sous la revue indépendante de la
fonction de contrdle du risque. Enfin, le Comité Groupe des risques
supervise lagestion et la stratégie du risque du Groupe sur les synthéses
d'éléments transmis par les entités etles analyses consolidées. Le Comité
desrisques Groupe est composé d'une part, par le Directoire du Groupe
etd'autre part, par le Groupe Risk Officer, un représentant de la Direction
deRisques, unreprésentantde la Direction Commerciale, le Responsable
de la Réassurance Groupe, le Directeur Groupe des Investissements et
le chef actuaire du Groupe. Ce groupe de managers décide des limites a
mettre en place sur tous les types de risques. Certains outils de mesure
sont plus spécifiques a certaines fonctions. La démarche de contréle et
desupports‘appuie surlamodélisation des risques et I'analyse régulieére
desinformations plus adaptées aux différentes catégories de risques. Les
modeéles suivent au plus prés I'activité avec une remise a jour réguliére
des paramétres et le développement de nouveaux instruments adaptés
al'évolution de I'environnement.
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PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES ET LEUR GESTION AU SEIN DU GROUPE

Fonction de contrdle des risques

Lesdiversrisques, identifiés et regroupés par catégories et par fonctions avec les flux de contréle associés, sont présentés dans le diagramme ci-dessous :

PRINCIPAUX FLUX DE CONTROLE DES RISQUES

Evaluation des risques

Risques opérationnels,
légaux

Continuité d'activité /
légal / informatique /
réglementaire

Risque Risque d'activité

deréserve

Comité continuité
d'activité / SOX

Contrdles locaux

Comité actuariel et Groupe

Modele interne
surrisque d'assurance
et autres modeéles

Reporting coiits
et activités

Reporting /analyse
et autoévaluation

EVALUATION ontal
DURISQUE et controle
Risque de marché Risque de contreparties
PRINCIPALES etde crédit et d'assurance
CATEGORIES
A.i.:':::s Réassurance Risque
RISQUES |mmobiliers Risques de crédit de souscription
> n Comité Produit / souscription,
COMITES . IR de réassurance risqué et commercial
ET CONTROLE
G'slstion ac(tiif/.passif c stql:je capital Gestion risqué
OUTILS ESl(IiI'eS U I'IISqUE EStI(Ln :ES mesures assurance
ETREPORTING e capita u risque

actuariels

DOMAINES COUVERTS PAR LE COMITE RISQUE

™ Evaluation du risque

En complément de I'organisation présentée ci-dessus, la fonction de
contrdle desrisques Groupe peutrenforcer plus particulierement|'analyse
oule contrdle de certaines fonctions ou de certaines filiales. Ainsi, outre le
besoin de quantifier et d'analyser les différents risques, la complexité de
I'activité d'assurance-crédit conduit la fonction de contréle des risques a
poursuivre I'amélioration de certains outils de mesure de la souscription
des risques d'assurance et de la gestion des placements financiers.

Une telle structure vise a identifier et a surveiller de maniére proactive
tout type de risques en maintenant la gestion de ces risques au niveau
opérationnel.

Les risques sont ainsi controlés a plusieurs niveaux et les limites des
garanties sont gérées en liaison avec le capital a allouer par risque, tout
en bénéficiant de I'expérience opérationnelle. La gestion du risque est
ainsi répartie sur I'ensemble du Groupe dans toutes ses activités pour
répondre ala gestion ordinaire, mais aussi intervenir en cas d'événements
particuliers avec la meilleure efficacité. La fonction du contréle des
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I Contrdle incluant la fonction risque

M Principaux outils & reporting

risques établit des scenarii de risques en collaboration avec les fonctions
opérationnelles pour informer la Direction. Les comités sont des relais
importants, en tant que centre de responsabilité et de décision pour la
gestion des risques, mais aussi pour diffuser une culture et s'assurer des
forces et faiblesses du contréle des risques. Tous ces éléments concourent
a une gestion réguliére incluant une vue prospective pour les risques
majeurs, en cas de changement d’environnement ou de cycle. Euler
Hermes est ainsi particuliérement préparé pour suivre des évolutions
défavorables et prendre des mesures adaptées. Les modifications de
I'organisation centrale viennent renforcer encore ce dispositif. Pour le
lancement de nouveaux produits, toutes les compétences sont réunies
pour évaluer les impacts internes et externes, ainsi que pour définir les
actions a mettre en place pour réduire les risques, minimiser les co(ts
et établir les nouvelles limites de gestion du produit. La responsabilité
finale dulancement de nouveaux produits reste au niveau des structures
opérationnelles.



PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES ET LEUR GESTION AU SEIN DU GROUPE

Présentation du cadre des risques liés a I'activité

4.2 Présentation du cadre des risques liés

a l'activite

4.2.1 RISQUE D'ASSURANCE-CREDIT

C'est le principal risque auquel Euler Hermes doit faire face. Le risque
d'assurance-crédit est le risque de pertes générées par le portefeuille
de polices d'assurance. Il est géré globalement et pour I'ensemble
des compagnies d'assurance du groupe Euler Hermes en fonction de
I'impact des scénarios de sensibilité mesurant I'impact du risque de
fréquence et du risque de pointe.

Lerisque de fréquence représente le risque d'une brusque etimportante
augmentation des impayés d’'une multitude de débiteurs. Il est couvert
pour l'essentiel par les provisions techniques et mesuré par le modéle
statistique de sinistralité qui simule les ratios de sinistres a primes a partir
des développements observés et en cours de la sinistralité.

Lerisque de pointe représente le risque de pertes anormalement élevées
enregistrées en une seule année au titre d'un seul débiteur (ou groupe
de débiteurs) ou d'une accumulation élevée de pertes subies au cours
d'une seule année dans un seul pays exposé au risque pays (hors pays
les plus développés).

Euler Hermes maintient un portefeuille diversifié de risques d'assurance-
crédit, afin de minimiser le risque que la défaillance d'un débiteur, le
ralentissement d'un secteur d'activité particulier ou qu'un événement
de crédit dans un pays donné puisse avoir un impact important sur sa
sinistralité.

Gestion des contrats
d'assurance-crédit et service
aux clients

4.2.1.1

Lagestion durisque technique d'assurance-crédit se fonde sur une forte
culture derisque liée a la gestion des contrats et du service aux clients.
Outre la gestion de la souscription des contrats, le Groupe délivre un
service aux assurés pour réduire les risques de leur poste clients.

Ainsi,au cours de la période d'assurance, chaque demande de couverture
desassurés surunde leurs clients estanalysée suivant des critéres bien
précis de solvabilité du client (analyse financiére, sinistres antérieurs
déclarés sur ce débiteur). La couverture est alors délivrée en fonction du
profil de risque de la transaction commerciale associée a la demande.
En définitive, par la gestion des couvertures de risque en fonction de la
solvabilité des clients des assurés, Euler Hermes module activement le
transfert de risque clients des assurés. A cette fin, chaque entité dispose
d'une Direction dédiée qui, en contact avec I'assuré, surveille et analyse
ses positions et ses demandes. Ces Directions sont coordonnées par une
fonction groupe qui assure la cohérence des régles de souscription de
ces couvertures, et notamment la délivrance d'une notation équivalente
pour tout le Groupe. De plus, des comités de souscription des risques
d'assurance au niveau de chaque entité et du Groupe décident des
engagements en fonction du niveau de solvabilité des débiteurs,
notamment sur les risques les plus sensibles. Sur le plan commerecial,
une fonction groupe coordonne les évolutions contractuelles et toutes
les actions commerciales du Groupe.

Les contrats d'assurance-créditont une forme assez homogeéne au sein
du Groupe, avec pour but la couverture du risque de non-paiement des
clientsde I'assuré. Euler Hermes adapte certaines conditions de polices
pourles ajusteralacrise actuelle, quand cela est nécessaire. Cette revue
etles conditions des nouvelles polices sont sous la responsabilité locale.
Certains contrats limitent la couverture a la seule défaillance officielle
du débiteur. Le risque sous-jacent est conditionné par les lois locales
sur les faillites offrant plus ou moins de latitude au débiteur. L'assureur
doit alors anticiper les comportements et pratiques découlant de ces
lois pour contrdler au mieux son propre risque.

Le contrat d'assurance-crédit spécifie les modalités de gestion et les
parameétres (franchise, plafond de décaissement, etc.), différenciés
en fonction du profil de risque de chaque assuré. Il implique aussi
que l'assuré déclare ses impayés suivant certains délais, et, pendant
la période d'assurance, la collaboration est permanente avec I'assuré,
notamment par le biais de la fourniture des couvertures nécessaires sur
ses clients. Le principe de globalité de couverture du chiffre d'affaires
desassurés estun élémentimportant pouraugmenter la diversification
du risque, mais aussi pour limiter les phénomenes d'anti-sélection. Le
groupe Euler Hermes offre, en outre, des services de recouvrement
des créances qui permettent un contréle des sommes a récupérer
aupres des débiteurs et d'agir au plus vite pour récupérer ces sommes.
Si le risque de crédit des couvertures d'opérations commerciales des
assurés est le principal risque d’Euler Hermes, il convient de préciser
que la crise affecte aussi, mais dans une moindre mesure, le portefeuille
commercial, qui subit des baisses de chiffres d"affaires des assurés et de
possibles défaillances des assurés eux-mémes. Ces effets sont toutefois
compensés par ladynamique du portefeuille et lademande accrue pour
I'assurance-crédit dans cette période.

4.2.1.2 Portefeuille d'assurance
et diversification

Par sa position de leader sur ses principaux marchés, Euler Hermes
dispose d'une exposition répartie sur de trés nombreux débiteurs. Par
ailleurs, la répartition géographique du groupe Euler Hermes permet
une diversification du risque sur de nombreux pays, sachant que le
Groupe intégre dans ses prises de souscription la notion de risque pays.
Cette diversification ne tient pas seulement a la localisation de I'assuré,
mais surtout a celle de ses clients.

Les expositions brutes théoriques en assurance-crédit correspondent
au montant maximum d'engagements que le Groupe consent a couvrir
sur les demandes de ses assurés. Les montants réels des transactions
couvertes des assurés sont bieninférieurs, en lien avec le chiffre d'affaires
effectif réalisé par I'assuré a une date donnée. Comme les transferts de
risque en réassurance, des franchises et des limites de décaissement
viennent aussi réduire |'exposition finale du Groupe.
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Présentation du cadre des risques liés a I'activité

Le tableau suivant présente les expositions théoriques, non par pays
des entités du Groupe, mais, pour donner une image plus fidéle de la
répartition géographique des risques, par pays des débiteurs (c'est-a-dire
les clients des assurés).

Comme l'illustre ce tableau de répartition géographique des expositions
brutes, les débiteurs d'un méme assuré peuvent se situer dans des

zones géographiques trés différentes et cette répartition contribue a la
diversification du risque. Cette diversification, au niveau du portefeuille

(en millions d’euros)

Total Europe

dont:

France

Royaume-Uni
Allemagne

Italie

Belgique Luxembourg
Pays-Bas

Espagne

Europe de I'est
Scandinavie

Autres Europe

Total Amériques
dont:

Etats-Unis

Canada

Autres Amériques
Asie-Océanie
Proche/Moyen-Orient
Afrique

TOTAL

du Groupe, limite I'impact de défaillance d’entreprises individuelles, de
groupes d'entreprises bien définis ou méme de secteurs d'activité. Le
tableau montre ['évolution des expositions sur2010 et une augmentation
de 13 % des expositions brutes. Cette augmentation des couvertures est
directement liée a la politique proactive développée par Euler Hermes
en 2010 pour accompagner ses assurés dans leur développement
commercial, en offrant une couverture des risques la plus adéquate a
leurs besoins.

538 896 85,2% 487 957 86,9 %
186 676 295% 175030 312%
44763 71% 40131 1%
123326 195% 116130 20,7%
59186 94% 48127 86%
13313 21% 12 663 23%
18 144 29% 14677 26%
17 468 28% 13268 24%
26114 41% 22926 4,1%
22271 35% 21167 38%
27635 4,4% 23838 4,2 %
56 180 89% 45773 82%
37494 59% 32368 58%
6521 1,0% 5137 09%
12165 19% 8268 15%
26 498 4,2% 19 211 34%
5969 0,9 % 4619 0,8%
5012 0,8% 3814 0,7%
632 555 100,0 % 561374 100,0 %

Le second tableau indique les expositions brutes par secteur d'activité. La
répartition sectorielle présente un autre effet de diversification qui vient
réduire I'impact des défaillances individuelles. Des analyses sectorielles
réguliéres et individuelles sont basées sur des outils Groupe de gestion
del'information.

(en millions d’euros)

Métallurgie
Agroalimentaire
Construction
Textile/cuir
Electronique
Services

Bois — Papier
Chimie

Divers

TOTAL

L'évolution de I'exposition est revue au niveau le plus fin par débiteur et
auniveau du portefeuille, avec un maintien del'équilibre entre les primes
recues et le risque réel que représentent ces couvertures.

117162 18,5% 102773 183 %
92110 14,6 % 80892 14,4%
75082 11,9% 68119 12,1%
23226 3,7% 21386 38%
57716 9.1% 45 836 82%

112372 17,8% 101 609 18,1%
33739 53% 29945 53%
61652 9,7% 51560 92%
59497 94% 59254 10,6 %

632 555 100,0 % 561374 100,0 %
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4.2.1.3 Gestion du risque de souscription
des couvertures

Au cours des derniéres années, le groupe Euler Hermes a développé
une organisation et des outils informatiques spécifiques, pour faire face
de maniére optimale aux risques d'assurance, avec une organisation
spécifique pour toutes les entités du Groupe. L'outil informatique recoit les
demandes des assurés, stocke les couvertures délivrées avec la situation
des débiteurs et contréle toutes les informations recues et envoyées.

La délivrance des couvertures s'appuie sur une organisation optimisée.
Celle-ci est basée sur un systeme d'information unique, composé d'une
base de données dédiée a la souscription des couvertures. Grace au
systéme de notation des risques et a son utilisation par des équipes
spécialisées, les réponses aux demandes de couverture sont évaluées et
transmises aux clients dans un délai tres bref.

Un tel outil permet de suivre les couvertures en fonction de nombreux
critéres, localement ou au niveau central. Il est ainsi plus aisé d'analyser
des couvertures par secteur d'activité ou par pays.

Sila souscription des risques est locale, il existe un contréle centralisé,
composé d‘une équipe d'experts et de comités quirevoient les positionsen
fonction dela sensibilité des risques, ce qui permet de vérifier 'application
desrégles écrites de souscription et I'évolution des expositions en temps
réel. La fonction centrale de souscription des risques dispose ainsi de
larges moyens pour suivre les risques sensibles et les concentrations de
risques et les limiter en fonction de I'évolution de la solvabilité tant au
niveau central que local. C'est principalement 'audit interne qui contréle
réguliérement I'application de ces régles.

Tous les débiteurs, pour lesquels des assurés font des demandes de
couverture, font I'objet d'une évaluation de solvabilité, accompagnée de
ladélivrance d'une note (une échelle de 1 pourle plus solvablea 10 en cas
de défaillance) sur la capacité de ce débiteur & honorer ses engagements
envers ses fournisseurs.

Dans cette évaluation, la qualité de I'information et la proximité du risque
sontessentielles:

m 'analyse des informations internes est privilégiée ;

m chaque entité du Groupe surveille et délivre les couvertures a ses
assurés. Elle effectue aussi une prestation pour les autres entités dont
les assurés travaillent avec des débiteurs qui se trouvent dans sa zone
géographique de compétence.

Quand une évaluation est faite pour une autre entité, la communication
de cette information s'appuie sur des régles définies au niveau central,
se traduisant par la détermination d’une note de solvabilité pour chaque
débiteur.En fonction de lanote, I'entité quia souscritle contrat d'assurance
délivre les couvertures « export » a ses clients avec le maximum de
précisions. Cette organisation fournit une qualité élevée de service aux
clients et permet de contréler au plus prés les risques de souscription.

Présentation du cadre des risques liés a I'activité

Certains débiteurs, particulierement des groupes importants, dont la
notation estle refletd’une trés forte solvabilité, présentent des expositions
brutes théoriques plus conséquentes. Les cinquante plus gros débiteurs
ou groupe de débiteurs sont dans les catégories de notation les plus
solides. Pour évaluer I'impact de cette concentration, il convient de
tenir compte de la solidité de ces débiteurs individuels — mais aussi de la
capacité du Groupe a réduire a court terme les couvertures d'assurance —,
del'application des paramétres de contrats d'assurance et de la protection
de réassurance. Comme le montrent les tests de sensibilité internes, un
sinistre potentiel net de réassurance sur ces expositions ne dépasserait pas
6% des fonds propres. Il faut aussi souligner que la gestion dynamique de
I'exposition d'Euler Hermes, au cours des défaillances de grands groupes
avec une exposition brute théorique importante, a permis d'éviter I'impact
d@ a des effets domino de défaillances. Aprés la défaillance de Woolworths
en 2008, aucune défaillance importante n'est survenue en 2009 et en
2010, notamment suite au renforcement des régles de suivi sur ce type
de débiteurs plus adaptées au contexte actuel. C'est|'équilibre permanent
entre les conditions des polices d'assurance et la gestion des couvertures
ou de transfert du risque qui garantissent un cash flow régulier au
niveau du Groupe. Les conditions des polices sont adaptées au risque de
chaque client. La gestion des couvertures d'assurance, outre le service
qu’elle apporte, permet de moduler les risques que porte le Groupe en
fonction des cas individuels mais aussi de I'évolution de la conjoncture. Si
I'évolution est défavorable, les couvertures sont réduites surles débiteurs
les moins solvables, ce qui maintient le rapport entre la sinistralité et les
primes payées.

La fréquence des sinistres est en réduction par rapport a I'exercice 2009.
Cette évolution résulte principalement des plans d’action mis en place
durantlacrise, plans quiont conduit a réduire les risques portés par Euler
Hermes et par voie de conséquence les sinistres.

Il est notamment rappelé que les expositions brutes théoriques, gérées
en permanence, peuvent étre réduites a tout moment si le risque est
évalué enaugmentation apres une évaluation de la solvabilité du débiteur.
L'exposition réelle dépend de I'utilisation, variable au cours du temps,
de ces couvertures par les assurés et des paramétres de chaque contrat
(franchises, maximum de décaissement, etc.). Enfin, en cas de sinistres,
une partie plus ou moins importante de la perte est partagée avec les
réassureurs en application des contrats de réassurance proportionnels et
non proportionnels, qui contribuent a réduire I'exposition finale d’Euler
Hermes.

De ce fait, le passage de I'exposition brute, a un instant donné sur un
débiteur, au montant potentiel de sinistre est complexe et variable. De
méme, ladétermination du montant des expositions nettes de réassurance
ne peut se calculer qu'aprés'application des limites de décaissements et
des franchises des assurés.
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Présentation du cadre des risques liés a I'activité

4.2.2 PROVISIONS DE SINISTRES

Les provisions de sinistres ont pour objet la couverture d’une part des
sinistres déclarés et d'autre part des sinistres non encore déclarés, mais
rattachés a I'exercice en cours. Elles sont estimées d'une part a partir
de chaque sinistre individuel déclaré ou d'autre part par 'application
de méthodes statistiques fondées sur des données historiques et des
tendances de la sinistralité. Les provisions de sinistres ne sont pas
escomptées.

Comme le montre le tableau ci-dessous la sinistralité du Groupe sur
I'exercice est en diminution significative par rapport a celle des exercices
précédents, conséquence directe du plan d'action de réduction de
risques mise en place durant la crise 2009.

2005
2004 pro forma 2006 2007 2008 2009
Ratio Sinistres/Primes () 459% 448 % 492 % 481% 781% 82,1% 421%

(1) Conforme aux IFRS.

4.2.2.1 Détermination des provisions

de sinistres

De parleur activité d'assurance, les filiales du Groupe sontdans|'obligation
d'établir des provisions suffisantes pour garantir les futurs paiements
des sinistres. Comme prévu dans le contrat, dans le cas de survenance
d'un défaut de paiement ou d'une insolvabilité d'un débiteur envers un
assuré, ce dernier déclare ce manquementa Euler Hermes qui provisionne
le montant estimé pour faire face au paiement futur de I'indemnité.
Dés la déclaration, une procédure de recouvrement est mise en place.
Apres l'indemnité, le sinistre peut aussi faire I'objet de prestations de
recouvrement.

Le processus de la gestion des sinistres fait ainsi apparaitre trois phases
bien distinctes.

Tout d'abord, les sinistres attachés a I'exercice mais non encore déclarés
font I'objet d'estimations d'IBNR pour couvrir les montants futurs
d'indemnités et de frais.

Lessinistres déclarés sontanalysés sur la base de la couverture d'assurance
accordée. A la réception de la déclaration de sinistres avérés, une étude
de garantievient déterminerle montant de la provision a enregistrer pour
ce sinistre. Ensuite, le montant en réserve sur un sinistre est mis a jour a
chaque nouvelle déclaration ou récupération pour couvrir les paiements
potentiels sur ce sinistre. La réserve pour un sinistre donné s'éteint avec
I'indemnisation compléte de ce sinistre ou avec le recouvrement total
du sinistre avant la date présumée d'indemnisation. La constitution des
provisions techniques est ainsi établie sinistre par sinistre.

Une fois le sinistre indemnisé, les sommes peuvent étre partiellement ou
totalement recouvrées et, a ce titre, il convient d'établir dés |'origine une
estimation des flux futurs afférents.

Les provisions pour sinistres déclarés sont établies sur la base des
informations disponibles a la cléture. Les sinistres sont indemnisés
rapidement en assurance-crédit. De plus, sur la base agrégée des
montants de réserve individuels de chaque sinistre, les estimations sont
effectuées suivant des méthodes statistiques généralisées a toutes les
entités du Groupe afin de se rapprocher du codt ultime, lequel correspond
a la somme des reglements et encaissements a la cl6ture définitive du
sinistre.
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L'estimation des provisions pour sinistres survenus mais non encore
déclarés se doit de distinguer deux critéres qui viennent influencer
notablement la répartition des co(ts des sinistres entre provision et
sinistres payés:

Tout d'abord le type de garantie des contrats : les deux principaux types
de couverture proposés en assurance-crédit sont soit I'« insolvabilité
prononcée », soit le « défaut de paiement ». La couverture d'assurance
basée seulement surl'insolvabilité ne couvre les encours de I'assuré qu'en
casde survenance del'insolvabilité. Un suivi des défaillances des débiteurs
permetd’identifier les défaillances et donc de réduire I'incertitude surles
montants potentiels du sinistre.

Sila couverture d'assurance est effective a I'émission de la facture ou de
la livraison, il faut attendre le défaut réel de paiement pour constater les
montants concernés et recevoir la déclaration de sinistres de I'assuré. La
période d'incertitude inclut le délai de paiement, qui est variable suivant
les pays ou les secteurs, et la période de déclaration.

L'estimation des provisions pour sinistres survenus mais non déclarés
s'appuie surdes méthodes statistiques etinclutdes données économiques
surlatendance delasinistralité. C'est la partie des provisions dont le calcul
comporte la plus grande incertitude et qui nécessite de facto une certaine
marge de prudence afin d'éviter des insuffisances de provisionnement.

Le deuxiéme paramétre est lié a la période d'indemnisation.

Au moment de leur estimation, les provisions tiennent compte de I'état
de la survenance des sinistres, du possible impact de la réglementation
locale et des changements prévisibles de I'environnement économique.
Toutefois, de par leur nature, les provisions intégrent un certain niveau
d'incertitude et un contrdle permanent existe pour maintenira un niveau
adéquat les provisions déja constituées. En effet, des comités spécifiques
de contréle des provisions techniques existent dans toutes les filiales
pour s'assurer de la cohérence et de I'adéquation des méthodes de
détermination des réserves mises en ceuvre par rapportau risque a couvrir.

Les méthodes que les filiales du Groupe appliquent sont principalement
ChainLadder, Bornhuetter Ferguson, laméthode dite du Bootstrap et, dans
une certaine mesure, des modeles de simulation des pertes potentielles.
La méthode Chain Ladder est basée sur le calcul du déroulement des
triangles de sinistres. La méthode Bornhuetter Ferguson s'appuie sur une
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prévision du ratio sinistres a primes. La méthode dite du Bootstrap est une
extension de laméthode Chain Ladder simulée de nombreuses fois pour
déterminer les marges d'erreur. Les méthodes de simulation estiment la
perte potentielle en fonction des expositions et des probabilités de pertes
et son approche probabiliste permet aussi de déterminer un intervalle
de confiance.

Comme le montrent les déroulés de sinistres, il faut noter que l'incertitude
provient principalement de la premiére année de déroulement quand
I'information est minimale et que les dotations de provisions pour sinistres
survenus mais non encore déclarés sont les plus importantes.

Cette incertitude de la premiére année est due a la spécificité du
provisionnement des IBNR en assurance-crédit. En effet, il faut estimer
les sinistres attachés a I'exercice quand la défaillance du débiteur doit
encore survenir. Ceci est la conséquence du rattachement des sinistres
a la prime de la période.

Le risque naft a I'émission de la facture de I'assuré, qui est aussi la base
de la prime, et la défaillance suivie de la déclaration de sinistre peut ne
survenir qu'aprés plusieurs mois.

Les recours et sauvetages sont aussi étalés dans le temps et sont plus
difficilement prévisibles au-dela d'un certain horizon. Ils peuvent ainsi
avoir un impact positif sur le déroulement des sinistres quand ils sont a
un niveau plus élevé que les anticipations prévues dans les provisions.

Exercice clos le 31 décembre 2010

Opérations

(enmilliers d'euros) brutes
Charges de sinistres de I'année en cours 1092 840
Sinistres payés 227949
Charges de provisions de sinistres 775381
Frais de gestion 89510
Recours et sauvetages de I'année en cours (128 609)
Recours et sauvetages reus (39998)
Variation des provisions de recours et sauvetages (88611)
Charges de sinistres sur les exercices antérieurs (269 805)
Sinistres payés 694 617
Charges de provisions de sinistres (954 615)
Frais de gestion (9807)
Recours et sauvetages sur les exercices antérieurs 10373
Recours et sauvetages recus (153 865)
Variation des provisions de recours et sauvetages 164 238
Charges de sinistres 704 799

Présentation du cadre des risques liés a I'activité

L'approche de calcul couvre les deux principaux risques liés a I'estimation
desréserves. Le premier aspect est la nature court terme de I'activité avec
un développement pratiquement completala fin de ladeuxieme année.
Le deuxiéme aspect est lié a la nature de I'engagement limité de chaque
sinistre par le montant de factures couvertes pour ce sinistre, ce qui limite
toute dérive d'estimation a I'ajustement des réserves pour recouvrement
et a I'estimation des réserves pour sinistres inconnus. Comme indiqué
dans les paragraphes précédents, les réserves de sinistres et les réserves
de recours et sauvetage sont estimées par des méthodes actuarielles
dontles hypothéses et les résultats sont présentés en comité de réserves.

Aprés un exercice 2008 montrant une insuffisance des réserves passée
en fin de premier exercice pour couvrir les sinistres a payer, |'exercice
2009 fait apparaitre une surestimation de la charge des sinistres en fin de
premiére année. L'importance de cette marge par rapport aux exercices
2007 et antérieurs découle principalement de I'incertitude économique
qui existaitau momentde la cléture de I'exercice 2009 (risque de seconde
phase de récession), anticipation qui a conduit a se positionner dans la
partie supérieure de l'intervalle raisonnable d'estimation.

Les tendances positives liées a la reprise économique en 2010 et la
diminution de la fréquence des sinistres en 2010 ont été prises en compte
pour |'établissement des réserves 2010.

Exercice clos le 31 décembre 2009

Cessions et Opérations Opérations Cessions et Opérations
rétrocessions nettes brutes rétrocessions nettes
(334 480) 758 360 1452108 (454 240) 997 868
(85783) 142 166 443 443 (130963) 312480
(244 264) 531117 929492 (318538) 610954
(4 433) 85077 79173 (4739) 74434
45423 (83 186) (140738) 39628 (101110)
27171 (12 827) (13142) 3195 (9947)
18252 (70359) (127 596) 36433 (91163)

68 741 (201 064) 57620 41612 99 232
(205 924) 488 693 944 564 (186 126) 758 438
273359 (681 256) (878122) 228456 (649 666)
1306 (8501) (8822) (718) (9 540)
(4209) 6164 (92911) 9063 (83 843)
30220 (123 645) (158 164) 22044 (136 120)

(34 429) 129 809 65253 (12 981) 52272
(224 525) 480274 1276 079 (363937) 912 142

La charge de sinistres sur I'exercice en cours a diminué en 2010 principalement liée a une forte chute de la fréquence des sinistres et I'absence de

sinistres majeurs.
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Présentation du cadre des risques liés a I'activité

31 décembre 2010

31 décembre 2009

Opérations Cessions et Opérations Opérations Cessions et Opérations

(en milliers d'euros) brutes  rétrocessions nettes brutes  rétrocessions nettes
Provisions de sinistres brutes de recours 1557 083 (470718) 1086 365 1727088 (494 645) 1232443
Exercice en cours 819386 (247 103) 572283 978315 (322 827) 655 488
Exercices antérieurs 737697 (223 615) 514082 748773 (171 818) 576 955
Recours a encaisser (229 888) 51958 (177 930) (302 327) 67 419 (234 908)
Exercice en cours (89 986) 19163 (70 823) (127 752) 36507 (91 245)
Exercices antérieurs (139902) 32795 (107 107) (174 575) 30912 (143 663)
Provisions de sinistre 1327 195 (418 760) 908 435 1424761 (427 226) 997 535

4.2.2.2 Déroulé des provisions de sinistres

Pour un exercice donné, les sinistres qui y sont rattachés suivent le
processus de déclaration, puis d'indemnisation et d'éventuelles actions
de recouvrement.

Les provisions et paiements des sinistres reflétent le colt des sinistres
et les flux y afférents, avec une diminution rapide des provisions dés la
deuxiéme année et une augmentation des sinistres payés.

L'estimation initiale du co(t final des sinistres comprend une certaine
incertitude, qui s'est soldée sur les années antérieures par un excédent
positif, non d@ seulement a l'insuffisance d'information, mais aussi a

une marge de prudence. De larges sinistres, en fin d'exercice, ont eu
des impacts sur le déroulement des provisions des sinistres. De grands
sinistres comme Moulinex et Kmart pour I'année de survenance 2001
ou Parmalat pour I'année de survenance 2003 ont initialement affecté
le colt ultime brut de réassurance d'un exercice et ont pu représenter
jusqu’a 10% du colt final brut estimé des sinistres méme sile colt net de
réassurance pouvait étre plus réduit. Le recouvrementou I'annulation des
provisions sur ces sinistres de grande ampleur ont conduit a générer des
excédents importants de provisions au cours de ces années.

Lesinformations qui constituent les triangles de déroulé de sinistres sont
fournies par la majeure partie des entités du Groupe.

ESTIMATION DU cO0T FINAL DES SINISTRES DE L'ACTIVITE DIRECTE, HORS ACCEPTATION DE LA MAJEURE PARTIE DES ENTITES

DU GROUPE (BRUTS DE REASSURANCE)

Accident/

dévgloppement

année

(en milliers d’euros) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Différence ® % Change
2001 1199660 1064054 1048945 1018887 991728 974651 966002 957142 947088 939913 259747 21,7%
2002 1074320 885987 860735 832950 824542 818679 808282 800194 797674 276 646 258%
2003 989123 769240 702802 698247 690282 684669 656450 654463 334659 338%
2004 820011 675162 629896 621518 616174 609534 614372 205639 251%
2005 835604 753293 717036 715393 705182 706368 129236 155%
2006 840274 788358 744969 730265 740994 99280 11,8%
2007 852572 843549 828773 833015 19558 23%
2008 1344139 1413872 1447934 (103 795) -1,7%
2009 1162653 895245 267408 230%
2010 868 298

(1) Tous les chiffres (de I'exercice en cours et des exercices précédents) ont été si nécessaire convertis sur la base du taux de conversion d la fin d'année.

(2) Ecart:excédent ou insuffisance de la provision initiale sur I'estimation actuelle

Les tableaux agrégés de déroulé des sinistres, hors élimination des flux
entre les entités, couvrent plus de 99 % des provisions techniques de toutes
les entités du Groupe sans inclure les run-off sur les années antérieures
a2001.

L'estimation initiale du colt ultime des sinistres est calculée par des
techniques basées surl'évolution passée du colt des sinistres. L'incertitude
sur la premiére année de développement sur les sinistres non encore
déclarés, uneestimation prudente du coGt ultime, lesrecours et sauvetages
etlesinistre Parmalat courant 2003 sontautant de facteurs qui expliquent
I'écartde 33,8 % constaté pour|'année d'assurance 2003. Sur I'année 2008,
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du codit ultime de I'exercice.

I'aggravation de la crise a entrainé une augmentation du codt des sinistres
la deuxiéme année par rapport a la premiére année. Ce changement
de cycle économique a été particulierement brutal et I'incertitude liée
a I'évolution de la sinistralité dans un contexte économique difficile et
I'évolution de 2008 sont des éléments qui nécessitent une approche plus
nuancée pour |'estimation des réserves. Les réserves sont donc établies sur
une base plus conservatrice pour couvrir une éventuelle dégradation due
al'environnement économique, avec une possibilité de développement
plus positif sila situation se stabilise ou s'améliore.
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TRIANGLE DE DEVELOPPEMENT DES SINISTRES PAYES CUMULES, NETS DE RECOURS, DE LA MAJEURE PARTIE DES ENTITES DU GROUPE
(BRUTS DE REASSURANCE) ™

Accident/

dévgloppement

année

(en milliers d’euros) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 284 164 850299 945107 966 214 963 865 960 828 950 794 946 902 939 385 938 861
2002 300229 681726 772461 789223 792479 792279 793747 789 796 789424

2003 236 960 559671 608 472 632 426 639 429 638115 641262 640963

2004 222797 531200 580499 589783 591 496 588 852 596 626

2005 258 087 621360 664 067 677755 676 282 678 087

2006 278571 658 853 701155 701 391 721 456

2007 266 584 700 081 766 085 791691

2008 376248 1116744 1274133

2009 403 527 728190

2010 212283

(1) Tous les chiffres (de I'exercice en cours et des exercices précédents) ont été si nécessaire convertis sur la base du taux de conversion d la fin d’année.

L'activité court terme de I'assurance-crédit estillustrée par le déroulement
des paiements des sinistres, principalement concentrés sur les deux
premiers exercices, comme le montre une estimation simple du déroulé
des sinistres, sans tenir compte des années antérieures a 2001 ni de

retraitement particulier. Ainsi, les réserves de sinistres de |'activité directe
au bilan en fin d'année seront utilisées a plus de 60 % I'année suivante,
puis 80 % I'année suivante et a plus de 95 % au bout de six ans.

4.2.3 POLITIQUE D'INVESTISSEMENT

Chaque entité du Groupe dispose d'un portefeuille financier, dont le
placement est géré localement suivant des politiques d'investissement
proposées par le Groupe. Ces orientations appliquées au niveau
local, sont contrélées au niveau de chaque entité par un Comité
financier qui revoit les résultats du portefeuille et décide les nouveaux
investissements.

Au niveau du Groupe, la gouvernance est assurée par une fonction de
gestion des placements et un Comité financier Groupe qui fixent les
lignes a court terme et moyen terme de la gestion du portefeuille.

Le Comité financier s'appuie sur des mesures de risque et de gestion
actif-passif pour prendre les décisions les plus appropriées en fonction
desressources disponibles, mais aussi de contraintes de couverture des
provisions techniques.

La fonction de contréle du risque participe a la gestion du portefeuille
financier en établissant et calculant des indicateurs de risque associés

aux différentes catégories d'actifs. Ces indicateurs sont calculés
trimestriellement. Et cette mesure de risque est intégrée dans le
process des décisions prises par le Comité d'investissement tant pour
définirl'allocation du portefeuille financier que pourinvestir sur certains
titres particuliers. Enfin, la fonction contrdle des risques fixe des limites
d'investissement pour éviter des risques de concentration.

Cette approche est aussi confortée par le calcul de scénarios ad hoc en
fonction des choix envisagés.

Le portefeuille financier est diversifié, aussi bien par type
d'investissements (privilégiant les obligations) que par émetteur. Les
concentrations de risque sur un méme émetteur sont trés limitées.

Euler Hermes n'utilise pas d'instrument a terme pour la gestion de son
portefeuille financier.
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Principaux facteurs de risque

4.3 Principaux facteurs de risque

4.3.1 RISQUE D'ASSURANCE-CREDIT

Le risque d'assurance-crédit mesure le risque que les primes facturées
a l'assuré sont insuffisantes pour couvrir les paiements des sinistres et
les colits associés a la gestion du portefeuille de polices.

Euler Hermes a développé un systéme de pricing basé surle risque sous
jacentala police. Ce systéme permet de limiter le risque d'insuffisance
des primes au niveau du portefeuille.

4.3.2 RISQUE DE RESERVE

Le risque de réserve mesure le risque que les réserves pour sinistres
enregistrées au bilan soient insuffisantes pour faire face aux échéances
futures en termes de paiements des sinistres.

Euler Hermes se prémunit contre ce risque au travers d'une gestion
rigoureuse et prudente des réserves de sinistres.

4.3.3 RISQUE DE MARCHE

Le risque de marché est le risque de perte qui peut résulter des fluctuations des prix des instruments financiers qui composent le portefeuille financier

du Groupe.

4.3.3.1 Risque de taux

Le risque de taux mesure la sensibilité de la valeur des actifs et des passifs a une modification de la courbe des taux d'intéréts.

La gestion du risque de taux, tout en tenant compte de la duration courte du passif, tient aussi compte de la continuité d'activité pour augmenter la
duration des investissements et ainsi accroitre les rendements des placements en produits de taux.

(en millions d'euros)

0atlan
1a3ans
3a5ans
5a7ans
7al10ans

au-dela de 10 ans

TOTAL

31/12/2010 31/12/2009
(en millions d’euros) (en%)
421 17% 510 23%
862 35% 942 43 %
522 21% 486 22%
314 13% 140 6%
291 12% 66 3%
55 2% 39 2%
2 465 100 % 2183 100 %

Le tableau présenté ci-dessus montre le portefeuille obligataire ventilé par échéance.
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PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES ET LEUR GESTION AU SEIN DU GROUPE

4.3.3.2 Risque de change

Le risque de change mesure la sensibilité des actifs et passifs a une
variation des cours des devises différentes de la devise de reporting et
dans lesquelles les actifs et passifs sont enregistrés au bilan.

Euler Hermes est confronté au risque de change de différentes maniéres,
principalement en cas de:

m limites octroyées pour un assuré dans une devise qui n'est pas la
devise de reporting, pouvant conduire a des mouvements de cash
ou de réserve (au titre des procédures de gestion des sinistres ou de
recouvrement) qui ne sont pas enregistrés dans la devise de reporting ;

PORTEFEUILLE FINANCIER DU GROUPE PAR DEVISE

Principaux facteurs de risque

m réassurance dans une devise qui n'est pas la devise de reporting ;
m investissement dans une devise qui n'est pas la devise de reporting ;

m présence de branches ou filiales opérant dans une devise qui n'est pas
la devise de reporting de I'entité consolidante.

Afin de limiter le risque de change, les régles de congruence, requises par
les régulateurs locaux, sont rigoureusement appliquées.

Au 31 décembre 2010, les actifs portés par le groupe Euler Hermes dans
une devise autre que 'euro s'élévent & 19,8 % de la valeur de marché du
portefeuille.

31/12/2010 31/12/2009
(en millions d'euros) (en millions d’euros) (en%)
EUR 2775 80,2 % 2249 776%
GBP 295 85% 215 74%
usb 210 6,0% 249 8,6%
Autres devises 182 53% 185 6,4%
TOTAL 3462 100 % 2898 100 %

Les actifs se composent du portefeuille financier, des provisions
techniques enregistrées al'actif et la part cédée des provisions techniques
enregistrées au passif.

Les passifs se composent des provisions techniques et des passifs
financiers.

Risque de change

(montants en milliers d’euros) Etats-Unis
Résultat net part du Groupe en milliers d'euros au 12/2010 21333
Taux de change & la cléture 0,7484
Résultat net part du Groupe en devise locale 28 505
Variation du taux de change de 100 points de base

(sign of net result) 0,7384
Résultat net en euro aprés variation du taux de change 21048
% Variation par rapport au résultat initial -1,34%

L'application du principe de congruence des actifs et des passifs au niveau
local ainsi que la concentration de I'activité de la Société dans la Zone Euro
ontconduitla Société a ne pas se doter d'instruments de couverture pour
couvrir le risque de change résiduel.

2010 2009
Grande- . Grande-
Bretagne Etats-Unis Bretagne Groupe
(4 448) 294 452 2636 12117) 18988
1,1618 0,6942 1,1260
(3829) 3797 (10756)
11718 0,6842 1,1360
(4 486) 294129 2598 (12219) 18 842
0,86 % -0,11% -1,44% 0,89 % -0,77 %
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Principaux facteurs de risque

4.3.3.3 Risque action

Le risque action mesure la sensibilité de la valeur des actifs @ un changement de valeur sur le marché des actions.

Par extension sont considérées comme actions les participations dans des sociétés minoritaires non cotées et les fonds & dominante actions ou

obligations convertibles.

31/12/2010 31/12/2009

(en millions d'euros) (en millions d’euros) (en%)
Obligations 2 465 65 % 2183 65%
Actions 142 4% 130 4%
Immobilier de placement 23 1% 57 2%
Préts, dépdts et autres placements financiers 832 22% 528 16 %
TOTAL DES PLACEMENTS FINANCIERS 3462 92 % 2 898 87 %
Trésorerie 306 8% 442 13%
TOTAL PLACEMENTS FINANCIERS + TRESORERIE 3768 100 % 3340 100 %

Le groupe Euler Hermes a environ 4 % de son portefeuille financier en
actions fin 2070.

L'allocation stratégique du portefeuille d'investissement, tout comme
I'allocation tactique, définies par le Comité d'investissement précisent la
limite au-dela de laquelle la Société ne peutinvestir sous forme d'actions
ou de fonds & dominante action ou obligations convertibles.

4.3.3.4 Risque de liquidité

Le risque de liquidité correspond au risque qu'Euler Hermes ne soit pas
en mesure de faire face a ses besoins monétaires grace a ses ressources
financiéres. Les ressources financiéres d'Euler Hermes comprennent les
ressources générées par ses activités et celles mobilisables aupres de tiers.

Chaque entité établit une projection et un suivi de ses flux de trésorerie
dérivant de son activité assurantielle, de son portefeuille financier et
d'éventuels dividendes remontés par les filiales. Ces projections de flux
de trésorerie sont revues lors des comités financiers.

Al'exception de |'entité allemande d’Euler Hermes qui participe au cash
pooling comprenant|'ensemble des entités allemandes du groupe Allianz,
les entités ont une gestion indépendante de leur liquidité.

Au 31 décembre 2010, les passifs financiers du groupe Euler Hermes ne
sont assortis d'aucune clause particuliére (hormis les clauses classiques
liées al'existence de réserves ou de refus de certification des comptes), qui
sielle se matérialisait, pourrait entrainer un flux de trésorerie non anticipé.
Pour une description détaillée des passifs financiers du Groupe, veuillez
vous référeralanote 17 du chapitre 5 du présent document de référence.

Les sources de liquidité dont dispose Euler Hermes (hormis le
désinvestissement de son portefeuille d'investissement) sont
principalement les suivantes :

m excés de liquidité d’'une société ;
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Il revient alors au gérant de portefeuille de réaliser les investissements
dans ces limites et celles concernant le risque de concentration sur des
contreparties, afin de surperformer I'indice de référence retenu par le
Comité d'investissement pour cette catégorie d'actifs.

m lesactionnaires;
m le marché bancaire;
m ['émission obligataire.

En se basant sur les projections de trésorerie a court et moyen terme et
des tests de sensibilité réalisés sur ces projections (tant sur le passif que
surl‘actif), Euler Hermes considére que son risque de liquidité a une faible
probabilité d'occurrence.

4.3.3.5 Risque immobilier

Le risque immobilier mesure la sensibilité de la valeur des actifs
immobiliers a un changement de valeur sur le marché immobilier

Ce risque couvre aussi bien les immeubles d’exploitation que les biens
immobiliers loués a des tiers.

La partdu portefeuille financier investit en bien ou produitimmobilier de
placement s'éleve a 1% de la valeur de marché du portefeuille financier
soit 23 millions d’euros.
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Principaux facteurs de risque

4.3.4 RISQUE DE CONTREPARTIE

Le risque de contrepartie est la perte qu'Euler Hermes subirait en cas
d'insolvabilité d'un de ses partenaires d'affaires, a savoir le défaut par
un réassureur, une banque, une contrepartie obligataire ou action, ou
I'inexécution par un assuré de ses engagements.

4.3.4.1 Défaut d'un réassureur

Pour limiter I'impact d'un défaut d’un réassureur, Euler Hermes agit a
différents niveaux:

m sélection des réassureurs en fonction de leur contrepartie (notation
égale ou supérieure a A ou autorisation spéciale par le Directoire
d'Euler Hermes dans le cas ol cette notation est inférieure a A) ;

m limitation du risque de concentration sur un réassureur;

35% 0,2%

Autres AAA

21,2%

A 75,1 %
AA

® suivi constant par les différentes entités opérationnelles au travers
d'une analyse de I'ancienneté des crédits et débits des réassureurs,
du montant des provisions techniques qui leur sont cédées ;

m demande de lettres de crédits ou de dép6ts de garantie de la part
des réassureurs;

m cut-off des traités de réassurance au bout de quelques années apres
le début du contrat de réassurance.

En cas de défaut d'un réassureur ou de tout événement pouvant
conduire a une défaillance d'un réassureur, la compagnie conduirait
une analyse du risque lié a I'événement et prendrait des mesures en
conséquence afin de limiter I'impact négatif sur Euler Hermes.

Dans ce cas, les actifs portés par Euler Hermes sur cette contrepartie
sont dépréciés.

REPARTITION DES PROVISIONS TECHNIQUES CEDEES

PAR RATING DES REASSUREURS (LE PERIMETRE COUVERT
REPRESENTE 94,2 % DES PROVISIONS CONSIDEREES

SUR LE TOTAL GROUPE AU 31/12/2010)

AAA 809
AA 353988
A 99 807
Autres 16724
TOTAL 471 328
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4.3.4.2 Défaut d'une banque

Pour limiter I'impact d'un défaut d’une banque, Euler Hermes agit a
différents niveaux:

m sélection des banques en fonction de leur notation (notation égale ou
supérieure aA);

m limitation du cash disponible sur les comptes bancaires;

m augmentation du nombre de banques avec lesquelles les sociétés
travaillent.

(en millions d'euros)

AAA
de AA+a AA-
de A+ 3 A-

Autres

TOTAL

En casde défaut d'une contrepartie bancaire, la trésorerie surles comptes
détenus par la compagnie devra faire I'objet d'une dépréciation.

4.3.4.3 Défaut d'une contrepartie obligataire
ou action

Pour limiter I'impact d'un défaut d'une contrepartie obligataire ou action,
Euler Hermes a une politique d'investissement trés stricte en limitant
I'investissement sur un méme émetteur privé jusqu’a 5 % du total des
actifs.

31/12/2010 31/12/2009
(enmillions d'euros) (en%)
1679 68% 1411 65%
367 15% 499 23%
363 15% 261 12%
56 2% 12 1%
2465 100 % 2183 100 %

4.3.4.4 Défautd'un assuré

La compagnie a mis en place des procédures de gestion proactive des crédits détenus auprés des assurés et ce notamment dans le but d'éviter une

perte financiére en cas de défaut de I'assuré.

MATURITE

31 décembre 2010
(enmilliers) 3moisa1an LELEERELD
Créances brutes 368530 2 040 - - 370570
Part revenant aux réassureurs 132 231 20 - - 132250
Créances nettes sur débiteurs garantis 88513 - - - 88513
TOTAL CREANCES D'ASSURANCE-CREDIT 589273 € 2060 € - - 591333 €

Les créances commerciales sont suivies de prés et 99 % des créances commerciales ont une maturité de moins de trois mois. Toute créance commerciale

échue au-dela de six mois est provisionnée a 100 %.

EULER HERMES | Document de référence 2010



PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES ET LEUR GESTION AU SEIN DU GROUPE

Principaux facteurs de risque

4.3.5 RISQUES OPERATIONNELS

4.3.5.1

Unrisque d'activité peut étre défini comme un facteurinhérent a toute
activité et son maintien a un niveau suffisant pour éviter desimpacts sur
les résultats ou sur le capital. L'assurance-crédit de par les couvertures
etl'analyse de la solvabilité des débiteurs, ne présente pas de caractére
aamplifier les effets procycliques mais les crises économiques peuvent
avoir des effets directs d'augmentation de la sinistralité ou indirects
sur le portefeuille d'assurés. Les effets indirects se matérialisent par
I'augmentation des résiliations qui peuvent étre du fait de lacompagnie
ou de la baisse du chiffre d'affaires de I'assuré, qui est aussi la base de
primes. Dans une période d'augmentation forte des défaillances, ce
risque peut étre limité par une bonne gestion des couvertures mais aussi
pardes montants de primes. C'est cette politique qu’Euler Hermes a mise
en ceuvre pour contenir les effets indirects dans la phase du cycle dans
laguelle nous nous trouvons. Dans le cas de situation difficile, comme les
pays Baltes, Euler Hermes a réduit considérablement le volume de ses
opérations afin de réduire le risque d'activité, et les impacts potentiels
futurs sont ainsi trés limités.

Risque de I'activité

4.3.5.2 Risques juridiques

4.3.5.2.1 Contraintes liées a la législation
et la réglementation spécifiques
al'activité d'assurance

Les activités d'assurance-crédit font I'objet d'une réglementation
spécifique dans chacun des Ftats dans lesquels elles sont exercées. Des
modifications des lois et réglements existants en matiére d'assurance
pourraient affecter considérablement la conduite des activités et des
offres de produits d'assurance du groupe Euler Hermes.

Les filiales d'Euler Hermes disposent de structures adéquates pour
se soumettre aux réglementations des pays dans lesquels elles sont
localisées. Elles appliquent les dispositions |égislatives et répondent
aux demandes administratives ou des autorités de tutelles locales, et
respectent les régles prudentielles spécifiques.

De plus, chaque entité a nommé un correspondant pour la mise en
ceuvre de la directive européenne sur la protection des données et
le Groupe a renforcé la structure de contrdle sur I'application des
réglementations avec un Responsable Groupe et des correspondants
dans chaque entité. La dimension internationale du Groupe I'expose
a des changements qu'il faut gérer avec la plus grande réactivité afin
de réduire tout effet négatif possible a tous les niveaux de la structure.

En outre, I'activité d’assurance a fait récemment I'objet de nouvelles
réglementations européennes ayant de fortes implications dans
la gestion interne du risque au niveau du Groupe. En effet, aprés la
directive Solvabilité | qui prévoyait une marge de solvabilité déterminée
en fonction de pourcentages sur les primes et les sinistres, la directive
du Parlement européen et du Conseil n°2009/138/CE du 25 novembre

2009 dite « Solvabilité Il » impose aux assureurs et réassureurs de
mesurer leurs risques et de s'assurer qu'ils ont suffisamment de fonds
propres pour les couvrir (Solvency Capital Requirement). Solvabilité II,
qui sera en vigueur a compter du 1¢" janvier 2013, devra étre mise en
ceuvre soit par I'application d’une formule standard, soit par la prise
en compte d'un modéle interne. Euler Hermes est particuliérement
actif dans la mise en place de mesures visant a se conformer aux
exigences de cette nouvelle réforme. Le Groupe est actuellement en
phase de développement de son propre modéle interne qu'il soumettra
a la validation de I'Autorité de Contrdle Prudentiel (« ACP ») et a la
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (« BaFin »). De plus, la
Société a mis en place un Comité de pilotage (/e Steering Comittee) au
sein de sa fonction de contrdle des risques. Enfin, le Groupe a lancé un
projet de restructuration de ses entités en Europe visant a rationaliser
les risques carriére en une seule entité localisée en Belgique et ceci afin
de conserver sa notation AA- avec Standard Poor's.

Ala date d'établissement de ce document, Euler Hermes ne peut avoir
la certitude d'obtenir la validation de son modéle interne par I'’ACP et la
BaFin. En cas de défaut de validation de son modéle interne, I'application
de la formule standard définie par Solvabilité Il risque d’entrainer des
colits de fonctionnement supplémentaires.

4.3.5.2.2 Contentieux en cours et risque de litige

Dans les différents pays dans lesquels le Groupe exerce ses activités,
Euler Hermes SA n'a été assignée dans aucune procédure judiciaire.

Enrevanche, certainesfiliales du Groupe sontimpliquées dans un certain
nombre de procédures judiciaires. Seuls les litiges représentant un
seuil de matérialité supérieur & un million d’euros en demande seront
évoqués dans les développements qui suivent.

AMERIQUE

Aux Etats-Unis, les filiales d'Euler Hermes (Euler Hermes ACI et Euler
Hermes UMA) sont mises en cause dans cinq affaires principales dans
les différents états dans lesquels elles exercent leurs activités. Ces
contentieux concernent des demandes d'indemnisation représentant
un montant total d’environs 8,8 millions d’euros.

Au Canada, Euler Hermes ACl est assignée en demande d'indemnisation
dans le cadre de deux affaires, pour un montant total d'environs
3,8 millions d’euros.

EUROPE

En Allemagne, Euler Hermes Kreditversicherungs-AG est assignée dans
le cadre de deux actions en justice en demande d'indemnisation pour
un montant total de 2 millions d'euros provisionnées dans les comptes.
Lafiliale allemande d'Euler Hermes fait également I'objet de demandes
de paiement en garantie, parmilesquelles on citera deux actionsinitiées
au cours de I'exercice 2010 pour un montant de 7,79 millions d’euros
d'une part et 2,2 millions d'euros d'autre part, toutes intégralement
provisionnées.
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En Suisse, Euler Hermes KV Niederlassung Zirich est assignée en
demande d'indemnisation dans le cadre de deux affaires pour un
montant de 9 millions d'euros d'une part et 1,34 million d’euros d'autre
part, provisionnées a hauteur de 3 millions d'euros et 1,2 million d'euros
respectivement.

En ltalie, le 18 novembre 1996, la société SAFIM FACTOR (société en
liquidation) ainitié une action en responsabilité contre la filiale italienne
Euler Hermes SIAC qu'elle estime en partie responsable des difficultés
financiéres ayant entrainé sa liquidation. SAFIM FACTOR réclame la
somme de 77,5 millions d’euros a titre de dommages et intéréts. Aprés
une décision qui a été favorable a Euler Hermes en premiére instance
le 14 septembre 1999, puis un rejet de la Cour de cassation de Rome le
21juillet 2009, une décision finale est attendue pour le premier semestre
2011.Euler Hermes a mis en ceuvre une revue détaillée de ce dossier afin
de réévaluer, avec ses conseils juridiques, les risques financiers liés a ce
dossier et a provisionné la somme de 24 millions d'euros au titre de ce
litige pour I'exercice 2010.

Le résultat défavorable de tout contentieux en cours ou a venir pourrait
avoir un effet négatif sur I'activité, la situation financiére, le résultat net
consolidé, la réputation oul'image sur le marché du groupe Euler Hermes.
Euler Hermes gére avec attention ses relations avec les tiers, et chaque
entité dispose d'une structure locale ou de moyens juridiques pour
entamer les actions adaptées en cas de litiges.

Il n'existe pas d'autre procédure gouvernementale, judiciaire ou
d'arbitrage, y compris toute procédure dont la Société a connaissance,
quiesten suspens ou dontelle est menacée, susceptible d'avoir ou ayant
euau cours des douze derniers mois des effets significatifs sur la situation
financiére ou la rentabilité de la Société et/ou du Groupe.

4.3.5.3 Risque de baisse des notations

Les notations de capacité de réglementdes sinistres et de solidité financiére
sontdevenues des élémentsde plus en plusimportants pour déterminer
la situation concurrentielle des compagnies d'assurance entre elles. Les
agences de notation révisent de maniére récurrente leurs notations
et leurs méthodologies, et peuvent, de ce fait, modifier leur notation a
tout moment. En conséquence, nos notations actuelles pourraient ne
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pas étre maintenues. Dans un contexte de crise financiére et au vu de la
détérioration des marchés financiers au cours des derniers mois, certaines
agences de notation ont revu a la baisse leurs perspectives concernant le
secteur del'assurance-vie etont déclassé un nombre d'entreprises de plus
en plusimportant. Euler Hermes a toutefois traversé la crise sans révision
de son rating AA- par Standard & Poor’s.

Une révision a la baisse, méme potentielle, des notations, et plus
particuliérement le passage sous la notation AA, pourrait avoir des
effets négatifs sur la Société tels que (i) la dégradation de sa situation
concurrentielle, (ii) son incapacité a distribuer de nouvelles polices
d'assurance, (iii) I'augmentation des taux de rachat ou de résiliation
des polices d'assurance existantes, (iv) I'augmentation du co(t de
réassurance, (v) son incapacité a trouver des moyens de financement
et/ou I'augmentation du codt de ces financements, (vi) la nécessité
de constituer des garanties additionnelles pour certains contrats, (vii)
I'impact négatif sur ses relations avec les créanciers ou les contreparties
commerciales et/ou (viii) I'impact négatif significatif sur la confiance du
public. Chacune de ces hypothéses pourrait avoir un impact négatif sur
les activités, le niveau de liquidité, le résultat net consolidé, les revenus
ainsi que sur la situation financiere du groupe Euler Hermes.

4.3.5.4 Risques de compliance

Unrisque de compliance est constitué par un ensemble de risques relatif
I'application de comportement ou de régles adéquates a une période ou a
unesituation donnée. Poury faire face, un Responsable de la Compliance
Groupe, en liaison avec des correspondants dans chaque région, assure
unsuivide regles de déontologie mais aussi des situations de fraudes, des
procédures de lutte contre le blanchiment et de I'application de période
de suspension d'opérations sur les titres Euler Hermes.

4.3.5.5 Risques environnementaux

L'activité d'assurance est par nature non polluante. De plus, aucun fait ou
information sur ce risque n'a été identifié avec un impact significatif sur
les comptes, les résultats ou I'activité du groupe Euler Hermes.
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4.3.6 RISQUE DE CAPITAL

La fonction risque a entrepris en coordination avec son principal
actionnaire la mise en ceuvre de mesures du risque visant a établir
le capital nécessaire pour couvrir I'activité du Groupe. Ces mesures
sont aussi la base d'un calcul de valeur ajoutée économique, un des
indicateurs de la performance de chaque entité. C'est un instrument
déterminant dans la mise en place de la stratégie de risque pour la
protection de la base de capital, dans la gestion de I'allocation des
ressources et du transfert du risque. La gestion du risque peut ainsi
comparer les besoins aux ressources disponibles afin de proposer a la
Direction une base qui définit les marges de ressources et pour établir
les orientations de la gestion de I'activité d'assurance-crédit, mais aussi
le niveau de transfert de risque nécessaire et les possibilités d'allocation
financieres.

Le calcul du risque d'assurance est un préalable a la définition d'un
modele interne pour I'assurance-crédit. Il s'agit du calcul le plus délicat
a mettre en ceuvre puisqu'il doit appréhender tous les parameétres des
contrats, des débiteurs et les transferts de risque. Le classement des
débiteurs par notation, associée a une probabilité de défaillance, sert de
base a un traitement complexe pour simuler 'exposition réelle du risque
d'assurance a partir des couvertures théoriques d'assurance-crédit.

Chaque entité effectue régulierement un calcul détaillé sur ses propres
positions. Les résultats individuels doivent ensuite étre agrégés et
modulés par effet de diversification (sur les entités et sur les différentes
catégories de risque). Le calcul du capital nécessaire pour couvrir
les risques quantifiables s'appuie sur une approche économique.
La cohérence de ce modéle doit I'amener & devenir un important
instrument de gestion du risque. Le modéle mesure tous les aspects
du risque d'assurance-crédit et la comparaison des résultats dans le
temps permet d'en assurer la validité et la robustesse.

L'approche actuelle est plut6t conservatrice, aussi bien dans la définition
etl'application des paramétres que dans les modalités de calcul. C'estun
véritable systeme de gestion puisqu'il délivre des informations au niveau
agrégé pour connaitre les besoins de capitaux par entité, mais aussi des
informations détaillées au niveau le plus fin de contréle des risques. Il est
aussi la base de développement de modeéles de calcul de taux de primes
etde calcul delimites quantitatives appliquées a toutes les catégories de
risque. Toutes les entités du groupe Euler Hermes informent la fonction
de contrdle desrisques de leur solvabilité réglementaire. Les contraintes
réglementaires sont largement inférieures aux capitalisations des
entités. Si tel n'était pas le cas, des actions adaptées, aussi bien sur
I'activité que sur la capitalisation, seraient envisagées.

Le nouveau modeéle interne en cours de développement vise a améliorer
I'approche utilisée jusqu’a ce jour qui fait référence a la méthode
qu'applique Standard & Poor’s.

Ce modele affecte des facteurs de risque a différents postes du bilan.
Ainsi, les titres du portefeuille financier sont classés par notations, ainsi
que les expositions sur les réassureurs. Le risque d'assurance et de
réserves se déduit parl'application directe de facteurs sur les montants
nets de réassurance respectivementdes primes nettes et des provisions
desinistres. Standard & Poor's a remis les facteurs a jour en 2007 avec un
chargement plusimportantsur la branche assurance-crédit. Si certaines
hypothéses peuvent étre discutables et impliquer un chargement qui
sans ajustement d'un analyste peut étre jugé supérieur au besoin, il
n'en reste pas moins une base de calcul pour le capital nécessaire a la
couverture des risques. La simulation a donc été faite avec ce nouveau
modéle sur2009 et 2010 mettant en évidence une légere augmentation
du risque capital de 2,6 % par rapport a 2009.

Les montants simulés par cette méthode pour atteindre un rating A, sont présentés dans la table suivante :

Risque Capital
(en millions d’euros)

2009

C1 :Risques financiers
C2 :Risques de contrepartie
C4 :Risques de primes
C5 :Risques de réserve

SIMULATION S&P RAC*

254 195
56 109
1083 1054
319 310
1712 1668

* Simulation nouveau modele S&P pour un rating A.

Le modéle montre ainsi que le besoin en risque capital du groupe Euler
Hermes augmente marginalement par rapport a 2009. Cette simulation
est basée surune approche interne et certains ajustements des analystes
de I'agence de rating peuvent légerement en modifier le résultat.

Le groupe Euler Hermes est présent dans de nombreux pays et chaque
entité se soumet aux contraintes réglementaires locales. Le montant
consolidé résultant des contraintes locales est largement inférieur aux
fonds propres consolidés du Groupe.

Tests de sensibilité

En complément des calculs de risque capital, le Groupe met en ceuvre
régulierement des séries de tests de sensibilité destinés a assurer
la cohérence des protections et la sensibilité du Groupe a certains
scénarios de dégradation des risques. Les résultats sont illustratifs du
risque considéré mais comportent aussi, comme toute simulation, des
limitations. La simulation s'appuie sur la situation a une date donnée,
comme dans le cas ici présent a la fin de I'exercice. Les résultats ne
reflétent, alors, pas la possibilité de gérer graduellement ou a posteriori
les événements. L'absence de gestion dynamique ne permet de simuler
que des cas extrémes n'incorporant aucune adaptation des positions ou
de la structure dans le cas d'une évolution négative marquée.
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PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES ET LEUR GESTION AU SEIN DU GROUPE

Principaux facteurs de risque

\ZIETE S Impact hausse Valeurde Impact hausse
Risque des actions et obligations en portefeuille marché au detaux  Impact baisse marché au detaux  Impact baisse
au 31/12/2010 AL IEN  de 100 points des marchés 31décembre  de 100 points des marchés
(montants en millions d’euros) 2010 de base* actionsde 10% 2009 de base** actions de 10 %
Obligation 2465 (81,1) 0,0 2183 (50,2) 0,0
Actions 142 0,0 (12,6) 130 0,0 (11,4)
TOTAL 2607 2313

*  Sensibilité moyenne 3 %, calculées sur les principales filiales représentant plus de 99 % du portefeuille obligataire d fin 2010.
**  Sensibilité moyenne 3 %, calculées sur les principales filiales représentant plus de 99 % du portefeuille obligataire d fin 2009.

Valeur de marché
au 31/12/2010/

Risque des actions portefeuille au 31/12/2010
impact scénarios

(montants en millions d’euros)

Réserve de réévaluation/
impact fonds propres

Codit amorti/impact
compte économique

Total 142 22 120

Impact baisse des marchés actions de 10 % (13) (13) 0

Impact baisse des marchés actions de 30 % (38) (23) (15)
Impact fonds propres ne tient pas compte des impdts différés. Impact compte de résultat est avant impét.

Haussede Augmentation Haussede Augmentation

Baisse 10 % du colit des colits Baisse 10 % du colit des colits

CEHNIEES  des primes  des sinistres de gestion Résultatnet desprimes des sinistres de gestion

(en millions d’euros) 2010 -10% de 2010 de10% 2009 -10% de 2009 de10%

Variation résultat net 294 (45) (44) (52) 19 (15) (63) (49)

Hypothese : Taux d'imposition effectif constant en 2010 et 2009.
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COMPTES CONSOLIDES

Enapplication del'article 28-1 alinéa 5 du Reglement (CE) n® 809/2004 de
la Commission européenne du 29 avril 2004, les comptes consolidés du
Groupe pour l'exercice closle 31 décembre 2009 (établis conformément
aux normes IFRS comprenant les données comparatives de |'exercice
2008 selon les mémes normes) et pour I'exercice clos le 31 décembre
2008 (établis conformément aux normes IFRS comprenant les données
comparatives de I'exercice 2007 selon les mémes normes) ainsi que
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les rapports des Commissaires aux comptes y afférent sont inclus
par référence dans le présent document de référence. Ils figurent
respectivement aux pages 77 a 181 du document de référence de la
Société pour I'exercice 2009 enregistré par I'’AMF le 20 avril 2010 sous le
numéro D 10-0293 et aux pages 77 & 175 du document de référence de
la Société pour I'exercice 2008 enregistré par I'’AMF le 20 avril 2009 sous
le numéro D 09-0276.



5.1 Bilan consolidé

(en milliers d'euros)

COMPTES CONSOLIDES
Bilan consolidé

Notes iGN PRGN 31 décembre 2009

Ecarts d'acquisition 3 107 713 103 582
Autres immobilisations incorporelles 4 65 554 90752
Actifs incorporels 173 267 194 334
Immobilier de placement 5 9323 24917
Placements financiers 6 3438756 2840735
Instruments dérivés 5099 4313
Placements des activités d'assurance 3453178 2869965
Investissements dans les entreprises associées 7 98 066 89254
Part des cessionnaires et rétrocessionnaires dans les provisions techniques et les

passifs financiers 18 500 364 517581
Immeubles d'exploitation et autres immobilisations corporelles 8 151262 158319
Frais d’acquisition reportés 45671 42 649
Impdts différés actifs 9 43209 42938
Créances nées des opérations d'assurance ou de réassurance acceptées 10 478913 459723
Créances nées des opérations de réassurance cédées 10 112 420 114795
Créances d'imp6t exigible 77777 34724
Autres créances 11 218 854 183 879
Autres actifs 1128106 1037 027
Trésorerie 12 306201 441792
TOTAL DE L'ACTIF 5659 182 5149953
Capital social 14 433 14 426
Primes d'émission 452 625 451959
Réserves consolidées 1363344 1326179
Résultat consolidé 294 452 18988
Réserves de réévaluation 39399 43500
Ecart de conversion (33832) (59273)
Capitaux propres du Groupe 2130421 1795779
Intéréts minoritaires 14 18015 20698
Capitaux propres totaux 2148436 1816477
Provisions pour risques et charges 15 230187 165 035
Dettes de financement envers les entreprises du secteur bancaire 255118 1261
Autres dettes de financement 249168 405 882
Dettes de financement 17 504 286 407 143
Provisions techniques non-vie 18 1781394 1836551
Passifs relatifs aux contrats 1781394 1836551
Impéts différés passifs 9 365633 326055
Dettes nées des opérations d'assurance ou de réassurance acceptées 19 194 625 208197
Dettes nées des opérations de réassurance cédées 19 172 356 170400
Dettes d'imp6t exigible 14612 38298
Autres dettes 20 247653 181797
Autres passifs 994 879 924 747
TOTAL DES PASSIFS ET DES CAPITAUX PROPRES 5659182 5149953
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COMPTES CONSOLIDES
Compte de résultat consolidé

5.2 Compte de résultat consolidé

(en milliers d’euros, excepté pour le résultat par action, en euros)

Notes

Primes émises

Ristournes de primes

Variation des primes non acquises
Primes acquises

Accessoires de primes

Chiffre d'affaires

Produits des placements

Charges des placements

Plus et moins-values de cession des placements nettes
des reprises de dépréciation et d'amortissement

Variation de juste valeur des placements comptabilisés
a la juste valeur par résultat

Variation des dépréciations sur placements
Variation nette des impacts de change
Produits des placements nets de charges
Charges des prestations d'assurance
Produits des cessions en réassurance
Charges des cessions en réassurance
Charges ou produits nets des cessions en réassurance
Frais d'acquisition des contrats

Frais d'administration

Autres produits opérationnels courants
Autres charges opérationnelles courantes
Résultat opérationnel courant

Autres produits et charges opérationnels
Résultat opérationnel

Charges de financement

Quote-part dans les résultats des entreprises associées mises

en équivalence

Impdts sur les résultats

Résultat net de I'ensemble consolidé
dont

Résultat net, part du Groupe

Part revenant aux actionnaires minoritaires
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21

22

21
24
24
25
25

21

26

Exercice clos le 31 décembre

2010 2009

1891266
(120 885)
4818
1775199
372535
2147734
93 356
(7813)

28 465

200
(3982)
13022
123 248
(704 799)
(635 385)
419308
(216 077)
(349 124)
(193 643)
28021
(363 487)
471873
(82943)
388930
(13572)

15 802
(93377)
297783

294 452
3331

1736217
(63 079)
21347
1694 485
391226
2085711
96976
(10341)

71272

1363
(1335)
(9525)

148410
(1276 079)
(583 325)
558 008
(25317)
(331923)
(175919)
13703
(354 959)
83627

(8 856)
74771
(10013)

6644
(48 261)
23141

18988
4153

4¢ trimestre clos le 31 décembre

2010

437163
(25031)
57476
469 608
97287
566 895
24663
(1843)

(3327)

314
(1255)
1950
20502
(207 598)
(166 274)
120710
(45 564)
(93 206)
(44 020)
13731
(97 467)
113273
(72 048)
41225
(4 639)

3975
(1167)
39394

38 606
788

2009

358340
(17 724)
57930
398546
89954
488 500
23203
(3 265)

11421

125
(22)
(1971)
29491
(263 080)
(153 827)
149 630
(4197)
(88 860)
(37 386)
4630

(93 326)
35772
(1238)
34534
(2344)

4250
(16913)
19527

18105
1422



(en milliers d’euros, excepté pour le résultat par action, en euros)

Notes

Autres éléments du résultat net global

Variation de juste valeur des actifs financiers disponibles a la vente
transférée en résultat (part brute)

Variation de juste valeur des actifs financiers disponibles & la vente
transférée en résultat (effet impot)

Variation de juste valeur des actifs financiers disponibles a la vente
comptabilisée par capitaux propres (part brute)

Variation de juste valeur des actifs financiers disponibles a la vente
comptabilisée par capitaux propres (effet impdt)

Variation de juste valeur des actifs financiers disponibles
a la vente — part des minoritaires nette d'impéts

Autres variations de juste valeur des actifs financiers disponibles
a la vente comptabilisée par capitaux propres

Incidence des écarts de conversion (y compris sur réserves de
réévaluation) comptabilisés par capitaux propres (part brute)

Incidence des écarts de conversion (y compris sur réserves de
réévaluation) comptabilisés par capitaux propres (effet impot)

Total des autres éléments du résultat global, nets d'impéts
Résultat global de la période de I'ensemble consolidé
Résultat global de la période part du Groupe

Résultat global de la période revenant aux actionnaires
minoritaires

Résultat net par action

Résultat net dilué par action

Résultat par action des activités poursuivies
Résultat dilué par action des activités poursuivies

27
27

COMPTES CONSOLIDES
Compte de résultat consolidé

Exercice clos le 31 décembre

2010 2009

(9292)
2718
319

(1250)
(221)

(47)

41925

(15910)
21119
318902
315792

3110
6,74
6,73
6,74
6,73

(39876)
10682
31339
(7 442)

(13)
(1483)
22493

(8575)
7125
30266
26126

4140
0,43
0,43
0,43
0,43

4 trimestre clos le 31 décembre

2010

2560
(709)
(35 409)
10190
(74)

6
13692

(7 694)
(17 438)
21956
21242

714

2009

(2126)
160
2420
(117)
81
(1483)
14249

(6 690)

6494
26021
24703

1318

Les autres charges opérationnelles comptabilisées au 31 décembre 2010 comprennent :

m les colts liés a la mise en place du projet « Excellence » pour 72,5 millions d'euros (cf. note 1 — Faits marquants de la période) ;

m les codts du plan de départ relatif a I'abandon de I'activité retail en Belgique pour 10,4 millions d'euros (cf. note T — Faits marquants de la période).
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COMPTES CONSOLIDES
Tableau de flux de trésorerie consolidé

B 5.3 Tableau de flux de trésorerie consolidé

114

Exercice clos le 31 décembre

(en milliers d'euros) Notes 2009
Résultat net part du Groupe 294 452 18 988
Impdts sur les résultats 93344 50325
Charge de financement 13572 10199
Résultat opérationnel avant impaot 401 369 79512
Résultat des minoritaires 3331 4153
Dotations et reprises aux amortissements et aux provisions (résultat) 165 451 59092
Variation des provisions techniques (62 695) (128 480)
Variation des frais d’acquisition reportés 9071 10659
Variation de la juste valeur des instruments financiers comptabilisés a la juste valeur

par résultat (hors trésorerie et équivalents de trésorerie) 61 (1067)
Plus et moins-values réalisées nettes de reprises (32681) (70832)
Résultat latent de change (14 630) 13087
Charges et produits calculés liés aux stocks options et assimilés 217 444
Produits d'intéréts recus non encaissés (4538) (2092)
Correction des éléments inclus dans le résultat opérationnel qui ne correspondent

pas a des flux monétaires et reclassement des flux de financement

et d'investissement 63 586 (115037)
Résultat des sociétés mises en équivalence (15 802) (6 645)
Dividendes regus des sociétés mises en équivalence 7918 10555
Variation des dettes et des créances nées des opérations d'assurance ou de réassurance (55812) 89 469
Variation des créances et dettes d'exploitation 42673 (32793)
Variation des autres actifs et passifs (14 693) (41057)
Impdt payé sur le résultat (120 363) (9165)
Flux de trésorerie liés aux opérations d'exploitation (156 079) 10364
FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES OPERATIONNELLES 308 876 (25161)
Acquisitions des filiales et coentreprises, nettes de la trésorerie acquise 1791 -
Cessions des filiales et coentreprises, nettes de |a trésorerie acquise - -
Prises de participations dans des entreprises mises en équivalence = -
Cessions de participations dans des entreprises mises en équivalence - -
Fusion - -
Flux de trésorerie liés aux variations de périmétre 1791 -
Cessions de titres AFS 910403 1254 064
HTM a échéance 595 5297
Cessions d'immobilier de placement 45267 71939
Cessions des titres de transaction (trading) 1882 172
Flux de trésorerie liés aux cessions et remboursements de placements 958 147 1331472
Acquisitions de titres AFS (1181396) (1464175)
Acquisitions de titres HTM - -
Acquisition d'immobilier de placements (3825) (1318)
Acquisitions des titres de transaction (trading) (2726) (580)
Flux de trésorerie liés aux acquisitions de placements (1187947) (1466 073)
Cessions des autres investissements et immobilisations incorporelles 654 335 451439
Acquisitions des autres investissements et immobilisations incorporelles (971 722) (483 842)
Flux de trésorerie liés aux acquisitions et cessions des autres investissements

et immobilisations incorporelles (317 387) (32402)
FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES D'INVESTISSEMENT (545 396) (167 002)
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COMPTES CONSOLIDES
Tableau de flux de trésorerie consolidé

Exercice clos le 31 décembre

(enmilliers d'euros) Notes 2009
Augmentations et réductions de capital 3952 12

Emission d'instrument de capital 3822 (30)

Réduction d'instrument de capital 130 42
Opérations sur actions propres 18 858 (820)
Dividendes payés (4137) (68 986)
Flux de trésorerie liés aux transactions avec les actionnaires 18673 (69 794)
Variation des titres participatifs (sans droits de vote) - -
Variation des emprunts et titres subordonnés 91625 106 866

Trésorerie générée par les émissions de dettes de remboursement 251018 246278

Trésorerie affectée aux remboursements de dettes de financement (159 393) (139412)
Intéréts payés (6653) (9482)
Flux de trésorerie liés au financement du Groupe 84971 97 384
FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES DE FINANCEMENT 103 644 27 590
Effets des variations de change sur la trésorerie et les équivalents trésorerie 7457 (2557)
Reclassement (10172) (3750)
AUTRES VARIATIONS NETTES DE TRESORERIE (2715) (6307)
Variation de trésorerie provenant des flux (135591) (170 881)
Variation de trésorerie provenant de la trésorerie (135591) (170881)
Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture 12 441 442 612323
Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cl6ture 12 305 851 441 442

Le reclassement de 10 millions d'euros correspond a des certificats de
dépots a maturité de plus de trois mois comptabilisés a tort en équivalent
de trésorerie a I'ouverture chez Euler Hermes SA.

En 2010, la baisse de la sinistralité (le ratio sinistres/primes net de
réassurance est passé de 82,1 % en 2009 & 42,1 % en 2010) s'est traduite
par une forte augmentation de la trésorerie opérationnelle. Les flux
de trésorerie provenant des activités opérationnelles ont fortement
progressé de - 25 161 milliers d'euros a 308 876 milliers d’euros.

Sur le portefeuille de placement, les investissements se sont concentrés
sur le portefeuille obligataire avec une recherche d’augmentation du
rendement. Dans cette optique, la duration du portefeuille a été allongée
et les placements ont été diversifiés en dehors des dettes souveraines
avec notamment I'augmentation des émissions privées et des obligations
sécurisées.

La renégociation de préts arrivant a échéance s'est traduite par
une consolidation de la dette sur 5 et 10 ans, accompagnée d'une
augmentation de I'endettement long terme de 93 000 milliers d’euros
afin de renforcer les ressources financiéres court terme de I'entreprise.

Les flux de trésorerie générés par les activités de financement ont atteint
103 644 milliers d'euros.

La position cash a fin 2010 a diminué de 441 442 milliers d'euros a
I'ouverture de I'exercice a 305 851 a la cl6ture. Cette réduction de la
position cash s'explique entre autres par le fort accroissement des flux
provenant des activités d'investissement de 545 396 milliers d'euros.
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COMPTES CONSOLIDES
Variation des capitaux propres consolidés

5.4 Variation des capitaux propres consolidés

POUR L'’ANNEE 2010

(en milliers d’euros)

Capital

Primes
d'émission

Résultats
cumulés

Réserve de
réévaluation

Ecartde
conversion

Actions
propres

Total part Part des
du Groupe minoritaires

Total des
capitaux
propres

Capitaux propres du Groupe
al'ouverture

Actifs disponibles a la vente
(AFS)

Gain/(perte) d'évaluation
pris en capitaux propres

Incidence des transferts
en résultat des plus ou
moins-values réalisées

Autres variations

Dérivés de couverture de
trésorerie (cash flow hedges)

Gain/(perte) pris
en capitaux propres

Incidence des transferts
en résultat des profits ou des
pertes réalisés sur la période

Incidence des transferts sur
le montant initial des dérivés
de couverture

Incidence des écarts de
conversion

Imp6ts exigibles ou différés
pris directement ou transférés
en capitaux propres

Revenu net reconnu
en capitaux propres

Résultat net consolidé
de I'exercice

Total des produits
et des pertes reconnus
de la période

14 426

451959

1430684

294 452

294 452

43 500

1946

(6574)
(48)

575

(4101)

(4101)

(59273)

25441

25441

25441

(85517)

1795779 20698

1946 (221

(6574) -
(48) -

26016 -

21340 (221)

294 452 3331

315792 3110

1816477

1725

(6574)
(48)

26016

21119

297783

318902

Mouvements de capital
Distribution de dividendes

Composante capitaux propres
des plans de paiements
sur base d'actions

Annulation boni/mali sur
actions d'autocontréle

Autres variations

Capitaux propres du Groupe
ala cloture

14433

452 625

6

217

(904)

1724455

39399

(33832)

18 858

(66 659)

19531 -
6 (4143)

217 -

(Q04)  (1650)

2130 421 18015

19531
(4137)

217

(2554)

2148 436
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COMPTES CONSOLIDES
Variation des capitaux propres consolidés

POUR L'ANNEE 2009

Primes Résultats

(en milliers d’euros) Capital d'émission

Réserve de
cumulés réévaluation conversion

Total des
capitaux
propres

Actions
propres

Ecartde Total part Part des

du Groupe minoritaires

Capitaux propres du Groupe

al'ouverture 14426 451924 1476216

Actifs disponibles a la vente
(AFS)

Gain/(perte) d'évaluation
pris en capitaux propres - - -

Incidence des transferts
en résultat des plus ou
moins-values réalisées - - -

Autres variations - - R

Dérivés de couverture de
trésorerie (cash flow hedges)

Gain/(perte) pris en capitaux
propres - - -

Incidence des transferts en
résultat des profits ou des
pertes réalisés sur la période - - -

Incidence des transferts sur
le montant initial des dérivés
de couverture - - -

Incidence des écarts de
conversion - - -

Impédts exigibles ou différés pris
directement ou transférés en
capitaux propres - - -

Revenu net reconnu
en capitaux propres - - -

Résultat net consolidé

de I'exercice - - 18 988
Total des produits

et des pertes reconnus

de la période - - 18988

50279

23936 - -

(29207) - -
(1529) - -

(6779)

(6779)

(73191) (84697) 1834957 20328 1855285

23936 (39) 23897

(29207) -
(1529) 26

(29207)
(1503)

20 13918 - 13938 - 13938

13918 - 7138 (13) 7125

18988 4153 23141

13918 - 26 127 4140 30 267

Mouvements de capital - 35 -

Distribution de dividendes - - (65274)

Composante capitaux propres
des plans de paiements sur
base d'actions - - 444

Annulation boni/mali sur
actions d'autocontréle - - _

Autres variations - - 310

Capitaux propres du Groupe

a la cloture 14426 451959 1430684

43 500

(785) - (785)
(65 274) (3712)  (68986)

- - - 444 - 444

- - - 310 (58) 252

(59273) (85517) 1795779 20698 1816477

Au 31 décembre 2010, le capital social d'Euler Hermes se compose de
45102 732 titresintégralement libérés. A la méme date le Groupe détient
1267 444 actions propres.

Conformément a la norme IAS 39, les placements disponibles a la
vente ont été réévalués a la juste valeur en contrepartie de la réserve
de réévaluation sans effet sur le résultat. La variation des réserves de
réévaluation surl'exercice s'éléve a-4101 milliers d'euros nette d'impo6ts.

Les variations de |'écart de conversion sur I'exercice concernent
principalement le dollar américain pour 13 470 milliers d’euros et la livre
sterling pour 5 204 milliers d'euros.

19 522 actions nouvelles ont été créées suite aux levées d'options sur
I'exercice 2010. Suite & ces opérations, la prime d'émission d’Euler
Hermes SA a augmenté de 666 milliers d'euros.

Le mouvementde 217 milliers d'euros correspond a la charge relative aux
plans de stock-options conformément a I'application de la norme IFRS 2.

Parmi les réserves consolidées figurent notamment les provisions
pour égalisation enregistrées dans les comptes statutaires des sociétés
d'assurance européennes.
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COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

NOTE1.  FAITS MARQUANTS DE LA PERIODE

L'année 2010 a été marquée par les événements suivants:

Evolution du capital et de I'actionnariat

Au 31 décembre 2010, le groupe Allianz détient 30 744 048 actions sur
untotal de 45102 732, s50it 68,16 % des actions, en conséquence de quoi,
Euler Hermes est intégré dans le périmeétre de consolidation d'Allianz.

Au coursde I'année 2010, 19 522 nouvelles actions ont été créées suite
a lalevée d'options de souscription. Au 31 décembre 2010, le nombre
d'actions composant le capital social d’Euler Hermes s'éléve a 45 102 732
dont 1267 444 actions propres.

Evolution de la rétention

Le taux de rétention des primes est défini comme le rapport entre les
primes acquises apres cessions en réassurance et ces mémes primes
avant cession. Ce taux est passé de 65,6 % a fin décembre 2009 a 64,2 %
a fin décembre 2010. Les primes acquises brutes ont augmenté de
4,76 % entre décembre 2009 et décembre 2010, les primes acquises
nettes de réassurance ont augmenté de 2,58 % entre décembre 2009
et décembre 2010.

Situation d'Euler Hermes Credit Insurance
Belgium

Le 15 avril 2010 la Direction d’Euler Hermes Credit Insurance Belgium
aannoncé sa décision de mettre son activité retail en liquidation ce qui
implique lamise en place d'un plan de restructuration. Au 30 septembre
2010 les négociations entre la Direction d'Euler Hermes Credit Insurance
Belgium et les partenaires sociaux ont abouti. Une provision de
10,4 millions d'euros a été comptabilisée a fin septembre 2010.

Le 3 septembre 2010, Euler Hermes Credit Insurance Belgium SAa cédé
I'immeuble du 15, rue Montoyer a Bruxelles au groupe immobilier Belge
Immobel pour 12,1 millions d’euros.

Mise en application de « One Euler Hermes »

Le groupe Euler Hermes a mis en place au 1¢ janvier 2010 « One Euler
Hermes ». Ce projet se concentre sur les changements d'organisation
nécessaires a I'émergence d'un groupe encore plus efficace et centré
sur ses clients.

La nouvelle organisation s'articule autour de 6 régions géographiques:
Allemagne/Suisse/Autriche, Amériques, Asie/Pacifique, France, Europe
du Nord et Pays méditerranéens/Afrique.

Les principaux changements sont le rattachement de la Gréce,
I'Espagne & le Maroc (anciennement International Development
Center Francais) et de I'ltalie a la zone Pays méditerranéens/Afrique et
leregroupement des entités anglaise, belge, hollandaise, scandinave &
polonaise a la zone Europe du Nord.

L'information sectorielle a été modifiée pour prendre en compte ces
changements des le 1¢" janvier 2010 et I'information sectorielle de
I'exercice 2009 a été retraitée afin d'assurer le comparatif.

Projet « Excellence »

Dans I'environnement économique a faible visibilité actuel, Euler
Hermes a pour objectif de gérer son activité de lamaniere la plus efficace.
Il a lancé dans cette perspective « Excellence », un programme de
transformation a trois ans visant a renforcer son avantage concurrentiel
a long terme sur le plan du marché et des colts. Coté marché, Euler
Hermes veut accélérer la croissance par le biais d'une segmentation de
la clientéle mondiale et d'un modele de service permettant d'accroitre
la satisfaction des clients. C6té co(its, Euler Hermes a pour objectif de
construire une plateforme mondiale efficace permettant de dégager des
gains de productivité opérationnels grace a des processus harmonisés
et des structures légales simplifiées. Euler Hermes a engagé des
discussions avec les représentants du personnel pour présenter en détail
le programme « Excellence ». Au 31 décembre 2010, aprés discussion
avec les représentants du personnel, Euler Hermes a comptabilisé dans
sescomptes une provision pour restructuration de 56,6 millions d'euros
ainsi qu'une charge de restructuration de 15,9 millions d’euros.

Projet « Convergence »

Le groupe Euler Hermes avait initié un nouveau projet informatique
en 2006 afin d'implémenter un outil groupe de gestion des sinistres et
de recouvrement du nom de « Convergence ». L'objectif était de créer
un outil commun pour toutes les entités avec une mise en production
pour2011.

Aujourd’hui, seule I'’Allemagne utilise ce systeme. Une revue technique
menée par 'Auditinterne en avril 2010 a mis en évidence que pour une
implémentation plus globale, il faudrait que le groupe Euler Hermes
accroisse significativement son investissement.

Le management d'Euler Hermes a donc décidé de geler le projet et a
diligenté un test de dépréciation afin de déterminer la valeur actuelle
du projet.

Ce test a conduit le management d'Euler Hermes & comptabiliser
une dépréciation du projet a hauteur de 13,4 millions d'euros afin
de ramener la valeur nette comptable de I'outil informatique a sa
valorisation actuelle.
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NOTE 2.

REGLES DE COMPTABILISATION ET D'EVALUATION IFRS

Euler Hermes SA est une société qui est domiciliée en France. Le siége
social d'Euler Hermes SAest situé 1, rue Euler dans le 8¢ arrondissement
a Paris. Les états financiers consolidés d'Euler Hermes pour |'exercice
closle 31 décembre 2010 comprennent Euler Hermes SA et ses filiales
(I'ensemble désigné comme « le Groupe » et chacune individuellement
comme « les entités du Groupe ») et la quote-part du Groupe dans les
entreprises associées ou sous contréle conjoint.

Euler Hermes SA est enregistré au RCS sous le numéro 552 040 594.

Les comptes du groupe Euler Hermes au 31 décembre 2010 ont été
arrétés par le Directoire en date du 14 février 2011 et présentés au
Conseil de Surveillance en date du 15 février 2011. Ils seront soumis
pour approbation a I'’Assemblée Générale du 20 mai 2011.

2.1 Principes généraux

Conformémentauréglementeuropéenn®1606/2002 du 19juillet 2002,
les états financiers consolidés qui sont publiés au titre du 31 décembre
2010 sont établis conformément aux normes IFRS telles qu'adoptées
par I'Union Européenne. Les normes comptables internationales
comprennentlesIFRS (International Financial Reporting Standards) et les
IAS (International Accounting Standards), ainsi que leurs interprétations.

Les normes et interprétations appliquées résultent notamment :

m des normes et interprétations IAS/IFRS applicables de maniére
obligatoire au 31 décembre 2010 telles qu'adoptées dans I'Union
européenne;

m desorientations présentées dans larecommandation n®2009-R05 du
Conseil National de la Comptabilité (CNC) relative au format des états
financiers des organismes d'assurance sous référentiel comptable
international.

Euler Hermes a appliqué, par anticipation en 2008, I'interprétation a
IAS 19—IFRIC 14 relative au plafonnement de I'actif au titre des régimes
a prestations définies, des exigences de financement minima et de leur
interaction. L'application d'IFRIC 14 est sans impact sur les comptes
consolidés.

Le Groupe n'a pas utilisé les options proposées par les amendements
a IAS 39 «Instruments financiers : comptabilisation et évaluation » et
a IFRS 7 « Instruments financiers : informations a fournir » publiés par
I'/ASB le 13 octobre 2008 et applicables a compter du 1¢ juillet 2008
relatives aux reclassements des actifs financiers.

Euler Hermes n’a pas appliqué les normes et interprétations suivantes
publiées par I'lASB mais dont I'application n’est pas obligatoire au
1¢janvier 2010:

m amendement a IFRS 1 — exemption limitée a la présentation
d'informations comparatives relatives a IFRS 7;

m amendementsalAS 32 —Classement des droits de souscription émis;
m |AS 24 Révisée — Parties liées ;

m amendementaIFRS 7—Information a fourniren matiére de transferts
d'actifs financiers ;

m |FRIC19—Dettes financieres réglées par des instruments de capitaux
propres ;

m amendement a IFRIC 14 Prépaiements de financements minimums.
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Le groupe Euler Hermes a appliqué au 1¢ janvier 2010 les normes et
amendements suivants :

m |IAS 27 Amendée — Regroupements d'entreprises;

m amendement a IFRS 2 — Transactions intra-Groupe réglées en
trésorerie.

Les amendements suivants n‘ont pas d'impact dans les comptes du
groupe Euler Hermes :

m [FRS 1 Révisée — Premiére adoption des IFRS ;
m IFRS 3 Révisée — Regroupement d'entreprises ;
m |IAS39-Instruments financiers —Eligibilité desinstruments couverts

m amendement a IFRS 1 — Exemptions complémentaires pour les
premiers adoptants

Les interprétations suivantes n'ont pas d'impacts dans les comptes du
groupe Euler Hermes :

m |FRIC 12 — Accords de concession de services ;

m |FRIC 13 —Programme de fidélisation des clients ;

m |FRIC 15— Contrats de construction immobiliere ;

m IFRIC 16 — Couverture d'un investissement net ;

m |FRIC 17 - Distribution d'actifs non monétaires aux actionnaires ;

m [FRIC 18 —Transferts d"actifs par des clients.

IAS 8 § 5 Changement de méthode comptable relatif
a la modification de la présentation de I'information
sectorielle

La présente norme mentionne que « les méthodes comptables sont
les principes, bases, conventions, régles et pratiques spécifiques
appliqués par une entité lors de I'établissement et de la présentation
de ses états financiers ». La réorganisation du Groupe générée par
la mise en place de One Euler Hermes a entrainé une modification
de I'information sectorielle et cette derniére, publiée en 2009, a été
retraitée selon les nouveaux secteurs géographiques afin d'assurer la
comparabilité.

Les comptes sont présentés en euro, qui est la monnaie fonctionnelle,
arrondis au millier le plus proche. Les états financiers ont été établis
selon la convention du coGt historique, a I'exception des éléments d'actif
et de passif relatifs aux contrats d'assurance, qui sont évalués selon
les méthodes déja appliquées par le Groupe et pour les instruments
financiers évalués a la juste valeur (instruments financiers a la juste
valeur par résultat et instruments financiers disponibles a la vente).
Lesactifs non courants et les groupes d'actifs destinés a étre cédés sont
évalués au montant le plus bas entre la valeur comptable et la juste
valeur diminuée des codts de vente.

2.2 Variations du périmétre de consolidation

Euler Hermes a annoncé I'ouverture de sa nouvelle filiale latino-
ameéricaine au Chili au cours du troisieme trimestre 2010.

Le 22 décembre 2010, Euler Hermes a liquidé sa filiale Codinf Services
Direct.



2.3 Liste des sociétés consolidées

Sociétés francaises

Méthode de consolidation

Euler Hermes SA
1, rue Euler — 75008 Paris
N°Siren : 552 040 594

Bilan Services SNC
25, boulevard des Bouvets — 92000 Nanterre
N°Siren:333 192 631

Euler Hermes SFAC Asset Management SA
1, rue Euler — 75008 Paris
N°Siren : 422 728 956

Euler Hermes Services SAS
1, rue Euler — 75008 Paris
N°Siren: 414960377

Euler Hermes SFAC SA
1-3-5 rue Euler — 75008 Paris
N°Siren : 348 920 596

Euler Hermes SFAC Crédit SAS
1, rue Euler — 75008 Paris
N°Siren : 388 236 853

Euler Hermes SFAC Recouvrement SAS
1, rue Euler — 75008 Paris
N°Siren : 388 238 026

Euler Hermes Tech SAS
1, rue Euler — 75008 Paris
N°Siren: 388 237 091

Euro Gestion
1, rue Euler — 75008 Paris
FRO007047568

Euler Gestion
1, rue Euler — 75008 Paris
FR0007434980

Euler Hermes World Agency
8 Rue Euler — 75008 Paris
N°Siren : 487 550 907

Gie Euler Hermes SFAC Services
1 rue Euler 75008 Paris
N° siren : 393 302 708

détention par Allianz SA :
68,16 %

IG

31 décembre 2010

% controle

50,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

31 décembre 2009

% intérét % controle % intérét

Société mére Société meére

50,00 50,00 50,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00

(1) Ils’agit du taux de détention calculé sur un total d’actions de 45 102 732 (sans retraiter les titres d'autocontrdle).
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Méthode de
Sociétés étrangéres Pays  consolidation
Biirgel Wirtschaftsinformationen GmbH & Co. KG
Gasstr.18 — D-22761 Hambourg Allemagne IG
Biirgel Wirtschaftsinformationen Verwaltungs-GmbH
Gasstr.18 — D-22761 Hambourg Allemagne IG
Euler Hermes Forderungsmanagement GmbH
Friedensallee 254 — Hambourg Allemagne IG
Euler Hermes Rating GmbH
Friedensallee 254 — Hambourg Allemagne IG
Euler Hermes Collections GmbH
Zeppelin Str. 48 — DE-14471 — Potsdam Allemagne IG
Euler Hermes Kreditversicherungs AG
Friedensallee 254 — Hambourg Allemagne IG
Euler Hermes Argentina
San Martin 550- C1004AAL Buenos Aires Argentine IG
Euler Hermes Trade Credit Underwriting Agents
Level 14, 2 Market Street Sydney NSW 2000 Australia Australie IG
Prisma Kreditversicherungs AG
Himmelpfortgasse 29— 1010 Vienne Autriche ME
OeKB EH Beteiligungs- u. Manag
Strauchgasse 1-3 - 1011 - Vienne Autriche ME
Euler Hermes Credit Insurance Belgium SA (NV)
15, rue Montoyer — 1 000 Bruxelles — RC Bruxelles : 31 955 Belgique IG
Euler Hermes Services Belgium SA (NV)
15, rue Montoyer — 1000 Bruxelles — RC Bruxelles : 45 8033 Belgique IG
Graydon Belgium (NV)
Uibreidingstraat 84 Bus 1 — 2500 Berchem Belgique ME
Euler Hermes Seguros de Crédito SA
Alameda Santos 2335 Conj. 51 — Cerqueira César 01419-002 — Sdo
Paulo Brésil IG
Euler Hermes Servigos Ltda
Alameda Santos 2335 Conj. 51 — Cerqueira César 01419-002 — Sdo
Paulo Brésil IG
Euler Hermes Do Brasil Exportacao
Alameda Santos 2335 Conj. 51 — Cerqueira César 01419-002 — Sao
Paulo Brésil IG
Euler Hermes Canada Services
1155, René-Lévesque Blvd West, suite 1702 — Montréal H3B 377 Canada IG
Euler Hermes Information Consulting (Shanghai) Co. Ltd
9/F Mirae Asset Tower, 166 Lujiazui Ring Road, Pudong New Area,
Shanghai, 200120, PRC Chine IG
Euler Hermes Seguros de Crédito SA
Avda. Presidente Kennedy 5735, of. 801, Torre Poniente — Las
Condes, Santiago Chili IG
Euler Hermes Chile Servicios Limitada
Avda. Presidente Kennedy 5735, of. 801, Torre Poniente — Las
Condes, Santiago Chili IG
Euler Hermes Colombie
Carrera 13A No. 29-24, Torre Colseguros — Bogota Colombie IG
Euler Hermes Crédito Sucursal en Espana de EH SFAC SA
Paseo de la Castellana, 95 — Edificio Torre Europa — Planta 14 —
28046 Madrid Espagne IG
Euler Hermes Servicios de Credito SL
Paseo de la Castellana, 95 — Edificio Torre Europa — Planta 14 —
28046 Madrid Espagne IG
Euler Hermes Services Estonia 0U
Pirita tee 20, T-building, 10127 —Tallinn, Estonia Estonie IG

31 décembre 2010

% controle

50,10

50,40

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

49,00

49,00

100,00

100,00

27,50

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

% intérét

50,10

50,40

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

49,00

49,00

100,00

100,00

27,50

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

31 décembre 2009

% controle

% intérét

50,10

50,40

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

49,00

49,00

100,00

100,00

27,50

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

0,00

0,00

100,00

100,00

100,00

100,00

50,10

50,40

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

49,00

49,00

100,00

100,00

27,50

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

0,00

0,00

100,00

100,00

100,00

100,00

IG : Intégration Globale ; IP : Intégration Proportionnelle ; ME : Mise en Equivalence.

NB : Les pourcentages de controle et d'intérét sont ceux déterminés au dernier jour de I'exercice.
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Sociétés étrangéres

COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

31 décembre 2010 31 décembre 2009

Méthode de
Pays  consolidation [VAGLIIGIEEVATIE S % controle % intérét

Euler Hermes ACl Inc.
800, Red Brook Boulevard — Owings Mills, MD 21117

Euler Hermes ACI Holding Inc.
800, Red Brook Boulevard — Owings Mills, MD 21117

Euler Hermes AClI Services, LLC
800, Red Brook Boulevard — Owings Mills, MD 21117

Euler Hermes UMA
600 South 7th Street — Louisville, LA 4020

Euler Hermes Emporiki SA
109-111, Messogion Ave — Politia Business Center — 115 26
Athénes

Euler Hermes Emporiki Services Limited
109-111, Messogion Ave — Politia Business Center — 115 26
Athénes

Euler Hermes Credit Underwriters Hong Kong Ltd
Suites 403-11, 4/F, Cityplaza 4 — 12 Taikoo Wen Road — Taikoo
Shing, Hong Kong

Euler Hermes Services (HK) Ltd
Suites 403-11, 4/F, Cityplaza 4 — 12 Taikoo Wen Road — Taikoo
Shing, Hong Kong

Euler Hermes Magyar Koveteléskezelo Kft
Kiscelli u.104 — 1037 Budapest

Euler Hermes Magyar Hitelbiztosité Rt
Kiscelli u.104 — 1037 Budapest

Euler Hermes Services India Private Limited
4th Floor, Voltas House — 23, J N Heredia Marg — Ballard Estate —
Mumbai 400 001

Euler Hermes Credit Management Service Ireland Ltd

The Arch, Blackrock Business Park, Craysfort Avenue, Blackrock, Co

Dublin, Republic of Ireland

Israél Credit Insurance Company Ltd (ICIC)
2, Shenkar Street — 68010 Israél — Tel Aviv

Euler Hermes SIAC
Via Raffaello Matarazzo — 00139 Rome

Euler Hermes SIAC Services SRL
Via Raffaello Matarazzo — 00139 Rome

Logica Sofware SRL
Via Borsellino — Reggio Emilia

Euler Hermes Credit Services (Japan) Ltd
08-07, Kyobashi 1-chome, Chuo-Ku — Tokyo

Euler Hermes Services Latvija SIA
Cesu 31/8,LV-1012 Riga

UAB Euler Hermes Services Baltic
Konstitucijos ave 7, Vilnius — Lithuania

Euler Hermes Ré
19, rue de Bitbourg — L-2015 Luxembourg

Euler Hermes Acmar
37, boulevard Abdellatif Ben Kaddour — 20050 Casablanca

Euler Hermes Acmar Services
37, boulevard Abdellatif Ben Kaddour — 20050 Casablanca

Euler Hermes Seguro de Crédito SA
Blvd Manuel Avila Camacho #164, 8° piso — Col. Lomas de
Barrilaco — Mexico, DF CP 11010

Euler Hermes Servicios SA
Blvd Manuel Avila Camacho #164, 8° piso — Col. Lomas de
Barrilaco — Mexico, DF CP 11010

Etats-Unis IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Etats-Unis IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Etats-Unis IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Etats-Unis IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Gréce IG 60,00 60,00 60,00 60,00
Gréce IG 60,00 60,00 60,00 60,00
Hong Kong IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Hong Kong IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Hongrie IG 100,00 100,00 74,90 74,90
Hongrie IG 100,00 100,00 74,89 74,89
Inde IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Irlande IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Israél ME 33,33 33,33 33,33 3333

Italie IG 100,00 100,00 100,00 100,00

Italie IG 100,00 100,00 100,00 100,00

Italie IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Japon IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Lettonie IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Lituanie IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Luxembourg IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Maroc IG 55,00 55,00 55,00 55,00
Maroc IG 55,00 55,00 55,00 55,00
Mexique IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Mexique IG 100,00 100,00 100,00 100,00

IG : Intégration Globale ; IP : Intégration Proportionnelle ; ME : Mise en Equivalence.
NB : Les pourcentages de controle et d'intérét sont ceux déterminés au dernier jour de I'exercice.
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Méthode de
Sociétés étrangeéres Pays  consolidation
Euler Hermes Trade Credit Ltd. Lumley Centre Nouvelle-
Level 1, 152 Fanshawe Street, Auckland 1010 Zélande IG
Euler Hermes Interborg NV
Hoogoorddreef 5 — Postbus/PO 1100 AL Amsterdam Pays-Bas IG
Euler Hermes Kredietverzekering NV
Pettelaarpark 20 — Postbus 70571 — NL-5201 CZ's-Hertogenbosch Pays-Bas IG
Euler Hermes Services BV
Pettelaarpark 20 — Postbus 70571 — NL-5201 CZ's-Hertogenbosch Pays-Bas IG
Graydon Creditfink BV
Hullenbergweg 260 — 1101 BV Amsterdam Pays-Bas ME
Graydon Holding NV
Hullenbergweg 260 — 1101 BV Amsterdam Pays-Bas ME
Graydon Nederland BV
Hullenbergweg 260 — 1101 BV Amsterdam Pays-Bas ME
Kisys Krediet Informatie Systemen BV
Hullenbergweg 270 — 1101 BV Amsterdam Pays-Bas ME
MarkSelect BV
Diemerhof 26 — Postbus 22969 — 1100 DL Amsterdam Pays-Bas ME
Interpolis Kredietverzekeringen NV
Pettelaarpark 20 — 5216 PD's Hertogenbosch Pays-Bas IP
Euler Hermes Collections Sp. z o.0.
ul. Domaniewska 50B, 02-672 Warsaw Pologne IG
Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes SA
ul. Domaniewska 508, 02-672 Warsaw Pologne IG
Euler Hermes, Mierzejewska-Kancelaria Prawna Sp.k
ul. Domaniewska 50B, 02-672 Warsaw Pologne IG
Euler Hermes Services Sp. z.0.0.
ul. Domaniewska 508, 02-672 Warsaw Pologne IG
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC)
Avenida de Republica, n® 58 — 1069-057 Lisboa Portugal ME
Euler Hermes Cescob, uverova pojist'ovna, as République
Molakova 576/11, 186 00 Pragues 8 tcheque IG
Euler Hermes Cescob Service, s.r.o. République
Molakova 576/11, 186 00 Prague 8 tchéque IG
Euler Hermes Servicii Financiare SRL
6 Petru Maior street, Bucharest 011264 Roumanie IG
Euler Hermes UK PLC
01, Canada Square — London E14 5DX Royaume-Uni IG
Euler Hermes Collections UK Ltd
01, Canada Square — London E14 5DX Royaume-Uni IG
Euler Hermes Guarantee PLC
Surety House, Lyons Crescent — Tonbridge Kent TN9 1EN Royaume-Uni IG
Euler Hermes Holdings UK PLC
01, Canada Square — London E14 5DX Royaume-Uni IG
Euler Hermes Risk Services UK Ltd
01, Canada Square — London E14 5DX Royaume-Uni IG
Euler Hermes International Ltd
01, Canada Square — London E14 5DX Royaume-Uni IG
Euler Hermes Management Services UK Ltd
1, Canada Square — London E14 5DX Royaume-Uni IG
Graydon UK Limited
Hyde House, Edgware road — Colindale — Londres NW9 6LW Royaume-Uni ME
000 Euler Hermes Credit Management
ul. Krymskij Val 3, Building 3, 2, Office 210 — 119049 — Moscou Russie IG

31 décembre 2010

% controle

100,00

100,00

100,00

100,00

27,50

27,50

27,50

27,50

27,50

45,00

100,00

100,00

99,98

100,00

50,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

27,50

100,00

% intérét

100,00

100,00

100,00

100,00

27,50

27,50

27,50

27,50

27,50

45,00

100,00

100,00

99,98

100,00

50,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

27,50

100,00

31 décembre 2009

% controle % intérét
100,00 100,00
100,00 100,00
100,00 100,00
100,00 100,00

27,50 27,50
27,50 27,50
27,50 27,50
27,50 27,50
27,50 27,50
45,00 45,00
100,00 100,00
100,00 100,00
99,98 99,98
0,00 0,00
50,00 50,00
100,00 100,00
100,00 100,00
79,92 79,92
100,00 100,00
100,00 100,00
100,00 100,00
100,00 100,00
100,00 100,00
100,00 100,00
100,00 100,00
27,50 27,50
100,00 100,00

IG : Intégration Globale ; IP : Intégration Proportionnelle ; ME : Mise en Equivalence.

NB : Les pourcentages de controle et d'intérét sont ceux déterminés au dernier jour de I'exercice.
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Sociétés étrangéres

Pays  consolidation
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Annexes aux comptes consolidés

31 décembre 2009

31 décembre 2010

Méthode de

VAL AT EE S % contrdle % intérét

Euler Hermes Credit Insurance Agency (S) Pte. Ltd
3 Temasek Avenue — # 08-01 Centennial Tower — Singapore

039130 Singapour IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Serwis SRO Bratislava

Plynarenska 4659/1 821 09 Bratislava, Slovakia Slovaquie IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Credit Insurance Nordic AB

Klara Norra Kyrkogata 29 — SE 101 34 Stockholm Suéde IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Service AB

Klara Norra Kyrkogata 29 — SE 101 34 Stockholm Suéde IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Services AG

Todistrasse 65 — 8002 Zurich Suisse IG 99,50 99,50 99,50 99,50
Euler Hermes Reinsurance AG

Todistrasse 65 — 8002 Zurich Suisse IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Risk Yonetimi

Dereboyu Sokak, Sun Plaza, Plaza Cubes, Maslak — 34398 Istanbul Turquie IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Sigorta Anonim Sirketi

Dereboyou Sokak — Sun Plaza, Floor 13, Plaza Cubes, Off. N°24,

Maslak — 34398 — Istanbul Turquie IG 100,00 100,00 100,00 100,00

IG : Intégration Globale ; IP : Intégration Proportionnelle ; ME : Mise en Equivalence.

NB : Les pourcentages de controle et d'intérét sont ceux déterminés au dernier jour de ['exercice.

Conformément au Code commercial allemand (Section 264-b), certaines
sociétés sont exemptées de publier localement leurs états financiers car
ces derniers sontintégrés dans les états financiers consolidés du groupe
Euler Hermes.

2.4 Principes et méthodes de consolidation

Régles de consolidation

Euler Hermes consolide les entités de son périmétre en utilisant la
méthode de consolidation qui doit s'appliquer en fonction du type de
contrdle qu'elle exerce sur I'entité.

Laméthode de I'acquisition est utilisée parle Groupe pour comptabiliser
les achats de filiales. Le co(t de I'acquisition est évalué comme la juste
valeur des actifs donnés, des instruments de capitaux propres émis et
des passifs encourus ou engagés (y compris les passifs éventuels) a la
date de transaction plusles colts directement attribuables a I'acquisition.
La fraction du codt d'acquisition excédant la juste valeur de la part du
Groupe dans les actifs netsidentifiables acquis est enregistrée comme un
écartd'acquisition. Pour les entreprises associées, cet écart d'acquisition
n'est pas comptabilisé distinctement mais intégré dans le montant des
investissements dans les entreprises associées. Sile colt d'acquisition est
moins important que la juste valeur de la part du Groupe dans les actifs
nets de la filiale acquise, la différence est comptabilisée directement en
résultat.

Des modifications de la part d'intérét d'une société mére dans une
filiale qui ne modifient pas le contréle sont comptabilisées comme des
transactions portant sur des capitaux propres.

Filiales

Les filiales sont les entités contrdlées par Euler Hermes. Le contrdle est
le pouvoir de diriger les politiques financiéres et opérationnelles d'une
entité afin d’obtenir des avantages de ses activités. Pour apprécier s'il y

aou non controle, il est tenu compte des droits de vote potentiels et des
options de conversion pouvant étre exercés sur la période considérée. Les
comptes d'une filiale sontintégrés aux comptes consolidés du Groupe de
la date a laquelle la société mére acquiert le contrdle de la filiale jusqu'a
la date a laquelle elle cesse de I'avoir.

A ce jour, le Groupe détient des OPCVM pour moins de 20 % qui ne sont
pas consolidés. Les autres OPCVM qui sont contrdlés sont consolidés par
intégration globale.

II'sagit des OPCVM suivants:
m Euler Cestion;;
m Euro Gestion.

Ces OPCVM sont détenus & 100 % par le groupe Euler Hermes.

Entreprises associées

Les entreprises associées sont les entités, y compris les entités sans
personnalité juridique telles que certaines sociétés de personnes, sur
les politiques financiéres et opérationnelles desquelles le Groupe exerce
une influence notable sans en avoir le contréle. Les comptes consolidés
intégrent la part du Groupe dans le résultat des entreprises associées
selon la méthode de la mise en équivalence, de la date a laquelle la
société mére acquiert une influence notable jusqu’d la date a laquelle
elle cesse de la détenir. Sila quote-part du Groupe dans les pertes d’une
entreprise associée est égale ou supérieure a sa participation dans celle-ci,
I'investisseur cesse de comptabiliser sa quote-part dans les pertes a venir.

Lorsque la quote-part de I'investisseur est ramenée a zéro, les pertes
supplémentaires font 'objet d’une provision, et un passif est comptabilisé,
seulement dans la mesure ot l'investisseur a encouru une obligation
légale ou implicite ou a effectué des paiements au nom de I'entreprise.
Le montantdes investissements du Groupe dans les entreprises associées
inclut I'écart d'acquisition (net des dépréciations cumulées) identifié a
I'acquisition.
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. Les participations prises dans les entreprises associées sont comptabilisées 2.5 E|imination5 de consolidation
selon la méthode de la mise en équivalence. Il s'agit des sociétés :
Les produits et les charges résultant des opérations intra-Groupe sont

éliminés lors de I'établissement des comptes consolidés. Les produits et
m Graydon Holding NV ; les charges résultant de transactions avec des coentreprises sont éliminés
a hauteur de la quote-part du Groupe dans I'entreprise considérée.

m OeKB Beteiligungs- und Management AG ;

m Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC) ;

m Israel Credit Insurance Company Ltd (ICIC).
2.6 Dates de cloture et durée des exercices

Entités sous contrdle conjoint (coentreprises) Toutes les sociétés consolidées arrétent leurs comptes annuels le

Les entités sous contrdle conjoint sontles entités sur lactivité économique 31 décembre de chaque année. Les exercices ont une durée de 12 mois.
desquelles le Groupe a un contrdle conjoint en vertu d'un accord

contractuel. Les comptes d'une coentreprise sont intégrés dans les

comptes consolidés selon la méthode d'intégration proportionnelle, 2.7 Recours aux estimations

en application de laquelle la quote-part du Groupe dans chacun des
actifs, passifs, produits et charges de I'entité contrélée conjointement
est regroupée, ligne a ligne, avec les éléments similaires dans les états
financiers du Groupe, de la date a laquelle la société mere acquiert le
contréle conjoint jusqu’a la date a laquelle elle cesse de le détenir.

La production des comptes consolidés du groupe Euler Hermes repose
sur des estimations pour une partie des éléments d'actifs et de passifs. La
Direction est susceptible de revoir ces estimations en cas de changement
pouvantremettre en cause les circonstances sur lesquelles elles s'appuient
ou par la prise en compte d'une nouvelle information ou d'un surcroft
Lasociété NV Interpolis Kredietverzekeringen est contrélée conjointement d’expérience.

parlasociété Euler Hermes Kredietverzekering NV qui détient 3 742 actions
surun total de 8 315 actions et la société Interpolis Verzekeringen NV qui
détient 4 573 actions sur un total de 8 315 actions. Chacune des actions

équivauFé undroitdevote. Un DirecteurExécutifest nommeéparchacune | e tableau ci-dessous synthétise les modalités de calcul des estimations
des parties et toutes les décisions font I'objet d'un accord. pour les principaux postes du bilan concernés :

Les estimations relatives aux provisions techniques font également I'objet
de développement dans la section gestion des risques.

Les sociétés COSEC et OeKB sont contrdlées conjointement mais mises
en équivalence. Il n'existe pas d'autres sociétés controlées conjointement
et mises en équivalence.

Estimation Nature de I'information communiquée

Note 3 Les dépréciations d'écart d'acquisition Une dépréciation est constatée lorsque la valeur comptable des Unités Génératrices de Trésorerie est
supérieure au montant le plus élevé entre la valeur d'utilité (valeur actualisée des flux de trésorerie
futurs) et la juste valeur diminuée des codts de vente.

La valeur d'utilité des Unités Génératrices de Trésorerie est établie sur la base d’hypothéses de cofit
du capital, de taux de croissance a long terme et de /oss ratio & taux de rétention normés utilisé dans
le calcul des valeurs terminales.

Note 5 Juste valeur des immeubles de La valeur des immeubles est estimée sur la base des prix de marché, ajustés le cas échéant pour tenir
placement et d'exploitation compte de la nature, de la localisation ou d'autres caractéristiques propres a I'immeuble.
Note 15 Provisions pour risques et charges Les provisions pour risques et charges sont évaluées conformément a IAS 37 et sont revues et
ajustées a chaque cldture pour refléter la meilleure estimation a cette date.
Note 18 Provision pour primes acquises Elle est établie sur la base d'une estimation du montant de primes attendues sur la période moins les
non émises primes comptabilisées.
Note 18 Provision pour recours et sauvetage  Elle représente I'estimation des récupérations potentielles sur les sinistres réglés déterminée par un

calcul statistique qui repose sur I'évolution des recours et sauvetages par année d'attachement sur
les exercices antérieurs.

Elles tiennent compte d'une provision pour frais de gestion des sinistres sur la base des taux de frais
réels observés.

Note 18 Provision pour ristournes de primes  Elle est établie sur la base d'une estimation des bonus a verser aux assurés selon les modalités de la
police souscrite.
Note 18 Provisions pour sinistres a payer Cette provision correspond a une estimation statistique de la charge des sinistres en cours, c'est-a-
dire des sinistres déclarés mais non encore réglés a la cléture de I'exercice.
Note 18 Provision pour sinistres inconnus Les provisions pour IBNR servent & couvrir les sinistres survenus pendant I'exercice mais déclarés
(IBNR) aprés la clture ainsi que les sinistres relatifs aux créances commerciales nées avant la cléture et

couvertes par une garantie a cette date et qui surviendront et seront déclarés au cours de exercices
suivants. Ces provisions sont déterminées sur la base de modéles statistiques qui intégrent des
données connues ainsi que des évolutions estimées.

Compte tenu de la crise économique actuelle et des modalités de fonctionnement de I'assurance-
crédit, les provisions IBNR pourraient étre différentes de celles estimées sur la base des données
statistiques. En effet, des évolutions non anticipées pourraient survenir et modifier les hypothéses
retenues pour déterminer les provisions.
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Nature de I'information communiquée

Les engagements de retraite sont évalués conformément a IAS 19 et font I'objet annuellement d’un

examen par des actuaires indépendants en fonction des hypothéses actuarielles du Groupe.

Estimation
Note 16 Les engagements de retraite
Note 32 Plans de stock-options

La juste valeur de la dette résultant des plans d'options Allianz est réévaluée a chaque cléture en

fonction de I'évolution du cours de I'action Allianz jusqu’a I'extinction de I'obligation. La juste valeur
des SAR (Stocks Appreciation Rights) et des RSU (Rights Restricted Units) est déterminée selon le
modele binomal d'évaluation de Cox Ross Rubinstein.

2.8 Conversion

Conversion des transactions en devises

SelonlanormelAS 21, les transactions effectuées en monnaies étrangéres
(monnaies autres que lamonnaie de fonctionnement) sont converties en
monnaie de fonctionnement de I'entité concernée au cours de change en
vigueur 4 la date de la transaction ; les entités utilisent généralement un
cours moyen (moyenne des taux de cléture mensuels) qui est considéré
comme une valeur approchée du cours a la date de transaction.

A chaque cloture, I'entité doit convertir les éléments en devises figurant
au bilan dans sa monnaie de fonctionnement, en utilisant les procédures
suivantes:

m les éléments monétaires (notamment les placements obligataires,
les dettes et créances, les provisions techniques d'assurance) sont
convertis au cours de cloture et les gains et pertes en résultant sont
comptabilisés en résultat de I'exercice ;

m les éléments non monétaires qui sont évalués au co(t historique
(notamment les placements immobiliers) au cours de change a la
date de la transaction, et;

m les éléments non monétaires qui sont évalués a la juste valeur
(notamment les placements en actions) au cours de change 4 la date
d'évaluation de la juste valeur.

31 décembre 2010

Conversion des états financiers des sociétés étrangéres

Les comptes des filiales étrangéres sont établis dans leur monnaie de
fonctionnement.

A chaque cléture, le résultat et la situation financiére de chacune des
entités sont convertis en euros de maniére & permettre la présentation
des états financiers consolidés, selon la procédure suivante :

m lesactifs etles passifs de chaque bilan présenté sont convertis au cours
de cloture;

m les produits et les charges de chaque compte de résultat (y compris
a titre comparatif) sont convertis au cours de change en vigueur aux
datesde transaction (en pratique, on retient un cours de change moyen
égal alamoyenne des cours de cloture mensuels pour la période, sauf
en cas de fluctuations importantes du cours de change).

Les écarts de conversion constatés sur les capitaux propres sont inscrits
dans les capitaux propres au poste « Ecarts de conversion » pour la part
revenantau Groupe, et pour la part revenant aux tiers, au poste « Intéréts
minoritaires ».

Les principaux taux de change appliqués en consolidation pour les devises
hors de la Zone Euro sont les suivants :

31 décembre 2009

(en euros contre devises) cours de cloture cours moyen cours de cloture cours moyen
Livre britannique 0,8608 0,8560 0,8881 0,8900
Dollar américain 1,3362 1,3207 1,4406 1,3963
Couronne suédoise 8,9655 9,4926 10,2520 10,5875
Réal brésilien 22177 2,3234 2,5113 2,7642
Dollar Hong Kong 10,3856 10,2611 11,1709 10,8234
Franc Suisse 1,2504 1,3700 1,4836 1,5076
Ztoty polonais 3,9750 4,0049 4,1045 43469
2.9 Information sectorielle 2.10 Ecarts d'acquisition et autres actifs

Un secteur d'activité est une composante distincte d'une entreprise
engagée dans la fourniture de produits ou services exposés a des
risques et a une rentabilité différents de ceux des autres secteurs
d'activité. Un secteur géographique est une composante distincte d'une
entreprise engagée dans la fourniture de produits ou services dans
un environnement économique donné exposé a des risques et a une
rentabilité différents de ceux des autres secteurs géographiques. Compte
tenu delaréforme d'IFRS 8 seuls sont présentés comme axe d'analyse les
secteurs géographiques.

incorporels

Ecarts d'acquisition

Tous les regroupements d'entreprises a compter du 31 mars 1998 sont
comptabilisés en appliquant la méthode de I'acquisition. Les écarts
d'acquisition représentent des montants résultant de I'acquisition de
filiales, d'entreprises associées ou de coentreprises. L'écart d'acquisition
correspond a l'excédent du colit du regroupement d’entreprises sur la part
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de l'intérét de I'acquéreur dans la juste valeur nette des actifs, passifs et
passifs éventuelsidentifiables. Les valeurs des actifs et passifs identifiables
acquis peuvent faire I'objet d'ajustements dans un délai de 12 mois a partir
de la date d'acquisition.

Pour les regroupements d'entreprise antérieurs au 31 mars 1998, les
écartsd'acquisition sont comptabilisés surla base du colit présumé, lequel
correspond a lavaleur comptable selon le référentiel comptable antérieur
a la date de transition aux IFRS.

Les écarts d'acquisition sont comptabilisés au colt d'acquisition diminué
du montant cumulé des pertes de valeur.

Acompterdu 1% janvier 2004, les écarts d'acquisition ne sont plus amortis
conformémentaIFRS 3, mais font|'objet d'un test de dépréciation annuel,
ou plusfréquent, sides événements ou des changements de circonstances
conduisent a considérer une dépréciation comme possible (voir § 2.11
Dépréciation).

Sila part d'intérét du Groupe dans la juste valeur nette des actifs, passifs
et passifs éventuels identifiables excede le colt du regroupement
d’entreprises (écarts d'acquisition négatifs), il est procédé a une
nouvelle appréciation de l'identification et de I'évaluation des actifs,
passifs et passifs éventuels identifiables et de I'évaluation du colt du
regroupement, tout excédent subsistant aprés ce réexamen étant
comptabilisé immédiatement en résultat.

Les écarts d'acquisition sont affectés a des Unités Génératrices de
Trésorerie ou a des groupes d’Unités Génératrices de Trésorerie pour
le besoin des tests de dépréciation (voir § 2.11 Dépréciation pour les
modalités des tests de perte de valeur).

A chaque arrété, la valeur comptable de I'UGT (ou groupes d'UGT) &
laquelle est rattachée I'écart d'acquisition est comparée a sa valeur
recouvrable qui représente la valeur la plus élevée entre la juste valeur
de I'UGT diminuée des co(ts de la vente et sa valeur d'utilité. La valeur
d'utilité se définitcomme lavaleur actuelle des flux futurs de trésorerie tels
qu'ilsrésultent des business plans de la filiale concernée. Les modalités de
calcul des valeurs d'utilité sont présentées en note 3. Ecarts d’acquisition.

Les écarts d'acquisition résultant d’'une prise de participation dans les
entreprises associées ne sont pas présentés distinctement mais intégrés
dans le montant des investissements dans les entreprises associées.

Autres actifs incorporels

Un actif incorporel est un actif non monétaire sans substance physique
qui doit étre identifiable, contrdlé, et porteur d'avantages économiques
futurs.

Un actif satisfait au critere d'identifiabilité dans la définition d'une
immobilisation incorporelle lorsqu'il répond a I'une des 2 conditions
suivantes:soit il est séparable (c'est-a-dire qu'il peut étre vendu, transféré,
concédé, loué ou échangé), soitil résulte de droits contractuels ou légaux
que ces derniers soient séparables ou non.

Les autres actifs incorporels acquis par le Groupe sont comptabilisés au
colt d'acquisition diminué du montant cumulé des amortissements et
dépréciations.

Lesdépenses ultérieures afférentes auxactifsincorporels comptabilisés ne
sontcapitalisées que dans lamesure ot elles contribuent al'augmentation,
et non au seul maintien, des avantages économiques futurs incorporés
al'actif incorporel auquel elles se rattachent. Toutes les autres dépenses
sont comptabilisées en charges dans le compte de résultat lorsqu'elles
sontencourues.
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Les actifs incorporels a durée d'utilité finie sont amortis linéairement sur
leur durée d'utilité estimée. La charge d'amortissement est comptabilisée
en résultat.

Le Groupe enregistre sous cette rubrique les développements et
acquisitions de logiciels et les portefeuilles de contrats.

Les logiciels acquis ou développés en interne sontamortis sur leur durée
probable d'utilisation.

Les dépenses relatives a la phase de développement sont immobilisées
sous réserve que l'entité puisse démontrer la faisabilité technique du
projet, sonintention d'achever et d'utiliser 'immobilisation incorporelle,
sacapacitéal'utiliser, lafacon dontI'immobilisation incorporelle générera
des avantages économiques futurs, la disponibilité des ressources pour
achever le développement et sa capacité a évaluer de fagon fiable les
dépenses attribuables a I'immobilisation incorporelle.

2.11 Deépréciation

Ecarts d'acquisition

Conformément 4 la norme IFRS 3, les écarts d'acquisition ne sont pas
amortis mais font I'objet d'un test de dépréciation annuel, et a chaque
fois qu'il existe un indice de perte de valeur, réalisé au niveau des Unités
Génératrices de Trésorerie (UGT) ou groupes d'UGT auxquels les écarts
d'acquisition ont été affectés. Les Unités Génératrices de Trésorerie
correspondent aux principales filiales présentées dans les analyses
sectorielles. Une dépréciation de 'écart d'acquisition est constatée lorsque
le montant le plus élevé entre la valeur d'utilité de I'Unité Génératrice
de Trésorerie (valeur actualisée des flux de trésorerie futurs) et la juste
valeur diminuée des co(ts de vente, est inférieure a sa valeur comptable
(quote-part d'actif net et écart d'acquisition).

Les principales hypothéses retenues pour la détermination de la valeur
d'utilité comprennent le taux de croissance a I'infini défini par Unité
Génératrice de Trésorerie et le taux d'actualisation défini par zone
géographique. Le modéle s'appuie sur le budget prévisionnel établi par
lemanagementa 3 ans avec une année terminale construite sur la base de
ratios de gestion normalisés (ratios combinés et taux de rétention cible).
En outre, dans le cadre de la mise en place d'une société de réassurance
interne, le périmétre des Unités Génératrices de Trésorerie a été étendu
afin d'intégrer les cessions en réassurance vers cette nouvelle société
ainsi que la quote-part des capitaux propres associés.

Les hypothéses chiffrées retenues au 31 décembre 2010 sont détaillées
4 lanote 3 Ecarts d'acquisition.

La perte de valeur, comptabilisée en résultat, est affectée en premier
lieu & I'écart d'acquisition, si un écart d'acquisition a été affecté a I'Unité
Génératrice de Trésorerie, puis pour le solde au prorata des autres actifs
constituant cette Unité Génératrice de Trésorerie. La dépréciation de
I'écart d'acquisition n'est jamais reprise.

Autres actifs incorporels

Tous les autres actifs incorporels font I'objet d'un test de dépréciation
s'il existe unindice de perte de valeur. La perte de valeur constatée pour
un actif autre qu'un écart d’acquisition est reprise si I'estimation de la
valeur recouvrable a augmenté depuis la comptabilisation de la derniére
dépréciation. La reprise ne peut toutefois avoir pour effet de porter la
valeur comptable de I'actif a un montant supérieur alavaleur comptable



qui aurait été déterminée, nette d'amortissements, si aucune perte de
valeur n'avait été comptabilisée.

2.12 Actifs immobiliers

Distinction entre immeubles de placement et immeubles
d’exploitation

Un immeuble de placement est un bien immobilier (terrain ou
construction) détenu par le Groupe pour en retirer des loyers ou pour
valoriser le capital, plutét que pour |'utiliser dans la production ou la
fourniture de biens ou de services ou a des fins administratives ou le
vendre dans le cadre de I'activité ordinaire. Lesimmeubles de placement
figurent au bilan dans le poste « Placements des activités d’assurance ».

Les immeubles d'exploitation du Groupe sont classés dans la catégorie
desimmobilisations corporelles.

Comptabilisation et évaluation

Le groupe Euler Hermes comptabilise les immeubles (de placement et
d'exploitation) selon la méthode du co(t. Cela signifie que chaque actif
immobilier doit étre enregistré pour un montant égal au co(t a la date
d'acquisition (prix d'achat, taxes non récupérables et autres dépenses
directement attribuables a I'acquisition comme les droits de mutation
et les frais juridiques) augmenté des dépenses ultérieures qui peuvent
étre capitalisées selon la norme IAS 16 et diminué des amortissements
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accumulés conformément a la norme IAS 16 et pertes de valeur liées a
I'application de la norme IAS 36.

Le groupe Euler Hermes a déterminé 4 catégories d'actifs immobiliers
applicables aussi bien aux immeubles de placement qu'aux immeubles
d'exploitation :

m habitat;

m entrep6ts et locaux commerciaux ;
m bureaux;

m immeubles de grande hauteur.

La base amortissable au bilan correspond au cott d'acquisition (y compris
les dépenses capitalisables) diminué de la valeur résiduelle le cas échéant
etdelaperte devaleur. Aussilongtemps que le codt historique d'acquisition
ainsi déterminé est supérieur alavaleur résiduelle, un amortissement est
comptabilisé. Lavaleur résiduelle correspond au montant que I'entreprise
obtiendrait actuellement lors de la cession d'un actif ayant déja I'dge et
I'usure de I'actif dla fin de sa durée d'utilité, net des codts liés a sa cession.

Le Groupe a identifié pour chaque catégorie d'actif immobilier
6 composants significatifs en plus du terrain présentant une
durée d'utilisation différente et devant donc faire I'objet d'un plan
d'amortissement sur leurs propres durées d’utilisation. Le tableau ci-
aprés donne, par catégorie d'actif immobilier, les principes généraux
d'affectation a chaque composant, la durée d'amortissement et la valeur
résiduelle le cas échéant. Les frais d'acquisition des immeubles sont
rattachés aux composants et amortis sur la méme durée.

Entrepdts et locaux Immeubles de

Habitat commerciaux Bureaux grande hauteur
Composants Durée amort Durée amort Durée amort Durée amort
Structures et facades porteuses 100 ans 30ans 100 ans 70 ans
Fenétres et facades non porteuses, toitures et terrasses,
constructions intérieures 40 ans 30ans 40 ans 40 ans
Génie climatique, plomberie et réseaux, génie électrique 25ans 20 ans 25ans 25ans
Gestion technique centralisée, sécurité incendie, sécurité 25 ans 20 ans 25 ans 25 ans
Appareils de levage 25 ans 20 ans 25ans 25ans
Gros entretien 10 ans 10 ans 10 ans 10 ans

Les immeubles sont évalués périodiqguement par des experts
indépendants. La juste valeur desimmeubles est estimée sur la base des
prix de marché, ajustés le cas échéant pour tenir compte de la nature, de
lalocalisation ou d'autres caractéristiques propres & l'immeuble concerné.
Lajuste valeur est présentée dans la note 5. Immobilier de placement et
d'exploitation.

Dépréciation

IMMEUBLES DE PLACEMENT

Une provision pour dépréciation des immeubles est comptabilisée si
nécessaire pour ramener lavaleur de l'immeuble alavaleur la plus élevée
entre la valeur d'utilité et la valeur d'expertise. Cette provision peut étre
reprise par le résultat en cas de reprise de valeur.

IMMEUBLES POUR UTILISATION PROPRE

Lorsque la valeur d'expertise est inférieure a sa valeur comptable, il
convient alors de déterminer la valeur d'utilité des Unités de Gestion de
Trésorerie (UGT) auxquelles I'immeuble appartient. Une provision pour

dépréciation est comptabilisée afin de ramener la valeur de I'immeuble
d'exploitation a lavaleurla plus élevée entre la valeur d'utilité et la valeur
d'expertise. En cas de reprise de valeur, cette provision peut étre reprise
par le résultat.

2.13 Autres immobilisations corporelles

Les autres immobilisations corporelles sont comptabilisées au codt
diminué du cumul des amortissements et des pertes de valeur.

Les durées d'utilité et modes d'amortissements sont généralement les
suivantes:

m matériel informatique linéaire 3ans
m mobilier/agencements linéaire 10ans
m véhicules linéaire 5ans
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2.14 Instruments financiers

Placements financiers

Conformément aux normes IFRS, les placements financiers sont répartis
entre les classes suivantes : instruments financiers a la juste valeur par
résultat, placements détenus jusqu'a leur échéance, préts et créances et
actifs financiers disponibles a la vente. La classification est déterminée a
la comptabilisation initiale de I'instrument en fonction de sa nature et/
ou del'intention de détention du Groupe.

Les placements financiers du groupe Euler Hermes sont classés pour
I'essentiel en actifs disponibles a la vente. Le Groupe n'a pas opté pour
I'option juste valeur par compte de résultat pour la valorisation de ses
placements financiers.

ACTIFS DISPONIBLES A LA VENTE (AFS)

Les actifs financiers disponibles a la vente sont les actifs financiers non
dérivés qui sont désignés comme disponibles a la vente ou ne sont pas
classés dans les trois autres catégories d'instruments financiers définies
ci-apres.

COMPTARBILISATION INITIALE

Les actifs disponibles a la vente sont comptabilisés a la juste valeur
majorée des colits de transaction directementimputables a I'acquisition
(ci-aprés prix d'achat).

Ladifférence entre le prixd'achat et la valeur de remboursement des titres
a revenus fixes est constatée au compte de résultat de facon actuarielle
sur la durée de vie résiduelle des titres en application de la méthode du
taux d'intérét effectif.

EVALUATION

A la cléture, les actifs disponibles & la vente sont évalués a leur juste
valeur. La différence entre lajuste valeur des titres et la valeur comptable
(yc amortissement actuariel) est comptabilisée dans le poste « actifs
disponibles a la vente » en contrepartie de la réserve de réévaluation,
sans effet sur le résultat.

DEPRECIATION

Lorsqu'il existe une indication objective de dépréciation d'un actif
disponible a la vente, la perte cumulée comptabilisée directement en
capitaux propres est sortie des capitaux propres et comptabilisée en
résultat.

Les critéres indiquant une dépréciation des instruments de capitaux
propres disponibles alavente sont les suivants (critéres non cumulatifs):

m alafindel'exercice une dépréciation significative est présumée lorsque
lajuste valeur d'une action disponible a la vente est inférieure de plus
de 20 % au colt moyen d'acquisition des titres;

m une dépréciation durable est présumée lorsque la juste valeur est
inférieure au coQt d'acquisition depuis plus de 9 mois.

Le montant de la perte cumulée sortie des capitaux propres et
comptabilisée en résultat est égal a la différence entre le colit d'acquisition
(net de tout remboursement en principal et de tout amortissement) et
la juste valeur actuelle, diminuée de toute perte de valeur sur cet actif
financier préalablement comptabilisée en résultat.

Parailleurs, toute diminution subséquente de la juste valeur d'un titre déja
déprécié entraine lacomptabilisation d'une dépréciation complémentaire
par résultat.
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Les dépréciations constatées sur un instrument de capitaux propres
ne sont jamais reprises en résultat avant la décomptabilisation de
I'instrument.

Pour les instruments de dettes, une perte n'est constatée par résultat
qu’en cas de risque avéré de défaillance de I'émetteur.

CESSION

En cas de cession, les montants comptabilisés en réserve de réévaluation
sont comptabilisés en résultat.

ACTIFS DETENUS JUSQU'A L'ECHEANCE (HTM)

Les placements détenus jusqu'a leur échéance sont des actifs financiers
non dérivés, assortis de paiements déterminés ou déterminablesetd'une
échéance fixée, autres que les préts et créances, que le Groupe al'intention
manifeste et la capacité de conserver jusqu'a leur échéance.

COMPTABILISATION INITIALE

Lors de la comptabilisation initiale, les actifs HTM sont évalués a la juste
valeur majorée des codts de transaction directement imputables a
I'acquisition.

EVALUATION

Ala cloture, les placements détenus jusqu’a leur échéance sont évalués
au colt amorti selon la méthode du taux d'intérét effectif. Les primes et
décotesentrentdans le calcul du colitamorti et sont constatées en résultat
de maniére actuarielle sur la durée de vie de I'actif financier.

ACTIFS DETENUS A DES FINS DE TRANSACTION (TRADING)

Un actif financier est classé comme détenu a des fins de transaction s'il
est soit :

® acquis ou encouru principalement en vue d'étre vendu ou racheté a
courtterme;

m une partied'un portefeuille d'instruments financiers identifiés qui sont
gérésensemble et qui présentent des indications d'un profil récent de
prise de bénéfices a court terme ;

m undérivé (al'exceptiond’un dérivé quiest uninstrument de couverture
désigné comme tel et efficace).

COMPTABILISATION INITIALE

Les actifs détenus a des fins de transaction sont comptabilisés a la juste
valeur a la date d'acquisition.

EVALUATION

Lesactifsa desfinsde transaction sont évalués ala juste valeur. La variation
de la juste valeur des titres détenus a des fins de transaction durant la
période est constatée dans le compte de résultat de la période.

PRETS ET CREANCES

Les préts et créances sont des actifs financiers non dérivés a paiements
déterminés ou déterminables qui ne sont pas cotés sur un marché actif,
al'exception desinstruments classés comme a la juste valeur par résultat
ou comme disponibles a la vente.

COMPTABILISATION ET EVALUATION

Les prétssontenregistrésa la juste valeur majorée des colits de transaction
directementimputables. Ala cléture, ils sont évalués a leur colit amorti sur
la base du taux d'intérét effectif. Les produits financiers pour la période
sont enregistrés en appliquant le taux d'intérét effectif au colt amorti
de 'opération.



DEPRECIATION

S'il existe une indication objective de dépréciation (ex : détérioration de
la situation financiére des émetteurs), le montant de la perte est égal &
la différence entre la valeur comptable de I'actif et la valeur des flux de
trésorerie futurs estimés, actualisée au taux d'intérét effectif d'origine
de I'actif financier.

Instruments dérivés

Un dérivé est un instrument financier, ou un autre contrat entrant
dans le champ d'application de la norme IAS 39, qui présente les trois
caractéristiques suivantes: (a) savaleur fluctue en fonction de I'évolution
d'un taux d'intérét, du prix d'un instrument financier, du prix d'une
marchandise, d'un cours de change, d’'un indice de prix ou de cours,
d'une notation de crédit ou d'unindice de crédit, ou d'une autre variable
(le « sous-jacent ») ; (b) il ne requiert aucun placement net initial ou un
placement net initial inférieur a celui qui serait nécessaire pour d'autres
types de contrats dont on pourrait attendre des réactions similaires aux
évolutions des conditions du marché; et (c) il est réglé & une date future.

Toutinstrument dérivé est comptabilisé a la juste valeur par résultat sauf
s'il s'agit d'un instrument de couverture désigné comme tel et efficace.
Dans cedernier cas, I'instrument est toujours évalué a la juste valeur mais
la comptabilisation du gain ou de la perte suit les modalités applicables
a la relation de couverture a laquelle il se rattache.

Les instruments dérivés au sein du groupe Euler Hermes correspondent
principalement a des options de couverture des plans de stock-options
mis en place dans le cadre de I'Allianz Group Equity Incentive (cf. note 32—
Plans de stock-options).

Lesinstruments dérivés éligibles a la comptabilité de couverture de juste
valeur (c’est-a-dire utilisés pour couvrir les variations de la juste valeur
d'un actif ou d'un passif) sont comptabilisés comme suit :

m |'instrument de couverture est comptabilisé a la juste valeur et les
variations sont constatées au compte de résultat;

m le gainou la perte sur I'élément couvert attribuable au risque couvert
est porté en ajustement de la valeur comptable de I'élément couvert,
la variation étant constatée au compte de résultat;

m ['élémentcouvertestréévalué alavaleurde marché pourlacomposante
relative au risque couvert.

Les instruments dérivés éligibles & la comptabilité de couverture de flux
de trésorerie futurs sont comptabilisés 4 la juste valeur, et la part de la
variation de juste valeur surl'instrument de couverture qui est considérée
constituer une couverture efficace est comptabilisée en contrepartie des
capitaux propres. La partinefficace de la couverture estimmédiatement
comptabilisée en résultat.

Lesinstruments dérivés non éligibles & lacomptabilité de couverture sont
comptabilisés en tant que dérivés isolés (free standing derivatives) dans
la catégorie des actifs détenus a des fins de transaction. La juste valeur
des dérivés isolés est donc comptabilisée a 'actif ou au passif du bilan, sa
variation étant comptabilisée au compte de résultat.

2.15 Créances et dettes nées d'opérations
d’assurance ou de réassurance
Cesrubriques au bilan reprennent principalement les dettes et créances

nées des opérations d'assurance et de réassurance, les primes acquises
non émises et les annulations de primes, nettes de réassurance.
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2.16 Frais d'acquisition reportés

Les frais d'acquisition reportés concernent les contrats d'assurance.
lls comprennent, pour |'essentiel, les commissions de courtage et les
dépenses des services commerciaux et marketing. Le montant reporté
est calculé selon la méme méthode que la provision pour primes non
acquises. La période couverte par les contrats étant principalementd’un
an maximum, ces frais d'acquisition sont reportés sur |'exercice suivant.
La variation des frais d'acquisition reportés est comprise dans les frais
d’acquisition au compte de résultat.

2.17 Impaots exigibles et impots différés

La charge d'imp&t comprend I'impét exigible et I'impdt différé résultant
des différences temporelles d'imposition reconnues (celles-ci résultent
des différences entre la base fiscale et la valeur comptable des actifs et
passifs). Lesimpdts différés sont calculés selon la méthode bilantielle du
report variable sur la base des conditions d'imposition connues a la fin
de l'exercice.

Lesimpdts différés actifs sont comptabilisés dés lors que leur récupération
est jugée probable par le Groupe.

Un impét différé est constaté sur la différence entre la valeur consolidée
etlavaleurfiscale destitres des filiales consolidées sauf sila société mere
est en mesure de contréler la date a laquelle la différence temporelle
s'inversera et dans la mesure ou il est probable qu’elle ne s'inversera
pas dans un avenir prévisible. En pratique, un impo6t différé passif n'est
constaté que sur les dividendes dont la distribution a été décidée.

2.18 Autres créances et autres dettes

Les autres créances et autres dettes comprennent principalement les
créances et dettes de nature fiscale (autres que I'impdt sur les sociétés),
les dettes vis-a-vis du personnel, les dettes fournisseurs, et les créances
et dettes vis-a-vis du groupe Allianz.

2.19 Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie comprend la caisse et les dépots a vue. Les découverts
bancaires remboursables a vue sont considérés comme des équivalents
de trésorerie lorsqu'ils font partie intégrante de la gestion de la trésorerie
de I'entreprise.

2.20 Provisions pour risques et charges

Provisions

Les provisions pour risques et charges comprennent principalement les
provisions pour retraites (voir § 2.21 Avantages consentis au personnel).

Lesautres provisions sont évaluées selon les régles de lanorme IAS 37 qui
supposent|'existence d'une obligation actuelle résultant d’'un événement
passé, la probabilité qu'une sortie de ressources représentative
d’avantages économiques sera nécessaire pour régler I'obligation et
une estimation fiable du montant de I'obligation. Elles font I'objet d'une
actualisation dans le cas ot I'impact s'avére significatif.
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Passifs éventuels et actifs éventuels

Un passif éventuel est soit une obligation potentielle résultant
d'événements passés et dont I'existence ne sera confirmée que par la
survenance ou la non-survenance d'un ou plusieurs événements futurs
incertains, qui ne sont pas totalement sous le contrdle de I'entreprise,
soit une obligation actuelle résultant d'événements passés mais qui
n'est pas comptabilisée, soit parce qu'une sortie de ressources n'est pas
probable, soit parce que le montant de I'obligation ne peut étre mesuré
avec suffisamment de fiabilité.

Un actif éventuel est un actif potentiel résultant d'événements passés et
dontl'existence ne sera confirmée que par la survenance ou nond’un ou
plusieurs événements futurs incertains qui ne sont pas totalement sous
le contrdle de I'entreprise.

Le Groupe na pasidentifié d'actif ou de passif éventuel correspondantaux
définitions ci-dessus et susceptible d'étre présenté en annexe.

Les sociétés du Groupe peuvent étre concernées par des litiges inhérents
al'exercice normal de leur activité. Néanmoins, il n'existe & ce jour aucun
événement exceptionnel, litige ou arbitrage susceptible d'affecter
substantiellement I'activité, les résultats ou la situation financiére du
Groupe.

2.21 Avantages consentis au personnel

Le Groupe participe, selon les lois et usages de chaque pays, a la
constitution des retraites de son personnel. Les avantages offerts aux
salariés du Groupe relévent soit de régimes a cotisations définies, soit de
régimes a prestations définies.

m lesrégimes a cotisations définies se caractérisent par des versements
a des organismes qui libérent I'entreprise de tout engagement futur
vis-a-vis des salariés. De ce fait, les cotisations payées ou dues au titre
de I'année figurent dans les comptes du Groupe. Les pays concernés
sont la France, les Etats-Unis, le Royaume-Uni et la Scandinavie ;

m les régimes a prestations définies se caractérisent par un montant de
prestations a verser au salarié au moment de son départ a la retraite
qui dépend en général d'un ou plusieurs facteurs tels que I'dge, le
nombre d'années de service et le salaire. Ces régimes sont mis en
place dans les pays suivants : France, Allemagne, Belgique, Pays-Bas,
Italie et Royaume-Uni.

Les engagements sont évalués conformément & la norme IAS 19.
L'obligation est comptabilisée au bilan selon la méthode des unités de
crédits projetés, en fonction des hypothéses actuarielles du Groupe qui
sontrevues chaque année. Cette méthode consiste a attribuer une unité
supplémentaire de droits a prestations pour chaque période de service ;
chacune de ces unités est évaluée séparément pour obtenir I'obligation
finale.

Lorsque le Groupe dispose pour certains plans d'actifs de couvertures
dédiés, I'obligation est diminuée du montant de la juste valeur de ces
actifs.

Des écarts actuariels éventuels et le co(t des services passés viennent
également modifier le montant de I'obligation comptabilisée au passif.

Les écarts actuariels correspondent a la variation de la valeur actualisée
de I'obligation ou de la juste valeur des actifs, du fait d'écarts entre les
hypothéses démographiques et financiéres retenues dans le chiffrage, et
le niveau réel des variables démographiques et financiéres sur la période
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(effet d’expérience) et du fait des révisions des hypotheéses actuarielles
(1A 19.7).

Ces écarts sont comptabilisés au compte de résultat suivant la méthode
du corridor. Lorsque les écarts atteignent ou dépassent 10 % du montant
le plus élevé (IAS 19.92) de la valeur actualisée de I'obligation ou de la
valeur de marché des actifs du régime (corridor), la fraction qui excede
10%delaplus élevée de ces deuxvaleurs est étalée surla durée de service
résiduelle moyenne attendue des bénéficiaires du régime.

Le co(t des services passés désigne I'accroissement ou la diminution
de la valeur actuelle de I'obligation au titre des prestations définies
pour les services rendus au cours d'exercices antérieurs, résultant de
I'introduction d'un nouveau régime d'avantages postérieurs a I'emploi
ou de changements apportés au cours de |'exercice & un tel régime.

Pour les droits a prestation déja acquis, le montant correspondant doit
étre passé immédiatement en charge. Pour les droits a prestation non
encore acquis, la charge ou le produit est étalé linéairement sur la durée
moyenne de services restanta accomplir pour que les droits soient acquis.

Le groupe Euler Hermes provisionne également les engagements liés
auxautres avantages a long terme (médailles du travail ...) consentis aux
salariés. La provision correspond a la valeur actuelle de I'obligation et est
calculée annuellement par le Groupe.

Le groupe Euler Hermes a appliqué par anticipation a la date du 1¢"janvier
2008 l'interprétation a IAS 19—IFRIC 14 relative au plafonnement de I'actif
au titre des régimes a prestations définies, des exigences de financement
minimal et de leur interaction. Cette application est sans incidence sur
les comptes consolidés

2.22 Paiements en actions et assimilés

Les avantages accordés aux salariés du Groupe se traduisant par la remise
d'instruments de capitaux propres de sociétés du Groupe a des conditions
préférentielles sont considérés comme un complémentde rémunération
comptabilisé en charge a sa juste valeur a la date d'attribution en
contrepartie des réserves. La constatation de cette charge est étalée le
cas échéant sur la période d'acquisition des droits.

Ces avantages incluent notamment les rabais accordés sur le prix
d'émission des actions dans le cadre des augmentations de capital
réservées aux salariés ainsi que la juste valeur des options d'achat ou de
souscription d'actions accordées a des salariés du Groupe.

Allianz a mis en place des plans d'options dont bénéficient les dirigeants
du groupe Euler Hermes. Lors de I'exercice de leurs droits, ces derniers
recoivent un montant en numéraire correspondant a la différence entre
la valeur de marché et le prix de souscription (plans Stock Appreciation
Rights), ou des instruments de capitaux propres (action possible dans le
cadre des plans Restricted Stock Units).

La juste valeur des options octroyées est calculée par application du
modéle d'évaluation Cox Ross Rubinstein.

2.23 Contrats d'assurance et de réassurance

Les contrats considérés comme des contrats d'assurance etde réassurance
en normes francaises sont ventilés selon les normes IFRS entre les
catégories de contrats suivantes :

m contrats d’assurance et de réassurance relevant de la norme IFRS 4 ;



m contrats d'investissement avec participation discrétionnaire relevant
delanormelFRS4;

m contrats d'investissement sans participation discrétionnaire relevant
delanormelAS 39.

Apres une revue détaillée de ses contrats d'assurance et de réassurance,
ils'avere que le groupe Euler Hermes n'est concerné que par la premiére
catégorie qui couvre les contrats d'assurance et de réassurance relevant
delanormeIFRS 4. Cette revue a permis de mettre en évidence I'absence
de dérivés incorporés.

Définition des contrats d'assurance

Les contrats d'assurance sont des contrats dans lesquels I'assureur
accepte un risque d'assurance significatif. Un risque d'assurance est un
risque, autre qu'unrisque financier, transféré par le détenteur du contrat
a I'émetteur du contrat (un risque financier est le risque d'une variation
future possible d’'un ou de plusieurs éléments suivants : taux d'intérét
spécifié, prix d'un instrument financier, prix d'une marchandise, taux de
change, indice de prix ou de taux, notation de crédit ou indice de crédit ou
autre variable, a condition que dans le cas d'une variable non-financiére,
la variable ne soit pas spécifique a une des parties au contrat).

Les contrats d'assurance-crédit sont inclus dans la norme IFRS 4
(paragraphe B18 (g) de lanorme), cette norme s'appliquant dansI'attente
de la norme Financial Guarantee Contracts and Credit Insurance.

Les normes IFRS 4 et IAS 39 ont été amendées pour la partie garantie
financiere le 18 aolt 2005. Ces amendements visent essentiellement a
s'assurer que les émetteurs de contrats de garanties financiéres évaluent
ces derniers a la juste valeur pour le montant initial et par la suite au
montant le plus haut entre le montant déterminé conformément a
IAS 37 etle montant reconnu initialement moins, lorsque c'est approprié,
I'amortissement cumulé en conformité avec IAS 18. Cependant, les
émetteurs ayant affirmé de maniére explicite qu'ils considéraient les
contrats de garantie financiére émis comme des contrats d'assurance,
peuvent maintenir le traitement comptable proposé par la norme IFRS 4.
En conséquence, ces amendements ne remettent pas en cause le choix
retenu par le groupe Euler Hermes d’appliquer IFRS 4 aux contrats
d'assurance-crédit.

Evaluation des contrats d'assurance

IFRS 4 permet, sauf exceptions précisées par la norme, le maintien des
principes comptables antérieurs pour la comptabilisation des contrats
d'assurance et de réassurance. Euler Hermes a ainsi continué a appliquer
les normes définies par le CRC2000-05 relatif aux régles de consolidation
et de combinaison régies par le Code des assurances en prenant en
compte les points suivants qui font I'objet de dispositions particuliéres
introduites par IFRS 4

m suppression des provisions pour égalisation ;

m réalisation d'un test de suffisance des passifs ;

m tests de dépréciation sur les actifs de réassurance ;
m identification et séparation des dérivés incorporés.

Pour tous les autres aspects, les méthodes déja appliquées par le
Groupe, en conformité avec le Réglement n® 2000-05 du Comité de la
réglementation comptable, ont été maintenues pour I'évaluation des
contrats d'assurance.

COMPTES CONSOLIDES
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VENTILATION PAR DESTINATION DES FRAIS RELATIFS AUX CONTRATS
Les frais relatifs aux contrats d'assurance sont comptabilisés initialement
par nature puis ventilés par destination dans les postes du compte de
résultat au moyen de clés de répartition s'appuyant sur des critéres
objectifs d'activité.

Les frais de réglement des sinistres sont compris dans les charges des
prestations des contrats. Les frais d'acquisition des contrats et les frais
d'administration apparaissent au compte de résultat.

PRIMES

Les primes correspondent aux primes émises hors taxes, brutes de
réassurance, nettes d'annulations. Elles sont comptabilisées a la date de
prise d'effet de la garantie et comprennent une estimation des primes
restanta émettre et une estimation des primes a annuler postérieurement
ala date de cloture.

Les primes reconnues dans le chiffre d'affaires résultent de la garantie
donnée auxassurés de couvrir leurs créances commerciales nées pendant
la méme période que celle du versement de la prime. Compte tenu des
délais de reglement, du décalage entre le fait générateur, a savoir la
défaillance du débiteur et la déclaration du sinistre, il existe un décalage
entre la comptabilisation des primes et des sinistres correspondants
qui est pris en compte via la comptabilisation de provisions pour IBNR
(Incurred But Not Reported) ou tardifs.

PROVISIONS POUR PRIMES NON ACQUISES

Une provision pour primes non acquises, brute de commissions et de frais,
est constatée contrat par contrat en fonction du temps restant a courir
entre la date de cl6ture de I'exercice et la date d'échéance de la prime.

SINISTRES
Les sinistres se composent des éléments suivants :

m sinistres réglés durant I'exercice relatifs a I'exercice en cours ou a des
exercices antérieurs nets des recours encaisses ;

m frais de réglement des sinistres notamment les frais des services
réglements et les commissions affectées a la gestion des sinistres.

PROVISIONS POUR SINISTRES A PAYER

Ces provisions techniques sont destinées a couvrir les pertes probables
relatives:

m auxsinistres déclarés mais non encore réglés a la cloture de I'exercice;

m auxsinistres survenus pendant I'exercice mais déclarés aprés la cléture
de I'exercice et aux sinistres relatifs aux créances commerciales nées
avantla cloture del'exercice et couvertes par une garantie a cette date
qui surviendront et seront déclarés au cours des exercices suivants.
Ces sinistres dits « Inconnus » ou « Incurred But Not Reported » sont
estimés a l'aide de modeles statistiques qui s'appuient notamment sur
lasinistralité observée au cours des exercices antérieurs et sur I'analyse
del'évolution de la sinistralité récente.

Les provisions pour sinistres sont majorées d'une provision pour frais
de gestion.

Des informations complémentaires sur |'évaluation des provisions pour
sinistres sont détaillées dans la section « Gestion des risques ».

PREVISIONS DE RECOURS

Les recours correspondent aux actions exercées en vue d'obtenir des
débiteurs défaillants le remboursement total ou partiel des indemnités
de sinistre versées aux assurés.
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Les prévisions de recours représentent une estimation prudente des
récupérations potentielles sur les sinistres réglés. Ces prévisions sont
comptabilisées en diminution de la provision pour sinistres a payer. Elles
tiennent compte d'une provision pour frais de gestion déterminée en
fonction des taux de frais réels observés.

AUTRES PROVISIONS TECHNIQUES

Une provision pour risques en cours est constituée par catégorie de
risques en complément de la provision pour primes non acquises
lorsque les sinistres susceptibles de se produire aprés la fin de I'exercice
et relatifs aux contrats souscrits avant cette date et les frais d'acquisition
et d'administration y afférant ne sont pas couverts par la provision pour
primes non acquises.

TEST DE SUFFISANCE DU PASSIF

A chaque arrété, les passifs des contrats d'assurance nets des actifs liés
(frais d'acquisition reportés et valeurs de portefeuille), font I'objet d'un
test de suffisance du passif.

Les méthodes déja appliquées par le Groupe et maintenues dans le
cadre de la norme IFRS 4 — parmi lesquelles notamment |'évaluation
des provisions pour sinistres sur la base du colt ultime non escompté
et les modalités de constitution de la provision pour risques en cours —
constituent un test de suffisance du passif satisfaisant aux dispositions
minimales spécifiées par la norme IFRS 4.

Contrats de réassurance

ACCEPTATIONS

Les acceptations d'assurance sont comptabilisées affaire par affaire surla
base des résultats del'année, réels ou estimés. Les provisions techniques
correspondent aux montants communiqués par les cédantes.

CESSIONS

Les contrats de cession en réassurance sont comptabilisés en conformité
avec les termes des différents traités. La part des cessionnaires dans les
provisions techniques est évaluée de la méme fagon que les provisions
techniques brutes de réassurance apparaissant au passif.

Les dépdts espéces recus des réassureurs sont comptabilisés en dettes
néesdesopérations de réassurance cédée. Les créances surlesréassureurs
ne fontI'objet d'une dépréciation que dans le cas ot il existe des preuves
tangibles que I'on ne pourra pas recevoir tous les montants qui sont dus
aux termes du contrat.

2.24 Dettes de financement

Les passifs financiers sont des obligations contractuelles consistant soit
aremettre a une autre entité de la trésorerie ou un actif financier, soit a
échanger avec une autre entité un actif financier dans des conditions
potentiellement défavorables.

L'évaluation et la comptabilisation des passifs financiers sont définies
par la norme IAS 39. A 'exception des instruments dérivés (voir ¢ 2.14
Instruments financiers—instruments dérivés), lesemprunts et autres passifs
financiers sont comptabilisés a I'origine a la juste valeur diminuée des
colts de transaction attribuables ; par la suite, ils sont évalués au co(t
amorti calculé a l'aide du taux d'intérét effectif.

Les passifs financiers comprennent au sens de la norme IAS 39 les
emprunts et les autres financements, les instruments dérivés, ainsi que
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les dettes fournisseurs et dettes sociales figurant dans le poste « dettes
d'exploitation ».

2.25 Produits des activités ordinaires

Les produits des activités ordinaires peuvent étre composés d'éléments
évalués et comptabilisés selon les normes IFRS 4, IAS 18 et IAS 39.
Cet agrégat a un sens plus large que le chiffre d'affaires, car il intégre
également les produits des placements.

Le chiffre d'affaires est composé des primes et commissions acquises et
des autres produits d'exploitation.

Primes

Les primes d'assurance-crédit entrant dans le chiffre d'affaires
correspondent aux primes émises hors taxes, diminuées des primes
annulées pendant I'exercice et d'une estimation des primes émises qui
devront étre annulées apres la date de cléture. Elles sont augmentées
d'une estimation des primes a émettre pour la part acquise a I'exercice
et corrigées de la variation des provisions pour primes non acquises,
lesquelles correspondent a la quote-part des primes émises qui couvrent
la période postérieure a la date de cloture de I'exercice. Les ristournes de
primes accordées aux assurés sont présentées sur une ligne distincte, en
déduction du chiffre d'affaires.

Les accessoires de primes se composent des frais d'enquéte et de
surveillance facturés au titre de la gestion et de la prévention des risques
pour le compte des assurés, et des honoraires de recouvrement des
créances contentieuses. lls comprennent également les produits liés a
I'activité gestion des garanties export pour le compte de I'Etat allemand,
ainsi que les autres produits a caractére technique.

Produits sur placements

Les produits sur placements sont comptabilisés en conformité avec la
norme IAS 39, IAS 17 ou IAS 18 en fonction de leur nature.

PRODUITS DES PLACEMENTS NETS DE CHARGES DE GESTION

Ces produits comprennent notamment les catégories de revenus
suivantes:

m revenus nets surimmeubles;
m revenus nets sur valeurs mobiliéres ;

m autres revenus financiers (intéréts créditeurs de banque, revenus sur
autres placements);

m gains et pertes de change;

m frais de gestion des placements.

PLUS ET MOINS-VALUES DE CESSION DES PLACEMENTS

Les plus ou moins-values sur cessions de valeurs mobiliéres ou
d'immeubles sont enregistrées au compte de résultat. La méthode la plus
couramment utilisée dans le Groupe est le FIFO (premier entré —premier
sorti). Les titres échangés dans le cadre d'une offre publique d'échange
donnentlieu d la constatation en résultat d’'une plus-value d'échange.

VARIATION DE JUSTE VALEUR DES PLACEMENTS COMPTABILISES
A LA JUSTE VALEUR PAR RESULTAT

Sont comptabilisés les écarts de juste valeur constatés sur |'exercice,
diminués des écarts de I'exercice précédent. Il s'agit essentiellement des
réévaluations sur les instruments dérivés.



VARIATION DES DEPRECIATIONS SUR PLACEMENTS

Les dépréciations concernent notamment les pertes de valeur des
placements et reprises suite a une cession, ainsi que les dotations aux
amortissements et pertes de valeurs des immeubles de placement.

2.26 Charges des prestations d'assurance

Les charges des prestations d'assurance comprennent la charge nette
dessinistres, d savoir les indemnités réglées durant I'exercice diminuées
desrecours encaissés, la variation des provisions pour sinistres nettes des
prévisions de recours et les frais engagés ou qui restent a engager pour
la gestion des indemnisations et du recouvrement.

Les principes de comptabilisation de ces éléments relévent de la norme
IFRS 4 et sont décrits dans le paragraphe 2.23. Contrats d'assurance et de
réassurance — Evaluation des contrats d'assurance.

2.27 Charges ou produits nets des cessions en
réassurance

Dans cette rubrique sont enregistrés la part des cessions et rétrocessions
surles primes acquises, les sinistres payés, les variations de provisions pour
sinistres et les bonis ainsi que les commissions percues des réassureurs.

Les principes de comptabilisation de ces éléments relévent de la norme
IFRS 4 et sont décrits au paragraphe 2.23. Contrats d'assurance et de
réassurance — Contrats de réassurance.

2.28 Frais d'administration

Les frais d’administration comprennent principalement les charges
salariales et les colts des systémes d'informations, affectés a
I'administration des contrats.

2.29 Autres produits et charges opérationnels
courants

Les autres produits et charges opérationnels regroupent :
m autres charges techniques ;

m participation et intéressement des salariés ;

m autres produits non techniques nets;

m provisions pour risques et charges;

m autres produits et charges;

m lesintéréts moratoires liés a I'activité crédit aux particuliers gérée par
Euler Hermes Credit Insurance en Belgique.

COMPTES CONSOLIDES
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Les autres produits et charges correspondent aux frais non alloués par
destination liés a I'activité de prestation de services du groupe Euler
Hermes.

2.30 Autres produits et charges opérationnels

Ces produits et charges résultent d'un événement majeur intervenu
pendant la période comptable, de nature a fausser la lecture de la
performance de I'entreprise. Il s'agit donc d'éléments peu nombreux,
inhabituels ou anormaux, et dont le montant est significatif.

2.31 Charges de financement

Les principes de comptabilisation de cette rubrique relévent de la norme
IAS 39.

La charge de financement est constituée des charges relatives aux
éléments suivants:

m des passifs financiers a long terme : opérations d'emprunt de capitaux
réalisées auprés du public — par exemple sous forme d'emprunt
obligataire — ou auprés de banques ou d'établissements financiers
(crédits a moyen ou long terme, crédits-bails,...) ;

m des passifs financiers a court terme de méme nature que ci-dessus y
compris des émissions de titres de créances négociables a court terme
aupres des investisseurs ;

m des instruments financiers de couverture de juste valeur inscrits au
bilan relatifs aux passifs constitutifs de I'endettement financier brut
décrits ci-dessus ;

m desintéréts courus sur les postes du bilan constitutifs de I'endettement
financier brut.

2.32 Résultat par action

Le résultat par action est obtenu en divisant le résultat net consolidé
part du Groupe par le nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en
circulation au cours de I'exercice.

Une action ordinaire est un instrument de capitaux propres qui est
subordonné a toutes les autres catégories d'instruments de capitaux
propres.

Ladilution est une réduction du résultat par action résultant de I'hypothése
de conversion d'instruments convertibles, d'exercice d'options ou de bons
de souscription d'actions, ou d'émission d'actions ordinaires si certaines
conditions spécifiées sont remplies.
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NOTE3.  ECARTS D’ACQUISITION

Conformément a la norme IFRS 3, les écarts d'acquisition ne sont pas amortis mais font I'objet d’un test de dépréciation annuel réalisé en fin d'exercice

ou dés qu'il existe un indice de perte de valeur.

(en milliers d'euros)

Solde a I'ouverture

France

Italie

31 décembre 2010

Royaume-Uni

Valeur brute 393 6229 61922
Pertes de valeur cumulées - (409) (10271)
Valeur nette comptable 393 5820 51651
Variations de I'exercice

Valeur nette comptable ouverture 393 5820 51651
Augmentation de la valeur brute - - -
Sorties et Actifs détenus en vue

de la vente (393) - -
Autres variations - - -
Reclassements - - -
Différences de change - - 1641
Pertes de valeur - - -
Valeur nette comptable cloture - 5820 53292
Solde a la cloture

Valeur brute - 6229 63 890
Pertes de valeur cumulées - (409) (10598)
Valeur nette comptable - 5820 53292

31 décembre 2009

Etats-Unis  Benelux Autres pays Total
29431 8242 8045 114262 110609
- - - (10680) (7931)
29431 8242 8045 103 582 102678
29431 8242 8045 103 582 102678
- - - (393) -

2300 - 583 4524 3103

- - - - (2199)
31731 8242 8628 107 713 103 582
31731 8242 8628 118720 114262
- - - (11 007) (10 680)
31731 8242 8628 107 713 103 582

La réorganisation géographique qui a donné lieu a une modification de
I'information sectorielle n'a pas d'incidence sur le niveau de granularité
des tests d'impairment.

Conformément a la norme IFRS 3, Euler Hermes a procédé a des tests
de dépréciation des écarts d'acquisition en comparant la valeur d'utilité
des UGT auxquels ont été affectés les écarts d'acquisition et leur valeur
comptable (quote-part d'actif net et écart d’acquisition).

La valeur d'utilité se définit comme la valeur actuelle des flux futurs de
trésorerie tels qu'ils résultent des business plans de la filiale concernée.
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La principale hypothése retenue pour ladétermination de lavaleur d'utilité
estletaux de croissance a l'infini défini par Unité Génératrice de Trésorerie.
Le modéle s'appuie surle budget prévisionnel établi parle management a
3ansavec uneannée terminale construite sur la base de ratios de gestion
normalisés (ratios combinés et taux de rétention cible). En outre, depuis
la mise en place d’une société de réassurance interne, le périmétre des
Unités Génératrices de Trésorerie a été étendu afin d'intégrer les cessions
en réassurance vers cette nouvelle société ainsi que la quote-part des
capitaux propres associés.

Pour chaque UGT, une valeurd'utilité moyenne est déterminée sur la base
du taux de croissance a long terme.



COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

Résultat des tests d'impairment

Les modalités de calcul des valorisations des sociétés sont présentées ci-dessous :

Etats-Unis Italie Royaume-Uni Belgique Pays-Bas Allemagne
Paramétres
Codt du capital (aprés imp6t) 836% 9,69% 8,58% 9,03% 825% 8,04%
dont taux sans risque 332% 4,65% 354% 399% 321% 3,00%
dont prime de risque (béta = 1,008) 504% 504% 504% 504 % 504% 504%
Taux d'imposition effectif 350% 48,0% 28,0% 33,0% 255% 31,0%
Rendement normalisé du portefeuille financier 2,48% 4,08% 2,64% 337% 2,34% 222%
Ratio combiné net 85,0% 83,0% 87,0% 80,0% 80,0% 80,0 %
Taux de rétention cible 30,0% 300% 30,0% 40,0% 300% 350%
Croissance long terme 20% 15% 20% 15% 13% 1.5%
Croissance long terme
(hypothéses basse & haute) 5% 25% 05% 25% 15% 25% 05% 25% 08% 18% 10% 20%
Valeur d'utilité moyenne (en milliers d’euros) 398403 250620 270966 139671 68175 1206 506
Contribution a I'actif net du Groupe consolidé 248 797 116 049 256 354 82331 39185 944181
Montant de la valeur d'utilité excédant la valeur
comptable 149 606 134571 14612 57 340 28990 262325

Niveau que doivent atteindre les hypothéses clés pour que la valeur d'utilité de chaque UGT soit égale
a sa valeur comptable

Etats-Unis Italie  Royaume-Uni Belgique Pays-Bas Allemagne
Hypothése de référence — valeur d'utilité
=valeur comptable
Croissance long terme -2,88% -11,70% 1,58% -548% -5,69% -0,71%

Analyses de sensibilité des valeurs d'utilité dans
le domaine des valorisations plausibles

Lesvaleursd'utilité d’Euler Hermes ACl Inc. sont comprises entre 371 998
et424 807 milliers d'euros correspondant a des hypothéses de croissance
long terme de 1,5 % et 2,5 %. Ces valorisations justifient I'absence de
constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écart d'acquisition.

Lesvaleursd'utilité d'Euler Hermes SIAC sont comprises entre 224 201 et
277 039 milliers d’euros correspondant a des hypothéses de croissance
long terme de 0,5 % a 2,5 %. Ces valorisations justifient I'absence de
constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écart d'acquisition.

Lesvaleurs d'utilité d'Euler Hermes UK Plc sont comprises entre 253 004
et 288928 milliers d'euros correspondant a des hypothéses de croissance
long terme de 1,5 % a 2,5 %. Ces valorisations justifient I'absence de
constatation de perte de valeur complémentaire surl'écartd'acquisition.

Lesvaleursd'utilité d’Euler Hermes Belgique sont comprises entre 124333
et 155009 milliers d'euros correspondant a des hypothéses de croissance
long terme de 0,5 % a 2,5 %. Ces valorisations justifient I'absence de
constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écartd’acquisition.

Lesvaleurs d'utilité d'Euler Hermes Pays-Bas sont comprises entre 64 032
et 72319 milliers d'euros correspondant a des hypothéses de croissance
long terme de 0,8 % et 1,8 %. Ces valorisations justifient I'absence de
constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écartd’acquisition.

Les valeurs d'utilité d'Euler Hermes Allemagne sont comprises entre
1127711 et 1285300 milliersd'euros correspondant a des hypothéses de
croissance longtermede 1%et 2 %. Cesvalorisationsjustifient|'absence de
constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écartd’acquisition.

L'indice principal de perte de valeur qui conduirait le groupe Euler Hermes
afaireuntestde dépréciation des écarts d'acquisition serait une croissance
long terme inférieure a- 3,4 %.
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NOTE4. AUTRES ACTIFS INCORPORELS ET PORTEFEUILLES DE CONTRATS

(en milliers d'euros)

Solde a I'ouverture

31 décembre 2010 31 décembre 2009

Develop.

Portefeuilles informatiques

de contrats

et logiciels

Autres Develop. Autres
immo. Portefeuilles informatiques immo.
incorp. de contrats et logiciels incorp. Total

Valeur brute 4635 155 049 22850 182534 4506 132936 19463 156 905
Amortissements cumulés (3709) (74 816) (13257) (91 782) (3102) (57311) (13 255) (73 668)
Pertes de valeurs cumulées - - - - - - - -
Valeur nette comptable 926 80233 9593 90 752 1404 75625 6208 83 237
Variations de I'exercice

Valeur nette comptable ouverture 926 80233 9593 90 752 1404 75625 6208 83237
Acquisitions nouvelles (625) 24155 2320 25 850 - 31010 5176 36186
Dépenses immobilisées - - - - - - - -
Variations de périmétre - - ) ) - - - -
Sorties et actifs détenus en vue de la

vente - (3250) (62) (3312) - (9015) (68) (9083)
Reclassements 33 ) - 31 - 843 (772) 71
Différences de change 43 441 ®3) 481 111 268 4 383
Amortissements nets (709) (25712) (907)  (27328) (589) (18 497) (919)  (20005)
Provisions nettes pour dépréciation - (20931) - (20931) - @) (36) 37
Autres variations 14 @) - 13 - - - -
Valeur nette comptable cl6ture (318) 54933 10939 65 554 926 80233 9593 90 752
Solde a la cloture

Valeur brute 4127 176 658 25005 205 790 4635 155049 22 850 182534
Amortissements cumulés (4445)  (121725)  (14066)  (140236) (3709) (74816)  (13257)  (91782)
Pertes de valeurs cumulées - - - - - - - -
Valeur nette comptable (318) 54933 10939 65 554 926 80233 9593 90 752
La croissance du poste « Développements informatiques et logiciels » La provision nette pour dépréciation complémentaire de 6,6 millions

résulte principalement de I'inscription a I'actif des applicatifs Groupe (IRP, d'euros correspond 4 la dépréciation de I'outil comptable FIT+1 au

Collection...).

Les provisions nettes pour dépréciation comprennent principalementune
provision nette pour dépréciation de 13,4 millions d'euros comptabilisée

Royaume-Uni, en Belgique, aux Pays-Bas et en Italie du fait de la décision
d’abandonner cet outil 4 la fin de I'exercice 2011 dans le cadre de la
réorganisation de groupe.

en Allemagne, correspondant a la dépréciation du projet informatique
Convergence (cf. note 1. Faits marquants de la période).
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NOTE 5.

IMMOBILIER DE PLACEMENT ET D'EXPLOITATION

(en milliers d’euros)

Solde a I'ouverture

Valeur brute

Amortissements cumulés

Pertes de valeurs cumulées
Valeur nette comptable
Variations de I'exercice

Valeur nette comptable ouverture
Acquisitions nouvelles

Variations de périmetre

Sorties d'immeubles
Reclassements

Différences de change
Amortissements nets

Provisions nettes pour dépréciation
Autres variations

Valeur nette comptable cl6ture
Solde a la cl6ture

Valeur brute

Amortissements cumulés

Pertes de valeurs cumulées
Valeur nette comptable

Juste valeur

Immobilier
de placement

31 décembre 2010 31 décembre 2009

Immobilier
d'exploitation

Immobilier
de placement

Immobilier
d'exploitation

35663 185370 91071 195192
(10 746) (48801) (19237) (61878)
- (6797) - (554)
24917 129772 71834 132760
24917 129772 71834 132760
: 3825 - 1318

(16 958) (4074) (45 423) (73)
1621 1891 - (169)

: 109 - (54)

(257) (4323) (1494) (4010)
9323 127 200 24917 129772
13232 184231 35663 185370
(3909) (50 234) (10 746) (48801)
- (6797) - (6797)

9323 127 200 24917 129772
23070 227650 57391 221122

Montants comptabilisés dans le résultat

Exercice annuel clos le 31 décembre

Immobilier de placement

Produits locatifs des immeubles de placement
Charges opérationnelles directes engagées pour les immeubles

2009
1683 5741
(290) (1812)

Suite & une mauvaise imputation comptable, un reclassement des
différentes composantes de la valeur nette comptable des immeubles
de la filiale Allemande a été opéré pour le 31 décembre 2009 :

m lavaleur brute a été impactée a hauteur de (10 267) milliers d'euros;

m les amortissements cumulés ont été diminués de 16 510 milliers
d'euros;

m les pertes devaleurs cumulées ont été augmentées de (6 243) milliers
d'euros.

Au 31 décembre 2010 les sorties d'immeubles concernent les ventes
réalisées par:

m Euler Hermes SFAC pour un prix de vente de 30,7 millions d’euros
portant la plus-value réalisée a 18 millions d’euros (brut d'imp6t) ;

m EulerHermes SFAC Crédit pour un prix de vente de 2,5 millions d'euros
portant la plus-value réalisée a 1,3 million d’euros (brut d'imp6t) ;

m Euler Hermes Belgium pour un prix de vente de 12,1 millions d'euros
portant la plus-value réalisée a 4,9 millions d'euros (brut d'impo6t).

La ligne « Acquisitions nouvelles » pour I'immobilier d’exploitation
concerne la réfection de deux immeubles a Paris (Euler Hermes SFAC)
et a Louisville (Euler Hermes ACI).
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NOTE6.  PLACEMENTS FINANCIERS

Classement par méthode de comptabilisation

Pour un instrument coté sur un marché actif, la juste valeur est le cours
acheteur a la date d'évaluation pour un actif détenu ou un passif a
émettre et le cours vendeur pour un actif destiné a étre acheté ou un
passif destiné a étre détenu. Si ces cours ne sont pas disponibles, la juste
valeur est estimée sur la base du prix de la transaction la plus récente.

Classement par catégories de placement

31 décembre 2010

Réserve
Coiit de rééva-
amorti  luation

Juste
valeur

Valeur
nette

(en milliers d'euros) Coté

Actifs détenus
jusqu'a I'échéance

Obligations 1071 - 1071 1071 700
Total actifs détenus
jusqu'a I'échéance 1071 - 1071 1071 700
Actifs disponibles
alavente
Actions 119523 22517 142040 142040

R 2546 894
Obligations 2423654 40162 2463816 2463816
Total actifs disponibles
alavente 2543177 62679 2605856 2605856 2546894
Préts, dépots et autres
placements financiers 831829 - 831829 831829
Total préts, dépots
et autres placements
financiers 831829 - 831829 831829 0
TOTAL PLACEMENTS
FINANCIERS 3376077 62679 3438756 3438756 2547594

Si'le marché d'un instrument financier n’est pas actif, le Groupe
estime la juste valeur en utilisant une technique de valorisation
basée sur I'utilisation de transactions récentes dans des conditions
de concurrence normale entre parties informées et consentantes, si
elles sont disponibles, la référence a la juste valeur actuelle d’un autre
instrument identique en substance, 'analyse des flux de trésorerie
actualisés et les modéles de valorisation des options.

31 décembre 2009

Réserve
Colit de rééva- Valeur Juste
Non coté amorti luation Nette valeur Coté Non coté
371 1674 - 1674 1674 1208 466
371 1674 - 1674 1674 1208 466
110646 19428 130074 130074
58 960 2251408 60203
2131687 49850 2181537 2181537
58960 2242333 69278 2311611 2311611 2251408 60203
527450 - 527450 527450
0 527450 - 527450 527450 0 0
59331 2771457 69278 2840735 2840735 2252616 60669

Pour les placements non cotés, le Groupe estime lajuste valeur en utilisant
une technique de valorisation basée sur I'utilisation de transactions
récentes dans des conditions de concurrence normale entre parties
informées et consentantes, si elles sontdisponibles, la référence ala juste

31 décembre 2010

Réserve de
(en milliers d’euros) Codt amorti réévaluation Valeur nette
« Actions 119523 22517 142 040
 Obligations 2424725 40162 2464 887
 Préts et autres placements 831829 = 831829
TOTAL PLACEMENTS FINANCIERS 3376077 62679 3438756

valeur actuelle d'un autre instrument identique en substance, I'analyse
des flux de trésorerie actualisés et les modeles de valorisation des options.
Les placements non cotés sont composés essentiellement d’obligations
hypothécaires allemandes (Pfandbriefe).

31 décembre 2009

Réserve de
(THEVE|ETS Coltamorti réévaluation  Valeur Nette  Juste valeur
142 040 110 646 19428 130074 130074
2464 887 2133361 49 850 2183211 2183211
831829 527450 - 527450 527450
3438756 2771457 69278 2840735 2840735

Le portefeuille n'a pas été impacté de maniére significative par des dépréciations, Euler Hermes n'ayant aucune exposition sur des actifs financiers tels

que les fonds de trésorerie « dynamique » ou investissements « subprime ».
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Classification de la juste valeur par niveaux hiérarchiques

(en milliers d’euros)

Actifs disponibles a la vente

31

Niveau 1

2399 887
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décembre 2010
Niveau 2

162 491

Niveau 3

43 478

Leniveau 1 estcomposé principalementd'actions et d'obligations cotées

sur un marché actif.

Le niveau 2 est composé principalement de parts de |'émission obligataire

Allianz SE 3 ans pour un montant de 160 millions d'euros.

Classification par zone géographique

Le niveau 3 est composé principalement des participations dans le fond
de Private Equity et des titres non consolidés. Le reliquat est composé
d'obligations d'état Marocain et Hongrois non cotées.

(en milliers d'euros) France Etranger Groupe
Actifs détenus jusqu'a I'échéance

Obligations - 1071 1071
Total actifs détenus jusqu'a I'échéance - 1071 1071
Actifs disponibles a la vente

Actions 127810 14230 142 040
Obligations 639 657 1824159 2463816
Total actifs disponibles a la vente 767 467 1838390 2605 857
Préts, dépots et autres placements financiers 212536 619293 831829
Total préts, dépats et autres placements financiers 212536 619293 831829
TOTAL PLACEMENTS FINANCIERS 980 003 2458753 3438756

Variation des placements

(en milliers d'euros)

Valeur nette comptable - ouverture
Augmentations

Diminutions

Réévaluation

Dépréciations

Différences de change

Reclassements

Autres variations

Valeur nette comptable - cl6ture

Actifs détenus
jusqu'a
I'échéance
1674

(595)

(8)

1071

31 décembre 2010

Actifs
disponibles a la
vente
2311611
1181398
(901 012)
(7326)
(2997)
39508
(3024)
(12302)

2 605 856

Préts, dépots

et autres
placements
financiers
527 450
945 872

(651 023)

3138
9934
(3542)
831829

2840735
2127270
(1552 630)
(7326)
(2997)
42646
6910
(15852)
3438756

31 décembre 2009

2590 986
1911831
(1657 243)
(9 660)
(942)
8058
4017
(6312)
2840735

Les autres variations sur les préts, dépéts et autres placements financiers correspondent au reclassement des opérations de trésorerie & vue dans le

poste de trésorerie au bilan.
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. NOTE7.  INVESTISSEMENTS DANS LES ENTREPRISES ASSOCIEES

Informations sur les entreprises associées

31 décembre 2010

Capitaux
(en milliers d'euros) Pays Actif ™ propres @ Chiffre d'affaires Résultat % de détention
Société
OeKB Beteiligungs- und Management AG Autriche 181349 105 955 71145 13639 49,00 %
Graydon Holding NV Pays-Bas 52718 4135 72519 14 462 27,50%
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC) Portugal 103 646 38106 39259 6472 50,00 %
Israel Credit Insurance Company Ltd Israél 63 893 30474 25352 5719 3333%

401 606 178 670 208 275 40 291

(1) Lactif correspond aux comptes sociaux au 30/09/2010.
(2) Les capitaux propres sont déterminés sur la base des comptes sociaux au 30/09/2010, auxquels est ajouté ['écart d’acquisition.

31 décembre 2009

142

Capitaux

(en milliers d'euros) Pays Actif propres Chiffre d'affaires Résultat % de détention
Société

OeKB Beteiligungs- und Management AG Autriche 197790 109118 60299 1404 49,00 %
Graydon Holding NV Pays-Bas 54 886 2455 75616 15182 27,50%
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC) Portugal 104 897 40418 37333 346 50,00 %
Israel Credit Insurance Company Ltd Israél 53107 24776 15 803 4824 3333%

410 680 176 767 189 050 21756

Mouvements de I'exercice

(en milliers d'euros) e N EPD DS 31 décembre 2009
Valeur nette comptable a I'ouverture 89254 93550
Augmentations - -
Diminutions - -
Reclassements @) -
Quote-part dans le résultat de I'exercice 15802 6 644
Dividendes versés (7918) (10554)
Dépréciations - -
Différences de change 291 (319)
Autres variations 638 (67)
Valeur nette comptable a la cléture 98 066 89 254
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Contribution aux capitaux propres (hors quote-part de résultat 2010)

(en milliers d'euros)

B G TPl D8 31 décembre 2009

OeKB Beteiligungs- und Management AG Autriche 51917 53 468
Graydon Holding NV Pays-Bas 1137 675
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC) Portugal 19053 20209
Israel Credit Insurance Company Ltd Israél 10157 8258
QUOTE-PART DE CAPITAUX PROPRES 82264 82610
Contribution au résultat
Exercice clos le 31 décembre

(en milliers d’euros) 2009
OeKB Beteiligungs- und Management AG Autriche 6683 688
Graydon Holding NV Pays-Bas 3977 4175
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC) Portugal 3236 173
Israel Credit Insurance Company Ltd Israél 1906 1608
QUOTE-PART DE RESULTAT TOTALE 15 802 6 644
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. NOTE8.  IMMEUBLES D'EXPLOITATION ET AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES

31 décembre 2010 31 décembre 2009
Immobilier ~ Autres immo. Immobilier ~ Autres immo.
(en milliers d'euros) d’exploitation corporelles d'exploitation corporelles Total

Solde a I'ouverture

Valeur brute 185370 143 809 329179 195192 141134 336 326
Amortissements cumulés (48 801) (115152) (163 953) (61878) (111 468) (173 346)
Pertes de valeurs cumulées (6797) (110) (6907) (554) - (554)
Valeur nette comptable 129772 28 547 158 319 132760 29 666 162 426
Variations de |'exercice

Valeur nette comptable ouverture 129772 28 547 158319 132760 29 666 162 426
Acquisitions nouvelles 3825 16051 19876 1318 10396 11714
Variations de périmétre - 655 655 - (19) (19)
Sorties (4074) (9349) (13 423) (73) (2 288) (2361)
Reclassements 1891 (3513) (1622) (169) 167 )
Différences de change 109 505 614 (54) 157 103
Amortissements nets (4323) (8850) (13173) (4010) (9 406) (13 416)
Provisions nettes pour dépréciation - - - - (110) (110)
Autres variations - 16 16 - (16) (16)
Valeur nette comptable cl6ture 127 200 24062 151262 129772 28 547 158 319
Solde a la cloture

Valeur brute 184 231 138 750 322981 185370 143 809 329179
Amortissements cumulés (50234) (114 578) (164 812) (48 801) (115152) (163 953)
Pertes de valeurs cumulées (6797) (110) (6907) (6797) (110) (6907)
Valeur nette comptable 127 200 24062 151 262 129772 28 547 158 319

Lessorties des autresimmobilisations corporelles et des amortissements Lasortie d'immeuble d'exploitation correspond essentiellement alavente
nets correspondants correspondent essentiellement a la mise au rebut du siége de la filiale Belge.

de matériel informatique en Allemagne et en France. G e
La plus-value nette comptabilisée a ce titre s'éléve a 3 042 milliers d’euros.
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NOTE9.  IMPOTS DIFFERES

Ventilation de I'impdt par nature

(en milliers d'euros)

i WGP IN . 31 décembre 2009

Imp6ts différés actifs

Imp6ts différés passifs

Solde net (passif) des impaots différés

Déficits fiscaux activés

Impdts différés actifs liés a la réévaluation des placements AFS
Impdts différés actifs — provisions sur engagements de retraite
Imp6ts différés actifs — provisions techniques

Autres imp0ts différés actifs

Total Impots différés actifs

Impdts différés passifs liés a la réévaluation des placements AFS
Impdts différés passifs — provisions sur engagements de retraite
Impdts différés passifs — provisions techniques

Autres imp0ts différés passifs

Total Imp6ts différés passifs

Solde net impats différés

Aprés compensation des impdts différés actif et passif par entité fiscale
Imp6ts différés actifs

Impdts différés passifs

SOLDE NET DES IMPOTS DIFFERES

134264 172015
(456 688) (455 133)
(322 424) (283118)
28232 49096
8365 9217
1409 1728
44417 63508
51841 48 466
134264 172015
(27615) (27341)
(13582) (14838)
(365 605) (363 000)
(49 886) (49 954)
(456 688) (455133)
(322 424) (283118)
43209 42938
(365 633) (326 056)
(322 424) (283118)

Les déficits fiscaux activés concernent pour 14,5 millions d'euros les entités
gérant la réassurance du Groupe (Suisse et Luxembourg), pour 8 millions
d'euros la filiale belge ainsi qu'Euler Hermes Forderungsmanagement
GmbH pour 4,1 millions d'euros.

Variation de I'impot différé par zone géographique

Les déficits fiscaux non activés concernent principalement les branches
allemandes pour 10,4 millions d’euros, I'utilisation future de ces déficits
ne pouvant étre démontrée a I'heure actuelle.

Variation
réévaluation Variation

31 décembre Variation des placements des impacts UL 31 decembre

(en milliers d'euros) 2009 par résultat AFS dechange  mouvements 2010
France (122 988) (3686) 114 - 2 (126 558)
Allemagne, Autriche & Suisse (190 920) (25741) (116) 9 - (216 768)
Europe du Nord (4611) 2037 409 (180) 70 (2275)
Europe du Sud 4687 5208 1084 @) 223 11201
Asie & Pacifique 28 - - 4 - 32
Ameriques (915) (1156) (220) (42) (223) (2 556)
Réassurance 31940 (28 888) 404 3133 (1775) 4814
Autres Pays 509 (850) 23 - - (318)
Services Groupe/Holdings (848) 10852 - - - 10004
(283 118) (42 224) 1698 2923 (1703) (322 424)

En ce qui concerne I'Allemagne et la France, la dette d'imp6ts différés s'explique notamment par I'annulation en normes IFRS de la provision pour

égalisation.
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Variation du taux normal d'imposition

B WG TPl D8 31 décembre 2009

Taux Groupe
France
Allemagne
Italie
Royaume-Uni
Etats-Unis
Pays-Bas
Belgique
Suisse

23,87 % 67,59 %
34,43 % 3443 %
32,28% 32,28%
3247% 3232%
28,00% 28,00%
35,00% 3500%
25,50% 2550%
33,99% 3399%
17,50 % 17,50 %

Le taux Groupe correspond au taux apparent ou taux effectif d'impdt, a
savoir la charge d'impdt comptabilisée au résultat rapportée au résultat
brutavantimpdt etretraitée du résultat des sociétés mises en équivalence.

Le passage entre le taux d'imp6t de la société mére Euler Hermes SA et
le taux effectif d'imp6t en 2010 est fourni en note 26.

NOTE 10.

CREANCES D’ASSURANCE ET DE REASSURANCE

Ventilation par nature

31 décembre 2010

31 décembre 2009

(en milliers d'euros) Provisions Net
Créances sur les assurés et les agents 221919 (17751) 204 168 199 062
Primes acquises non émises 159718 - 159718 134420
Créances sur les débiteurs garantis 88513 - 88513 101656
Créances nées d'opérations de réassurance nettes 140875 (1941) 138934 139380
TOTAL CREANCES D’ASSURANCE-CREDIT 611025 (19 692) 591333 574518

Détail des créances nettes sur débiteurs garantis

(en milliers d'euros)

Créances brutes

Part revenant aux réassureurs

TOTAL CREANCES NETTES SUR DEBITEURS GARANTIS

31 décembre 2009

31 décembre 2010

Provisions Net

88513 - 88513 101 656
18 985 - 18 985 10250
107 498 - 107 498 111906

Il s"agit des créances a recevoir comptabilisées par Euler Hermes Credit Insurance (Belgique) au titre de I'activité Retail.
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Ventilation par échéance

(en milliers d'euros)

Créances brutes
Part revenant aux réassureurs
Créances nettes sur débiteurs garantis

TOTAL CREANCES D'ASSURANCE-CREDIT

368530
132231
88513

589273

3 moisa1an

2040
20

2060
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31 décembre 2010

1anab5ans

370570
132250
88513

591333

Provisions pour créances douteuses sur les assurés et les agents

(en milliers d’euros)

Solde a I'ouverture
Entrée de périmétre
Dotations

Reprises

Ecarts de conversion
Autres variations
Solde a la cl6ture

(16558)
(3830)
3662
(20)
(1005)
(17 751)

B G LT Pl D8 31 décembre 2009

(18 663)
(5769)
3678

m

4197
(16 558)

NOTE 11. AUTRES CREANCES

Ventilation par nature

31 décembre 2010

31 décembre 2009

(en milliers d’euros) Provision Net
Créances sur comptes courants 19163 = 19163 18 005
Créances d'imp6ts 32482 - 32482 21410
Autres créances 164 863 (9 402) 155 461 133724
dont intéréts courus non échus 47745 - 47745 40561
Charges constatées d'avance 10483 - 10483 9891
Autres comptes de régularisation actif 676 - 676 744
Autres actifs 589 - 589 105
TOTAL DES AUTRES CREANCES 228256 (9 402) 218 854 183 879
Ventilation par échéance

(en milliers d'euros) - 3 mois 3moisalan 1anab5ans + 5 ans Total
TOTAL DES AUTRES CREANCES NETTES DE PROVISIONS 194617 24162 75 - 218 854
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NOTE 12. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE

(en milliers d'’euros)

ey N ELE TPl Y 31 décembre 2009

Avoirs en banque 255774 403 762
Cash pooling 50427 38030
Total trésorerie 306 201 441792
Solde trésorerie au bilan 306 201 441792
Equivalents de trésorerie pris en compte dans le tableau de flux de trésorerie - -
Autres dettes de financement prises en compte dans le tableau de flux de trésorerie (350) (350)
TOTAL TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE DANS LE TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE 305 851 441 442
NOTE 13. RESERVES DE REEVALUATION
Réserve de
réevaluation

Instruments Différence Entreprises hors intéréts Intéréts  Réserve de
(enmilliers d'euros) de placements Imp6t de change  associées Autre minoritaires minoritaires réevaluation
Montants 3 I'ouverture 68997 (23943) 180 (1134) (600) 43500 63 43563
Variation de juste valeur des actifs financiers
disponibles a la vente transférée
en résultat — part Groupe (9292) 2718 - - - (6574) - (6574)
Variation de juste valeur des actifs financiers
disponibles a la vente comptabilisée
par capitaux propres — part Groupe 1998 (1201) - - - 797 - 797
Variation de juste valeur des actifs financiers
disponibles a la vente comptabilisée
par capitaux propres la filiale mise
en équivalence COSEC - - - 638 - 638 - 638
Variation de juste valeur des actifs financiers
disponibles & la vente comptabilisée
par capitaux propres la filiale mise
en équivalence OekB - - - - - - -
Variation de juste valeur des actifs financiers
disponibles a la vente — part des minoritaires
nette d'impdts - - - - - - (223) (223)
Autres variations - - - - 1038 1038 (33) 1005
MONTANTS A LA CLOTURE 61703 (22426) 180 (496) 438 39399 (193) 39206
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NOTE 14. INTERETS MINORITAIRES

Mouvements de la période

(en milliers d'euros)

Intéréts minoritaires début d'exercice

Résultat revenant aux intéréts minoritaires

Mouvements sur réserves latentes (impacts des effets de change non inclus)
Autres mouvements

Effet de la variation des taux de conversion

Dividendes versés aux minoritaires

Augmentations de capital et autres mouvements

Intéréts minoritaires fin d'exercice

20698
3331
(256)

(@)
(4143)
(1608)
18015

) G 1S PN 31 décembre 2009

20328
4153

(13)

(34
(3712)
)
20698

Détail par sociétés

(en milliers d’euros)

Euler Hermes en France
Euler Hermes en Suisse
Euler Hermes en Hongrie
Euler Hermes en Roumanie
Euler Hermes en Allemagne
Euler Hermes au Maroc
Euler Hermes en Gréce

INTERETS MINORITAIRES

994
5

11458
3254
2304

18015

) G PN 31 décembre 2009

918
1831
268
11737
3135
2809

20 698
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NOTE 15. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARG

ES

31 décembre Provision Provision Autres
(enmilliers d'euros) 2009 Dotations utilisée  non utilisée Reclassements variations 2010
Plan de retraite 54982 14715 (6 043) (2058) (4764) (3904) 52928
Plans de retraite a prestation définie 53405 14715 (6043) (2 058) (3187) (3904) 52928
Plan de retraite a cotisation définie 1577 - - - (1577) - -
Autres provisions pour risques et charges 110053 113575 (20270) (20 064) (1290) (4745) 177 259
Provision pour impdts a payer 19047 - - - - (4811) 14236
Provision pour redressement fiscal en Allemagne - - - - - 65 65
Provision pour risques fiscaux divers 28439 9527 (1503) (7254) - - 29209
Provisions pour avantages divers au personnel 40810 32089  (11303) (11101) 1346 5 51846
Provisions défaillance réassureurs - - - - - - -
Provisions sur litiges assurés - - - - - 1 1
Provisions sur litiges débiteurs 2259 - - - - - 2259
Garantie de passif 8 - - - - - 8
Provision pour plan de restructuration 7561 67128 (3571) (31 - (13) 71074
Provisions pour litiges divers 11929 4831 (3893) (1678) (2636) 8 8561
TOTAL PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES 165035 128290 (26313) (22122) (6054) (8649) 230187

Les engagements correspondant aux plans de retraite a cotisations définies ont été reclassés en autres dettes.

NOTE 16. AVANTAGES AU PERSONNEL

Régimes a cotisations définies
Descriptif général des régimes:

m LaMondiale (France):les sociétés d'assurance sont tenues de verser
1 % de leur masse salariale annuelle & un régime de retraite par
capitalisation. Les fonds sont gérés par la compagnie d'assurance
La Mondiale;

m Euler American Credit Indemnity Company Associates Retirement
Savings Plan : il s'agit d’un plan a contributions définies pour les
employés a plein temps de la société Euler American Credit Indemnity.
Il doit faire I'objet d'une provision conformément a I'Employee
Retirement Income Security Act de 1974 (ERISA) ;

m Royaume-Uni: L'entreprise cotise pour ses employés a hauteur de
8% des salaires. Les sommes sont investies au nom des salariés qui
percoivent des droits en fonction du retour sur investissement réalisé;

m Scandinavie:

— Danemark : Le plan est géré par Danica, une société danoise
d’assurance-vie,

— Finlande : Le plan est géré par Varma, une société d'assurance
finlandaise.

Le plan multi-employeurs en Suéde, géré par la société d'assurance-vie,
SPP ainsi que le plan en Norvége géré par la société norvégienne Vital
sont comptabilisés depuis le 31 décembre 2009 comme des plans a
prestations définies.

(en milliers d’euros) France Etats-Unis  Royaume-Uni Scandinavie Total
Provision au 31 décembre 2010 (1383) - - (1383)
Co(t enregistré sur I'exercice 2010 (801) (611) (1257) (1563) (4232)
Provision au 31 décembre 2009 (1581) (1581)
Codt enregistré sur I'exercice 2009 (600) (970) (1498) (3068)
Provision au 31 décembre 2008 (1783) (1783)
Codt enregistré sur I'exercice 2008 (207) (186) (705) (1476) (2574)
Provision au 31 décembre 2007 - (1470) - - (1470)
Co(t enregistré sur I'exercice 2007 (3971) (230) (1020) (1374) (3015)
Provision au 31 décembre 2006 - (1402) - - (1402)
Codt enregistré sur I'exercice 2006 (413) (2093) (912) (118) (3536)

L'engagement correspondant aux plans de retraite a cotisations définies au 31 décembre 2010 est comptabilisé en autres dettes.
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Régimes a prestations définies
Descriptif général des régimes:

m indemnités de fin de Carriére (France) : les droits au titre des IFC sont
définis parla convention collective des sociétés d'assurance. Ce régime
est financé en partie par un contrat souscrit auprés d'une société
d'assurance;

m PSAD (France):Ils'agitd'un régime de retraite surcomplémentaire quia
été ferméen 1978 et concernait les cadres dirigeants de la société Euler
Hermes SFAC. Le montant des cotisations doit étre versé par la Société a
leurs bénéficiaires ou leurs conjoints survivants (réversion) jusqu'a leur
décés. Le plan est géré par le BCAC qui communique trimestriellement
alaSociété le montant des cotisations a verser. Les bénéficiaires étaient
aunombrede 17 alafindel'année;

m CARDIF (France) : Il s'agit d'un régime de retraite complémentaire
qui a été fermé en 2006 et concernait les membres du Directoire et/
ou mandataires sociaux des sociétés Euler Hermes et Euler Hermes
SFAC. Le montant des prestations doit étre versé par CARDIF a leurs
bénéficiaires ou leurs conjoints survivants (réversion) jusqu'a leur
décés. Les bénéficiaires sontau nombrede 2;

m TFR (Italie) : (Trattamento di Fine Rapporto) est un plan de retraite
établi par la législation italienne assimilable a un plan de retraite a
prestations définies. Il est valorisé conformément & IAS 19 par un
actuaire indépendant.

Leséléments suivantsontété prisen compte pour évaluerI'engagement
enfin d'exercice:

— I'age présumé de départ de I'entreprise a été fixé a 60 ans pour les
femmes et a 65 ans pour les hommes,

— la probabilité de quitter I'entreprise dans les 5 années a venir pour
les employés de moins de 40 ans a été déterminée selon les données
historigues,

— la probabilité moyenne d'espérance de vie a été déterminée selon les
statistiques en vigueur,

— laprobabilité d'une demande anticipée du TFR a été calculée également
par utilisation des données historiques disponibles dans I'entreprise.

Les actifs en couverture de la dette actuarielle ne sont pas isolés au
sein de Euler Hermes SIAC ;

m EHUK Defined Benefit plan : Euler Hermes au Royaume-Uni opére un
plan deretraite a prestations définies dont bénéficient I'ensemble des
employés qui ont rejoint la Société avant le 31 décembre 2001. Gréace
aceplan, lesemployés bénéficierontd'une pension lors de leur départ
enretraite (I'dge normal étant de 63 ans), qui sera une fraction de leur
salaireau moment du départ en retraite et fonction de leur ancienneté
dans|'entreprise.

L'entreprise finance ces droits au travers d'un fonds dédié. Les droits a
retraite sontréévalués annuellementen fonction des contraintes fixées
par la loi qui prévoit différents taux de revalorisation obligatoires en
fonction de la date d'acquisition des droits.

COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

La revalorisation de certains droits, notamment ceux acquis avant le
6avril 1997 ne fait pasI'objet d'obligation Iégale et est discrétionnaire.
Les hypothéses retenues pour le calcul de I'engagement avaient été
revues en 2005 suite a la décision de ne plus financer la revalorisation
de I'augmentation discrétionnaire sur les droits acquis avant 1997.
Ceci tient compte de la pratique récente de I'entreprise et de la
position actuelle du fonds qui tendent a réduire la probabilité que
de telles revalorisations discrétionnaires soient accordées dans le
futur. L'engagement a été réduit de 13,7 millions de livres sterling au
31 décembre 2005. A ce titre 8,4 millions de livres sterling ont été
traités comme des gains actuariels et 5,7 millions de livres sterling ont
été reconnus en résultat 2006 comme des codts des services passés.

Au 31 décembre 2010, la valeur actuelle des obligations de retraite au
titre de ce plan s'éléve a 118 millions de livres sterling financée par le
fonds puisque la valeur de marché des actifs s'éléve a 118 millions de
livres sterling;

m AVK/APV EPV : Euler Hermes Kreditversicherungs AG, Euler Hermes
Forderungsmanagement GmbH, Euler Hermes Risk Management &
Co.KG et Euler Hermes Rating GmbH ont mis en place un plan de
retraite a prestations définies pour I'ensemble de leurs employés.
Les bénéficiaires recevront une rente lors de leur départ a la retraite
a 65 ans au plus tard. Ce plan est partiellement géré par des sociétés
extérieures, a savoir Pensionskasse AVK et Unterst{tzungskasse APV.
Les employés qui pourraient quitter I'entreprise avant la date prévue
pourront bénéficier d'une rente d'un montant inférieur a celui prévu
initialement;

m Euler Hermes Credit Insurance Belgium a mis en place un plan qui
couvre le versement aux employés de Euler Hermes Credit Insurance
Belgium et Euler Hermes Services Belgium d'un capital fixé comme
étant un multiple de leur salaire a 60 ans. Il couvre aussi leur décés
éventuel pour un multiple de leur salaire dépendant de la composition
familiale ainsi qu'une éventuelle invalidité de 'employé ;

m Euler Hermes Kredietverzekeringen NV (Pays-Bas) a mis en place un
plan de retraite a prestations définies pour ses employés dont la gestion
estassurée par Delta Lloyd ;

m Scandinavie:

Suéde : Il sagit d'un plan multi-employeurs géré par une des plus
grandes sociétés d'assurance-vie, SPP. Les salariés commencent a
cotiser dés I'dge de 28 ans et peuvent percevoir une rente a partir de
65 ans représentant 65 % de leur dernier salaire.

Norvége:Ils'agitd'un plan multi-employeurs géré par Vital, une société
norvégienne d'assurance-vie. Les salariés commencenta cotiser dés le

premier jour d'activité et peuvent percevoir une rente d partirde 67 ans
représentant 70 % de leur dernier salaire.
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France & Gréce
Nordic
Indemnités
31/12/2010 definde Royaume- CEO's
(en milliers d’euros*) carriere  PSAD  CARDIF Italie Uni Allemagne Belgique Pays-Bas FTP  VITAL  PLAN Total
Valeur de la dette actuarielle
al'ouverture (5118) (3655) (2647) (7390) (127413) (353375) (18916) (4032) (4000) (1095) (591) (528233)
 Co(t des services rendus
dans la période (312) (2172) (75200  (845)  (251) (157)  (259) (11512)
o Intérét sur la dette (47)  (185) 60 (7347)  (18244)  (973)  (227) (154)  (45) (27362)
« Cotisations employés (508) - (2746) 87 220) - - - (3561)
» Modification du régime - - - - - -
« Acquisitions/Cessions
de filiales - (1029) - - - - - (1029)
 Réductions de régimes - 525 - - - - 525
« Cessations de régimes - - - - - 638 638
« Evénements exceptionnels - - - - - -
 Gains & (Pertes) actuariels
liés & un changement
d’hypothéses (1025)  (259) (334  (107) (2959) (26515) (885) (450) - - - (32534)
 Gains & (Pertes) actuariels
liés a un effet d’expérience 07y (171 171 4780 4156 - (745) - - - 7984
« Prestations payées 386 405 156 2135 3153 10639 292 543 8 - - 17717
« Ecart de conversion - - - (4017) - - (592)  (175) 4 (4831)
o Autres (479) (63) (63) (1163) 3658 - (289) - - - 1602
« Suppression de la clause
discretionnaire - - - - - .
Valeur de la dette actuarielle
alacloture (7002) (3928) (2657) (5870) (137137) (390976) (20889) (5671) (4894) (1570) (580595)
Juste valeur des actifs
al'ouverture 2251 2764 115352 288599 13137 3556 2593 546 692 429490
» Rendement réel des actifs
de couverture 110 49 7575 14132 570 (36) 105 35 - 22539
o Effet d'expérience
sur revenus des actifs 127 6140 821 (52) 1195 - - - 8231
« Cotisations employés - 2746 87 220 383 - - 3436
« Cotisations employeurs 747 5329 6764 1687 534 - - - 15061
« Acquisitions/Cessions
de filiales - (2613) - (483) - - - (3156)
» Réductions de régimes (226) - - - - - - (226)
» Cessations de régimes - - 18 - 29 (747) (700)
 Prestations payées (371) (156) (3153) (6950) (292) m 8) - - (10931)
o Ecart de conversion 3565 - - 400 11 55 4032
o Autres 78 141 2327 (84) - 45 - 26 - 2533
Juste valeur des actifs
ala cloture 2815 2699 137135 303415 15137 4987 3473 647 - 470307
Ecarts actuariels restant
a amortir (979) 22 (23174)  (53372) (2653) (170) (565) 339 - (80552)
Engagements nets négatifs (3208) (3928) (5870) - (34189) (3099) (514) (857) (1262) (52928)
Engagements nets positifs - 20 23172 - - - - - - 23192
Charges de I'exercice (454) (678) (615) (9519)  (11696) (791)  (484) (214) (275) - (24725)
o Co0t des services rendus
de la période (312) (2172) (7520) (845) (251)  (157)  (255) (11512)
 Codt financier (effet
de la désactualisation) 247y (185) 60 (7347) (18244) 973) (27 (154) (45) (27362)
» Rendement attendu
des actifs de régime 99 (57) - 14132 570 (57) 105 35 - 14832

* Excepté pour les hypothéses actuarielles
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31/12/2010
(en milliers d'euros*)

France & Gréce

Indemnités
definde
carriére

PSAD CARDIF Italie

Royaume-

Uni  Allemagne

Belgique

COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

Pays-Bas

Nordic

FTP  VITAL

CEQ's

PLAN Total

Rendement attendu
de tout autre actif

Amortissement des profits
ou pertes actuariels

Amortissement du codt
des services passés

Amortissement de la dette
initiale non constatée

Profit ou la perte résultant
de la réduction ou
de la liquidation

Plafonnements d'actifs
Evénements exceptionnels
Autres

Hypothéses actuarielles

Taux d'actualisation
retenus régime

Taux d'inflation retenu
régime

Taux de rendement
attendus des actifs régime

Taux de rendement
attendus de tout droit
a remboursement
comptablisés a I'actif

Taux attendus
d'augmentation de salaires

Taux d'évolution
des codits médic

Taux d’augmentation
des rentes retenu

Age de départ en retraite
Durée résiduelle d'activité

Autre hypothése actuarielle
importante utilisée

3,50%

2,00%

3,50%

2,60%

60

(493) - (615)

©)

430%
200%  2,00%

400%

2,00%

60

60%

530%

570%

440%

330%
63

(64)

480%
1,60%

470%

230%

63
15

480%

250%

350%

400%

400%
60

™

58

530%
150%

550%

0,90%
65
30

®)

©)

350% 380%

2,00%

350% 580%

300%  400%

- O

- (174

- 448

* Excepté pour les hypothéses actuarielles

(1) Les60 % sur le régime PSAD correspondent d un taux de réversion.

Structure des actifs de couverture

Actions
Obligations
Immobilier

Autres instruments

100,00 % 100,00 %

3950% 6.1%/10%
54,80 % 90.9 %/ 90 %

5,80 %

25%
0.5%

15,00 %
85,00 %

125%
80%
75%
0%/ 100%

17,00 %
48,00 %
16,00 %
19,00 %

30,00%
70,00 %

(2) Structure des actifs de couverture détail par entité

Allemagne

Pays-Bas

Forderungsmanagement

Euler Hermes Rating GmbH

GmbH

Allianz AG

NV Interpolis

Kredietverzekeringen

Euler Hermes

Kredietverzekering NV

Actions
Obligations
Immobilier

Autres instruments

6,10%
90,90 %
2,50%
0,50 %

6,10%
90,90 %
2,50%
0,50 %

12,50 %
80,00 %
7,50%

100,00 %
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France Nordic
Indemnités
31/12/2009 definde CEQ's
(en milliers d’euros*) carriere  PSAD CARDIF Italie  Royaume-Uni Allemagne  Belgique  Pays-Bas FTP  Vital plan Total
Valeur de la dette actuarielle
al'ouverture (4937) (4264) (2499)  (9437)  (94377) (307727) (16041)  (3488) (4044) (887) (482) (448183)
 Co(t des services rendus
dans la période (285) (39) (1588) (6928) (749) (224)  (145) (231) (199) (10388)
e Intérét sur la dette (276)  (241)  (145) (259) (6301)  (18133) (958) (194)  (123) (34 (26) (26690)
« Cotisations employés (2625) (85) (168) - (2879)
» Modification du régime -
» Acquisitions/Cessions
de filiales 266 - 266
 Réductions de régimes -
« Cessations de régimes -
« Evénements exceptionnels -
o Gains & (Pertes) actuariels
liés & un changement
d'hypothéses 26 (34 (154) 0 (22083)  (28029)  (1164) (109) 287 56 - (51011
 Gains & (Pertes) actuariels
liés a un effet d'expérience (19) 431 4 1396 40 (738) (245) 25 - 886
 Prestations payées 173 453 155 2352 2504 971N 819 1 - 16228
« Ecart de conversion (6844) - (6844)
o Autres (120) (10) 395 116 381
e Suppression de la clause
discretionnaire -
Valeur de la dette actuarielle
ala clture (5118) (3655) (2647)  (7390)  (127413) (353375) (18916)  (4032) (4000) (1095) (591) (528232)
Juste valeur des actifs
al'ouverture 1540 2990 94927 266492 12490 2839 2299 575 495 384648
» Rendement réel des actifs
de couverture 4 (57) 5746 14463 645 21 84 34 N 20998
o Effet d'expérience
sur revenus des actifs 154 5455 5699 (335) 398 - 11371
« Cotisations employés 2625 85 482 223 195 3610
« Cotisations employeurs 742 4838 5923 1071 198 - 12773
« Acquisitions/Cessions
de filiales 1441 - 1441
 Réductions de régimes (485) (1707) 7 - (2185)
o Cessations de régimes 26 - 26
 Prestations payées (73) (155) (2417) (6473) (819) 1 @) - (9957)
o Ecart de conversion 6883 - 6883
o Autres 1 317 (87) 136 (G89) 12 (88) (19)  (118)
Juste valeur des actifs
alacloture 2251 2764 115352 288599 13137 3556 2593 546 692 429490
Ecarts actuariels restant a amortir 653 117 (32877) (31895)  (1795) 19 (530) 53 101 (66154)
Engagements nets négatifs (3520) (3655) (7390) (32881)  (3984) (495) (878) (602) (0) (53405)
Engagements nets positifs 20816 20816
Charges de I'exercice (462) 156 (305) (3003) (27490)  (1062) (407) 201 234 253 (31885)
 Co(t des services rendus
de la période (285) (39) (1584) (6928 (749) (Q06) 141 23 183 (9234)
« Co(t financier
(effet de la désactualisation) Q1) (41 (259) (6288)  (18133) (958) (18) 19 33 25 (26163)

* Excepté pour les hypothéses actuarielles
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France

Indemnités

31/12/2009 definde
(en milliers d’euros*) carriére

PSAD CARDIF

Italie

Royaume-Uni

Allemagne

COMPTES CONSOLIDES
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Belgique

Pays-Bas

Nordic

FTP

CEQ's
Vital  plan

Total

Rendement attendu
des actifs de régime 83

Rendement attendu
de tout autre actif -

Amortissement des profits ou
pertes actuariels 16

Amortissement du colt des
services passés -

Amortissement de la dette
initiale non constatée -

Profit ou la perte résultant
de la réduction ou de la
liquidation -

Plafonnements d'actifs -
Evénements exceptionnels -
Autres -

Hypothéses actuarielles

Taux d'actualisation retenus
régime 6,00%

Taux d'inflation retenu régime 250%

Taux de rendement attendus
des actifs régime 475%

Taux de rendement attendus
de tout droit & remboursement
comptablisés a I'actif -

Taux attendus d’augmentation
de salaires 350%

Taux d'évolution des codts

médic -
Taux d’augmentation

des rentes retenu -
Age de départ en retraite 60
Durée résiduelle d'activité 10
Autre hypothése actuarielle

397

600% 400%
250%

400%

235%
60

importante utilisée - 60,00%

V)

500%
2,00%

300%

60-65

5734

(745)

(120)

550%

515%

415%

320%
63

(2625)

196

550%
185%

520%

240%

185%
63
15

645

525%

425%

2,00%
60
1

21

6,00%
2,00%

6,00%

2,00%

2,00%

1,00%
65
28

(81)

22

3,00%
2,00%

350%

300%

(33) (20

380% 3,00%
2,00%

580% 350%

400% 3,00%

3724

(119)

* Excepté pour les hypothéses actuarielles

(1) Les60 % sur le régime PSAD correspondent d un taux de réversion.

Structure des actifs
de couverture

Actions -
Obligations 100,00 %
Immobilier -
Autres instruments -

23,00%
27,00%

50,00 %

40,00%
60,00%

20347%
7721%
243%
0,02%

100,00 %

100,00 %

30,00%
70,00%

16,00%
56,00%
17,00%
11,00%

30,00%
70,00%
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COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

France
Indemnités
31/12/2008 definde
(en milliers d’euros*) carriére PSAD CARDIF Italie Royaume-Uni Allemagne Belgique Pays-Bas Total
Valeur de la dette actuarielle
a l'ouverture (4933) (4497) (2792) (9791) (131573) (311943) (14824) (3146) (483499)
» Co(t des services rendus
dans la période (277) - (431) (2462) (8322) (721) (238) (12451)
o Intérétsurla dette (228) (226) (145) (420) (5810) (16 858) (785) (163) (24 635)
« Cotisations employés - - - (2590) (79) (75) (2 744)
» Modification du régime - - - - - -
» Acquisitions/Cessions
de filiales - - - - - -
» Réductions de régimes - - - - - -
« Cessations de régimes - - - - - -
o Evénements exceptionnels - - - - (169) (169)
 Gains & (Pertes) actuariels
liés & un changement
d'hypothéses 218 67 212 11951 19 647 401 343 32839
 Gains & (Pertes) actuariels
liés a un effet d'expérience (144) (89) 74 803 2985 (646) - 2983
» Prestations payées 384 481 152 1205 2424 9369 280 1 14296
o Ecart de conversion - - 30272 - - 30272
o Autres 43 - 18 (15) 333 (41) 338
o Suppression de la clause
discretionnaire - - - -
Valeur de la dette actuarielle
ala cloture (4937) (4264) (2499) (9437) (94377) (307727) (16041) (3488) (442770)
Juste valeur des actifs
al'ouverture 1164 - 3320 - 128 235 264 265 11038 2528 410551
» Rendement réel des actifs
de couverture 68 38 (9839) 13765 549 109 4740
o Effet d'expérience sur
revenus des actifs - - (13921) (89) (14010)
« Cotisations employés - - - 6229 79 158 6 466
« Cotisations employeurs 692 - 8576 2590 1193 533 13584
 Acquisitions/Cessions
de filiales - - - 1258 - 1258
o Réductions de régimes - (266) - (1258) - (1524)
o Cessations de régimes - - - - - -
e Prestations payées (384) (152) (2424) (6126) (280) M (9367)
« Ecart de conversion - - (29 504) - - (29504)
o Autres - - (118) (310) 21 (407)
Juste valeur des actifs
alacléture 1540 - 2990 - 94927 266 492 12490 2839 381278
Ecarts actuariels restant
a amortir 502 - 491 - (17150)  (9801) 442 12 (25504)
Engagements nets négatifs (3899) (4264) - (9437) (31434) (3993) (661) (53688)
Engagements nets positifs 17 699 17 699

* Excepté pour les hypothéses actuarielles
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31/12/2008
(en milliers d’euros*)

France

Indemnités
definde
carriére

PSAD

CARDIF

Italie

COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

Royaume-Uni  Allemagne Belgique Pays-Bas Total

Charges de I'exercice

Codt des services rendus
de la période

Codt financier (effet
de la désactualisation)

Rendement attendu
des actifs de régime

Rendement attendu de tout
autre actif

Amortissement des profits
ou pertes actuariels

Amortissement du coQt
des services passés

Amortissement de la dette
initiale non constatée

Profit ou la perte résultant
de la réduction ou
de la liquidation

Plafonnements d'actifs
Evénements exceptionnels
Autres

Hypothéses actuarielles

Taux d'actualisation retenus
régime

Taux d'inflation retenu
régime

Taux de rendement attendus
des actifs régime

Taux de rendement
attendus de tout droit
a remboursement
comptablisés a I'actif

Taux attendus
d'augmentation de salaires

Taux d'évolution
des colits médic

Taux d’augmentation
des rentes retenu

Age de départ en retraite
Durée résiduelle d'activité

Autre hypothése actuarielle
importante utilisée

(437)
77)
(228)

59

6,00%
2,50%

475%

3,50%

60
10

(247)

(226)

@n

6,00 %

2,50%

235%

60,00 %

4,00 %

4,00 %

(851)
(431)

(420)

6,00%

3,60%

4,20%

60-65

(3172) (11606)  (957)  (461) (17731)
(2922) (8322) (721) (238)  (12911)
(6895) (16 858) (785) (163)  (25575)

7222 13765 549 139 21734

(457) (191) - (660)

- - (193) (193)
(120) - (46) (166)

5,80% 550% 6,00% 6,00 %
311% 1,85% 2,50% 2,00%

6.20% 520% 5,00% 6,00 %

415% 2,40% 4,00 % 2,00%
- - 1,50% 2,00%

- 1,85% - 1,00 %
63 63 60 65
20 15 11 28

* Excepté pour les hypothéses actuarielles

(1) Les 60 % sur le régime PSAD correspondent d un taux de réversion.

Structure des actifs

de couverture
» Actions - - 23,00% - 40,00 % 20,34 % - -
« Obligations 100,00 % - 27,00% - 60,00 % 7721% - -
o Immobilier - - - - - 2,43 % - -
o Autres instruments - - 50,00 % - - 0,02% 100,00% 100,00%
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COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

France
Indemnités
31/12/2007 definde
(en milliers d’euros*) carriére PSAD CARDIF Italie Royaume-Uni Allemagne Belgique Pays-Bas Total
Valeur de la dette actuarielle
a l'ouverture (5278) (5078) (3040) (10364) (147090) (329006) (15138) (4219) (519213)
» Co(t des services rendus
dans la période (306) - (582) (3962) (8904) (785) (324) (14863)
o Intérétsurla dette (200) (222) (135) (487) (7282) (14 896) (656) (158) (24 030)
 Cotisations employés - - - (2552) (74) (55) (2681)
» Modification du régime - - - - 1519 1519
» Acquisitions/Cessions
de filiales - - - - - -
» Réductions de régimes - - (147) - - - (147)
« Cessations de régimes - - - - - -
o Evénements exceptionnels - - - - - -
 Gains & (Pertes) actuariels
liés & un changement
d'hypothéses 467 230 295 12225 30777 (275) 29 43 748
 Gains & (Pertes) actuariels
liés a un effet d'expérience 88 88 (63) (1638) 1494 1124 (29) 1064
» Prestations payées 296 485 151 1783 3409 10817 980 - 17921
o Ecart de conversion - - 12183 - - 12183
o Autres - - 582 327 91 1000
o Suppression de la clause
discretionnaire - - - -
Valeur de la dette actuarielle
ala cléture (4933) (4497) (2792) (9791) (131573) (311943) (14824) (3146) (483499)
Juste valeur des actifs
al'ouverture 838 - 3301 - 135294 258 878 9418 2941 410670
» Rendement réel des actifs
de couverture 35 221 5960 13048 419 (310) 19373
o Effet d'expérience
sur revenus des actifs - (8420) 69 (8351)
« Cotisations employés - 1 2552 74 55 2682
« Cotisations employeurs 664 2691 5885 2038 149 11427
 Acquisitions/Cessions
de filiales - - - -
o Réductions de régimes - (51) - - - (57)
o Cessations de régimes - - - (480) (480)
e Prestations payées (296) (151) (3409) (7678) (980) 29 (12 485)
« Ecart de conversion - (11720) - - (11720)
o Autres (77 (582) - (160) (819)
Juste valeur des actifs
alacléture 1164 - 3320 - 128 235 264 265 11038 2528 410551
Ecarts actuariels restant
a amortir 427 - 528 - (18657) (18703) 496 161  (35748)
Engagements nets négatifs (4196) (4497) - (9791) (28975) (4282) (779) (52520)
Engagements nets positifs 15319 15319

* Excepté pour les hypothéses actuarielles
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31/12/2007
(en milliers d’euros*)

France

Indemnités
definde
carriére

PSAD

CARDIF

Italie

COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

Royaume-Uni  Allemagne Belgique Pays-Bas Total

Charges de I'exercice

Codt des services rendus
de la période

Codt financier (effet
de la désactualisation)

Rendement attendu
des actifs de régime

Rendement attendu de tout
autre actif

Amortissement des profits
ou pertes actuariels

Amortissement du coQt
des services passés

Amortissement de la dette
initiale non constatée

Profit ou la perte résultant
de la réduction ou
de la liquidation

Plafonnements d'actifs
Evénements exceptionnels
Autres

Hypothéses actuarielles

Taux d'actualisation retenus
régime

-Taux d'inflation retenu
régime

Taux de rendement attendus
des actifs régime

Taux de rendement
attendus de tout droit
a remboursement
comptablisés a I'actif

Taux attendus
d'augmentation de salaires

Taux d'évolution des colts
médic

Taux d’augmentation des
rentes retenu

Age de départ en retraite
Durée résiduelle d'activité

Autre hypothése actuarielle
importante utilisée

(475)
(306)
(200)

34

©)

510%
2,00%

4,50%

3,00%

60
10

96

(222)

318

530%

2,00%

1,90 %

60,00 %

(135)

(135)

4,00 %

4,00 %

(1210)
(582)

(481)

(147)

510%

2,00%

3,00%

60-65

(4259) (11523) (1021)  (668)  (19195)
(3962)  (8904)  (785) (324)  (14863)
(7282)  (148%) (656 (158)  (24030)

8360 13048 420 ) 21856
- - (72) (72)

(1375) (771) - (1831)

- - - (147)

- - (108) (108)

510% 5,50% 4,50% 5,60 %
3,15% 1,85% 2,25% 2,00%

6,40 % 520% 4,85% 5,60 %

415% 2,40% 3,75% 2,00%
- - - 2,00%

- 1,85% - -
63 63 60 65
20 15 12 28

* Excepté pour les hypothéses actuarielles

(1) Les 60 % sur le régime PSAD correspondent d un taux de réversion

Structure des actifs

de couverture
o Actions - - 23,00% - 40,00 % 20,34 % - -
» Obligations 100,00 % - 27,00% - 60,00 % 7721% - -
o Immobilier - - - - - 243% - -
* Autres instruments - - 50,00 % - - 0,02% 100,00% 100,00 %
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COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

France
Indemnités
31 décembre 2006 definde
(en milliers d’euros*) carriére PSAD CARDIF Italie Royaume-Uni Allemagne Belgique Pays-Bas Total
Valeur de la dette actuarielle
a l'ouverture (5132) (5036) (4672) (10608) (138042) (332607) (14719) (2280) (513096)
» Co(t des services rendus
dans la période (345) - - (978) (3970) (9761) (761) (416) (16231)
o Intérét surla dette (198) (192) (185) (267) (6 585) (13525) (573) a7 (21 696)
« Cotisations employés - - - - - (2598) (158) - (2 756)
» Modification du régime - - - - - 1925 - - 1925
» Acquisitions/Cessions
de filiales 66 (193) - - - (605) - - (732)
» Réductions de régimes - - 1473 - - - - 8 1481
 Cessations de régimes - - - - - - - - -
o Evénements exceptionnels - - - - - - - - -
 Gains & (Pertes) actuariels
liés & un changement
d'hypothéses - - - - (2 256) 26 082 412 447 24685
 Gains & (Pertes) actuariels
liés a un effet d'expérience (46) (145) 222 - (389) (6 256) - (437) (7057)
« Prestations payées 377 488 122 1489 3156 8505 200 1 14338
« Ecart de conversion - - - - (2837) - - - (2837)
o Autres - - - - 210 (166) 461 (1817) (1312)
» Suppression de la clause
discretionnaire - - - - 3623 - - 446 4069
Valeur de la dette actuarielle
ala cloture (5278) (5078) (3040) (10364) (147090) (329006) (15138) (4219) (519213)
Juste valeur des actifs
a l'ouverture 858 - 4672 - 125154 245 321 8093 1664 385762
» Rendement réel des actifs
de couverture 57 224 - 7690 12310 535 5 20821
o Effet d'expérience
sur revenus des actifs 325 (2032) (1707)
« Cotisations employés - - - - 2598 - 2598
« Cotisations employeurs 98 - - 2919 6125 158 308 9608
 Acquisitions/Cessions
de filiales 74 - - - - 832 210 1116
o Réductions de régimes - (1473) - - - - - (1473)
o Cessations de régimes - - - - - - - -
e Prestations payées (249) (122) - (3156) (5444) (200) O] (9172)
o Ecart de conversion - - - 2572 - - - 2572
o Autres - - - (210) - - 755 545
Juste valeur des actifs
ala cloture 838 - 3301 - 135294 258 878 9418 2941 410670
Ecarts actuariels restant
a amortir (283) - 261 - (30124) (43 325) (422) (110) (74003)
Provision plan de retraite
a prestations définies (4157) (5078) - (10364) 18328 (26803) (5298) (1168) (34540)

* Excepté pour les hypothéses actuarielles
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COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

France
Indemnités
31 décembre 2006 definde
(en milliers d'euros*) carriére PSAD CARDIF Italie Royaume-Uni Allemagne Belgique Pays-Bas Total
Charges de I'exercice (513) (530) 1473 (1245) 4255 (11078) (994) (955) (9587)
 Co(t des services rendus
de la période (345) - (978) (3970) (9761) (761) (416) (16231)
» Co(t financier (effet
de la désactualisation) (198) (192) (185) (267) (6585) (13525) (573) a7 (21 696)
» Rendement attendu
des actifs de régime 35 185 - 7690 12310 340 5 20565
» Rendement attendu de tout
autre actif - - - - - - - -
» Amortissement des profits
ou pertes actuariels (@) - - (1324) (2027) - - (3353)
e Amortissement du codt des
services passés - - - - 1925 - 200 2125

Amortissement de la dette
initiale non constatée - - - - - - - i

Profit ou la perte résultant
de la réduction ou
de la liquidation 3) 1473 - - - - 8 1478

Plafonnements d'actifs - - - - - - _ i

Evénements exceptionnels - - - - - - - _

e Autres
(cf. note explicative ci-avant) - (338) - - 8444 - - (581) 7525

Hypothéses actuarielles
o Taux d'actualisation retenus

régime 4,00% 460% 4,00% 450% 510% 4,60 % 450% 460%
o Taux d'inflation retenu

régime 2,00% 2,00% - 2,00% 3,15% 1,50% 2,00% 2,00%
o Taux de rendement attendus

des actifs régime 4,00% - 4,00% - 6,40 % 5,00 % 450% 460%

o Taux de rendement
attendus de tout droit
a remboursement
comptablisés a I'actif - - - - - - R _

Taux attendus
d'augmentation de salaires 3,00% - - 2,50% 415% 2,40% 350% 2,00%

Taux d'évolution
des colits médic - - - - - - - 2,00%

o Taux d'augmentation
des rentes retenu - 1,90% - - 315% 1,50% - -

o Age de départ en retraite 60 60 60-65 63 63 60 65
Durée résiduelle d'activité 10 5 20 15 12 28

Autre hypothese actuarielle
importante utilisée O - 60,00 % - - - - -

* Excepté pour les hypothéses actuarielles

(1) Les 60 % sur le régime PSAD correspondent  un taux de réversion.

Structure des actifs

de couverture
o Actions - - 23,00% - 49,00 % 20,34 % - -
» Obligations 100,00 % - 27,00% - 31,00 % 7721% - -
o Immobilier - - - - - 243% - -
o Autres instruments - - 50,00 % - 20,00 % 0,02% 100,00% 100,00 %
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COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

Estimation des contributions et paiements futurs

Le tableau suivant présente les montants estimés des prestations a payer aux participants par les fonds de retraite et par le groupe Euler Hermes :

(en milliers d’euros)

Prestations de retraite Prestations complémentaires

2010 17592 324
2011 15819 153
2012 17114 -
2013 18334 102
2014 19971 351
2015 21036 159
2016 -2020 126 501 2093
NOTE17. DETTES DE FINANCEMENT

Ventilation par nature

(en milliers d'euros)

i G 1P E 08 31 décembre 2009

Dettes subordonnées

Comptes et emprunts a terme

Comptes ordinaires a vue

Dettes de financement envers les entreprises du secteur bancaire
Autres dettes de financement

TOTAL DES DETTES DE FINANCEMENT

255118 1261
255118 1261
249168 405 882
504 286 407 143

Les dettes de financement envers les entreprises du secteur bancaire
comprennent les lignes suivantes :

m emprunt 2010 auprés du crédit agricole de 125 millions d’euros
a échéance 18/06/2015 au taux fixe annuel de 3,05 %;

m emprunt 2010 auprés de HSBC de 125 millions d’euros a échéance
18/06/2015, au taux fixe annuel de 3,05 %;

m emprunt de la filiale grecque Euler Hermes Emporiki aupres
d'Emporiki Bank pour 1 million d'euros;
m des intéréts courus non échus pour 4,15 millions d'euros.

Ventilation par échéance

(en milliers d'euros)

- 3 mois

Les autres dettes de financement correspondent essentiellement a deux
emprunts contractés auprés d'Allianz France International et d'Allianz
Belgique:

m emprunt2009 de 110 millions d'euros & échéance 10/09/2012, au taux
fixe Mid-Swaps 3 ans + 60 points de base;

m emprunt2010de 135 millions d'euros & échéance 24/06/2020, au taux
fixe annuel de 4,04 %;

m des intéréts courus non échus pour 3,82 millions d'euros.

3 moisa1an Tanab5ans +5ans Total

TOTAL DES DETTES DE FINANCEMENT

2367

6919 360 000 135000 504 286
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COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

Ventilation par échéance des intéréts []

(en millions d’euros) m 2011 2012 201342019 2020

Emprunt 2009 de 110 M€ a échéance 10/09/2012,

au taux fixe Mid-Swaps 3 ans + 60 points de base 3,05 3,05 2,38

Emprunt 2010 de 135 M€ 3 échéance 24/06/2020,

au taux fixe annuel de 4,04 % 2,73 5,45 545 38,18 2,73

TOTAL DES PREVISIONS DE CHARGE D'INTERETS D'EMPRUNTS

AVEC LE GROUPE ALLIANZ 5,78 8,50 7,83 38,18 2,73
m 2011 2012 201332014@ 2015

Emprunt 2010 de 125 M€ a échéance 18/06/2015,

au taux fixe annuel de 3,05 % 1,91 3,81 3,81 7,63 1,91

Emprunt 2010 de 125 M€ 3 échéance 18/06/2015,

au taux fixe annuel de 3,05 % 1,91 3,81 3,81 7,63 1,91

TOTAL DES PREVISIONS DE CHARGE D'INTERETS D’EMPRUNTS
EXTERNES AU GROUPE ALLIANZ 3,81 7,63 7,63 15,25 3,81

(1) Ce montant de charges d'intéréts est cumulé sur 7 années ; le montant annuel de la charge d'intérét d’emprunt s'éléve a 5,45 millions d’euros.
(2) Ce montant de charges d'intéréts est cumulé sur 2 années ; le montant annuel de la charge d'intérét par emprunt s'éléve a 3,81 millions d'euros.

NOTE 18. PROVISIONS TECHNIQUES

31 décembre Dotations nettes  Différences de Autres
(enmilliers d'euros) 2009 des reprises change variations 2010
Provisions pour primes non acquises 298 736 (4 820) 7974 1799 303 689
Provisions pour sinistres nettes de prévisions de recours 1424760 (117 146) 18 887 694 1327195
Participation aux bénéfices et ristournes 113055 39226 (1907) 136 150510
Provisions techniques brutes de réassurance 1836551 (82 740) 24954 2629 1781394
Provisions pour primes non acquises 68952 (18326) 2940 (3056) 50510
Provisions pour sinistres nettes de prévisions de recours 427226 (13852) 4934 452 418 760
Participation aux bénéfices et ristournes 21403 11223 (1654) 122 31094
Part des réassureurs dans les provisions techniques 517 581 (20955) 6220 (2482) 500 364
Provisions techniques nettes 1318970 (61 785) 18734 5111 1281030
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Charges de sinistres

(en milliers d'euros)

Charges de sinistres de I'année en cours
Sinistres payés

Charges de provisions de sinistres

Frais de gestion

Recours et sauvetages de I'année en cours
Recours et sauvetages regus

Variation des provisions de recours et sauvetages
Charges de sinistres sur les exercices antérieurs
Sinistres payés

Charges de provisions de sinistres

Frais de gestion

Recours et sauvetages sur les exercices antérieurs
Recours et sauvetages regus

Variation des provisions de recours et sauvetages
Charges de sinistres

Exercice clos le 31 décembre 2010

Opérations Cessions et Opérations
brutes rétrocessions nettes

1092840  (334480) 758 360

227949 (85 783) 142166
775381 (244264) 531117
89510 (4433) 85077
(128 609) 45423  (83186)
(39.998) 27171 (12827)
(88611) 18252 (70359)
(269 805) 68741  (201064)
694617  (205924) 488693
(954 615) 273359 (681 256)
(9807) 1306 (8501)
10373 (4209) 6164
(153 865) 30220 (123 645)
164238 (34 429) 129 809

704799 (224 525) 480274

Exercice clos le 31 décembre 2009

Opérations Cessions et Opérations
brutes rétrocessions nettes

1452108 (454 240) 997 868

443443 (130963) 312480
929492 (318538) 610954
79173 (4739) 74434
(140 738) 39628  (101110)
(13 142) 3195 (9947)
(127 596) 36433 (91163)
57 620 41612 99 232
944564  (186126) 758438
(878 122) 228456 (649 666)
(8822) (718) (9540)
(92911) 9063  (83848)
(158 164) 22044 (136120)
65253 (12981) 52272

1276 079 (363 937) 912 142

Provisions de sinistres

(en milliers d'euros)

Provisions de sinistres brutes de recours
Exercice en cours
Exercices antérieurs
Recours a encaisser
Exercice en cours
Exercices antérieurs
Provisions de sinistre

31 décembre 2010

Opérations Cessions et Opérations
brutes rétrocessions nettes

1557083 (470718) 1086 365

819386  (247103) 572283
737697  (223615) 514082
(229 888) 51958  (177930)
(89 986) 19163 (70 823)
(139.902) 32795  (107107)

1327 195 (418 760) 908 435

31 décembre 2009

Opérations Cessions et Opérations
brutes rétrocessions nettes

1727088 (494 645) 1232443

978315  (322827) 655 488
748773 (171818) 576 955
(302327) 67419  (234908)
(127 752) 36507 (91 245)
(174 575) 30912 (143663)

1424761  (427226) 997535

Ventilation par type de provisions

(en milliers d'euros)

Provisions pour primes non acquises
Provisions pour sinistres

dont provisions pour sinistres connus

dont provisions pour sinistres tardifs

dont provisions pour frais de gestion de sinistres
dont autres provisions techniques

dont recours a encaisser

Participation aux bénéfices et ristournes
Provisions techniques

31 décembre 2010

Opérations Cessions et Opérations
brutes rétrocessions nettes

303689  (50510) 253179
1327195  (418760) 908 435

922871 (313 706) 609 165
532256 (146324) 385932
94995 (7842) 87153
6960 (2 846) 4114
(229 887) 51958  (177929)

150510 (31094) 119416
1781394 (500 364) 1281030

31 décembre 2009

Opérations Cessions et Opérations
brutes rétrocessions nettes

298 736 (68952) 229784
1424760 (427 226) 997 534

1157922 (348067) 809 855
461422 (137999) 323423
109 030 (8580) 100 450

(1286) 1 (1285)

(302 328) 67419 (234909)

113055  (21403) 91652

1836551 (517 581) 1318970
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NOTE19. DETTES D'ASSURANCE ET DE REASSURANCE

Ventilation par nature puis par échéance

(en milliers d'euros)

i G 1SRN 31 décembre 2009

Dépdts de garantie des assurés et divers 91001 105366
Dettes envers les assurés et les agents 103 624 102 831
Dettes nées des opérations d'assurance ou de réassurance acceptée 194 625 208 197
Dettes envers les réassureurs et les cédants 147 495 131148
Dépodts regus des réassureurs 24 861 39252
Dettes nées d'opérations de réassurance cédées 172 356 170 400
TOTAL DETTES D'ASSURANCE OU DE REASSURANCE 366 981 378597
(en milliers d'euros) - 3 mois 3moisa1lan 1anabans +5 ans Total
TOTAL DETTES D'ASSURANCE OU DE REASSURANCE 366 189 793 - - 366 981

NOTE 20. AUTRES DETTES

Ventilation par nature puis par échéance

(en milliers d'euros)

e WGP IN 31 décembre 2009

Dettes fiscales et sociales 120211 93215
Autres dettes d'exploitation 105413 67822
Produits constatés d'avance 9763 8343
Autres comptes de régularisation passif - 0
Autres passifs 12 266 12417
TOTAL DES AUTRES DETTES 247 653 181797
(enmilliers d'euros) - 3 mois 3moisalan 1anab5ans +5ans Total
TOTAL DES AUTRES DETTES 236 822 3575 5055 2201 247 653

Les autres passifs sont principalement constitués de dettes de prestation de service pour 12,2 millions d’euros.
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NOTE21. VENTILATION DU RESULTAT NET DE REASSURANCE

(en milliers d’euros)

Primes et commissions

Ristournes de primes

Primes émises brutes — assurance-crédit
Variation des primes non acquises
Primes acquises

Accessoires de primes

Chiffre d'affaires

Produits des placements nets de charges
Sinistres payés

Charges des provisions pour sinistres
Frais de gestion des sinistres

Charges des prestations d'assurance
Commissions de courtage

Autres frais d'acquisition

Variation des frais d"acquisition reportés

Frais d'acquisition des contrats

Amortissement des valeurs de portefeuille et assimilés

Frais d'administration
Commissions recues des réassureurs

Autres produits et charges opérationnels courants

Résultat opérationnel courant

Exercice clos le 31 décembre 2010

Opérations
brutes

1891 266
(120 885)
1770381

4818
1775199
372535
2147734
123 248
(727 006)
102 568
(80361)

(704 799)
(174 432)
(172 254)

(2438)

(349 124)

(193 643)

(335 466)
687 950

Cessions et
rétrocessions

(660 868)
33354
(627514)
(7871)
(635 385)

(635 385)
234316
(12918)

3127
224525

194783

(216 077)

Opérations
nettes

1230398
(87531)
1142867
(3053)
1139814
372535
1512349
123 248
(492 690)
89650

(77 234)
(480 274)
(174 432)
(172 254)
(2438)
(349 124)
(193 643)
194783
(335 466)
471873

Exercice clos le 31 décembre 2009

Opérations Cessions et Opérations
brutes rétrocessions nettes
1736217 (619 659) 1116558
(63079) 19637 (43 442)
1673138 (600 022) 1073116
21347 16 697 38044
1694 485 (583 325) 1111160
391226 - 391226
2085711 (583 325) 1502 386
148 409 - 148 409
(1216 700) 291 849 (924 851)
10974 66 631 77605

(70 353) 5457 (64 896)
(1276 079) 363937 (912142)
(175 724) - (175724)
(153 216) - (153216)
(2983) - (2983)
(331923) - (331923)
(175919) - (175919)
- 194071 194071

(341 256) - (341 256)
108 943 (25 317) 83626
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NOTE 22. PRODUITS FINANCIERS

Exercice clos le 31 décembre

(en milliers d'euros) 2009
Revenus sur immeubles de placement 1683 5741

Disponibles a la vente comptabilisés a la juste valeur par capitaux propres 68 723 65 840

Détenus a des fins de transaction - -

Détenus jusqu'a I'échéance 41 76
Revenus sur valeurs mobiliéres 68 764 65916
Revenus des préts, dépdts et autres placements financiers 19 996 23340
Autres produits financiers 2913 1979
Produits des placements 93 356 96 976
Amortissement des immeubles de placement (258) (1493)
Frais de gestion des placements (7177) (8507)
Intéréts versés aux réassureurs 377) (347)
Autres charges financiéres (©) -
Charges des placements (7813) (10341)
Profits sur cessions d'immeubles 19969 26 420

Disponibles a la vente comptabilisés a la juste valeur par capitaux propres 8495 40776

Détenus a des fins de transaction - -

Détenus jusqu'a I'échéance - -

Sur préts aux banques - 4076
Profits (Pertes) nets sur cessions de titres 8495 44 852
Profits (Pertes) sur cessions de titres de participation 1 -
Plus et moins-values de cession des placements nettes de reprises de dépréciation et d'amortissement 28 465 71272
Variation de juste valeur des instruments dérivés 200 1363
Variation de juste valeur des placements détenus a des fins de transaction - -
Variation de juste valeur des placements comptabilisés a la juste valeur par résultat 200 1363
Dotation pour dépréciation des placements (3982) (1335)
Variation des dépréciations sur placements (3982) (1335)
Variation nette des impacts de change 13022 (9525)
Produits des placements nets de charges (hors coit de financement) 123 248 148 410
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. NOTE23. CONTRATS DE LOCATION

La note suivante présente les loyers des contrats de location simple pour lesquels les entités sont engagées sur les exercices futurs.

31 décembre 2010

(en milliers d'euros) Royaume-Uni Etats-Unis CEVREY Scandinavie
Moins de T an 194 1527 0
Entre Tanet5ans 681 4810 873
Plus de 5 ans 1918 3382 0
TOTAL 2793 9720 873 0

31 décembre 2009

(en milliers d’euros) Royaume-Uni Etats-Unis Pays-Bas Scandinavie
Moins de T an 3055 1493 0 0
Entre Tanet5ans 312 4350 865 892
Plus de 5 ans 381 4114 0 183
TOTAL 3748 9957 865 1075

NOTE24. CHARGES PAR DESTINATION ALLOUEES PAR NATURE

Exercice clos le 31 décembre

(en milliers d'euros) 2009 Evolution
Autres produits et charges opérationnels courants (335 466) (341 256) -1,70%
Frais d'acquisition des contrats (349 124) (331923) 518%
Frais d'administration (193 643) (175919) 10,08 %
Charges de prestations de sinistres (94 806) (72 905) 30,04 %
Charges des placements (7813) (10347) -24,45%
TOTAL CHARGES PAR DESTINATION (980 852) (932 344) 520%

Exercice clos le 31 décembre

(en milliers d'euros) 2009 Evolution
Charges liées au personnel (458 925) (434728) 557%
Commissions (205 536) (208 690) -151%
Charges informatiques (104 365) (63 476) 64,42 %
Charges locatives et de maintenance des bureaux (47221) (43283) 9,10%
Dotations et amortissements (8053) (31692) -7459%
Codts de prestations Iégales, publicitaires et de consulting (30229) (30678) -1,46%
Autres charges non récurrentes - (5790) -100,00 %
Autres charges récurrentes (126 523) (114 008) 10,98 %
TOTAL ALLOCATION PAR NATURE (980 852) (932 345) 5,20 %
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NOTE25. AUTRES PRODUITS ET CHARGES OPERATIONNELS COURANTS

Exercice clos le 31 décembre

(en milliers d'euros) 2009
Autres produits techniques 28021 13703
Autres produits non techniques = -
Autres produits opérationnels courants 28 021 13703
Autres charges techniques (354 854) (342 809)
Autres charges non techniques (306) (1987)
Participation et intéressement des salariés (8327) (10163)
Autres charges opérationnelles courantes (363 487) (354 959)
Autres produits et charges opérationnels courants (335 466) (341 256)

Les autres charges non techniques sont principalement constituées des intéréts sur les plans de prestations définies (- 11,7 millions d’euros) nets du

rendement des actifs adossés a ces plans (9,3 millions d'euros).

Les autres charges techniques concernent essentiellement les codts d'informations et de recouvrement.

NOTE 26. IMPOTS SUR LES RESULTATS

Composante de la charge d'impot

(en milliers d’euros)

31 décembre 2010

Charge d'impdt de I'exercice

Ajustements sur exercices antérieurs
Provision pour incertitude fiscale & pénalités
Autres

Total imp6t exigible

Différences temporelles

Changement de taux ou nouvel imp6t
Avantage fiscal au titre d'exercices antérieurs
Autres

Total Impot différe

CHARGE D'IMPOT TOTALE DU COMPTE DE RESULTAT

52136
(133)
5 450

(4577)

52876

51613

(9458)

(1654)

40501
93 377

EULER HERMES | Document de référence 2010

169



170

COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

Preuve d'impat

(en milliers d'euros)

Résultat consolidé avant impaot 391160
Taux d'impdt 34,43 %
Impdt théorique (134 676)
Impdt au compte de résultat (93377) 2387%
Différence (41 300) 10,56 %
Incidence différentiel taux Groupe/taux local 31268 -7,99%
dontimpact taux suisse 17,5 % 25346 -6,48 %
dontimpact taux britannique 28 % 1245 -032%
dontimpact taux allemand 32,28 % 1880 -0,48%
dontimpact taux allemand taux réduit 17,67 % (Blrgel) 1489 -038%
Impbts spécifiques locaux (404) 0,10 %
dont CVAE - France (1 %) (2 400) 061%
dont IRAP — Italie (4,97 %) 678 -017%
dont German trade tax 1318 -034%
Taux spécifiques 590 -0,15%
sur cessions internes de titres (506) 0,13%
sur plus-values réalisées sur cession immeubles (19,627 %) — France 1096 -0,28%
Impact taxe sur réserve de capitalisation (Exit taxe et annulation de la base) - France 6573 -1,68%
Retraitement de la quote-part de résultat des mises en équivalence 5211 -1,33%
Ré-éstimation de I'impdt antérieur (principalement Belgique pour 1,7 million d'euros) 3339 -0,85%
Non-imposition des Fonds Euler & Euro Gestion 2219 -0,57%
Utilisation déficits fiscaux non activés antérieurement — Succursales Asiatique & Suisse 1416 -0,36%
Intéréts notionnels en Belgique 1119 -0,29%
Boni d'intégration fiscale — France 1047 -0,27%
Dividendes non déductibles (5 %) (5168) 1,32%
Impostion des branches Britannique & Hong Kongaise en Allemagne (3361) 0,86 %
Provision pour incertitude fiscale (1453) 0,37 %
Autres (1099) 0,28 %

La preuve d'imp6t permet d’expliquer le passage entre I'impdt théorique
de 34,43 % correspondant au taux de la maison meére et I'impot réel
enregistré au compte de résultat donnant un taux apparentde 23,87 %.
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NOTE 27.

RESULTAT PAR ACTION ET DIVIDENDE PAR ACTION

Résultat par action

Exercice clos le 31 décembre

Résultat net distribuable (en milliers d'euros)

Nombre moyen pondéré d'actions ordinaires avant dilution
Résultat par action (en euros)

Résultat net distribuable (en milliers d'euros)

Nombre moyen pondéré d'actions ordinaires apres dilution

Résultat dilué par action (en euros)

2009

294 452 18988
43687 621 43919192
6,74 0,43

294 452 18988
43782712 43946 746
6,73 0,43

L'effet dilutif est calculé d'apres les levées d’option.

Le nombre de titres moyen provenant de I'effet de dilution est de 95091 en 2010 (27 554 en 2009).

C'est le résultat net consolidé part du Groupe qui sert de base au calcul.

Dividende par action

Compte tenu des résultats 2009, le groupe Euler Hermes a décidé de ne pas verser de dividendes en 2010 afin de préserver ses fonds propres.

NOTE 28. INFORMATION SECTORIELLE

Les actifs sectoriels sont les actifs opérationnels qui sont utilisés
par un secteur dans le cadre de ses activités opérationnelles et qui
sont directement attribuables a ce secteur ou qui peuvent lui étre
raisonnablement affectés. Les passifs sectoriels sont les passifs
opérationnels résultant des activités opérationnelles d'un secteur,
qui sont directement attribuables a ce secteur ou qui peuvent lui étre
raisonnablement affectés.

Le résultat sectoriel comprend les produits et les charges résultant des
activités opérationnelles d'un secteur qui sont directement attribuables
acesecteuretla partie pertinente des produits et charges pouvant étre
raisonnablement affectée au secteur, notamment les produits et les
charges liés aux ventes aux clients externes et les produits et charges
liés aux transactions avec d'autres secteurs de la méme entreprise.

L'analyse produite par le groupe Euler Hermes est le secteur
géographique car il correspond a I'information présentée aux organes
de management du Groupe.

Depuisle 1¢ janvier 2010, la mise en place du projet One Euler Hermes
a entrainé une nouvelle organisation géographique équilibrée. Ces
changements ont entrainé la création de six régions pleinement
responsabilisées : Allemagne/Autriche/Suisse, Amériques, Asie/
Pacifique, France, Europe du Nord et Pays méditerranéens/Afrique.

Afin d'assurer la comparabilité entre le 31 décembre 2009 et le
31 décembre 2010, I'information sectorielle 31 décembre 2009 a été
retraitée selon les secteurs géographiques applicables a compter du
1ejanvier 2010.

EULER HERMES | Document de référence 2010

171



COMPTES CONSOLIDES
Annexes aux comptes consolidés

. Résultat sectoriel

Exercice clos le 31 décembre 2010

Pays 5
Allemagne, Méditer- Eliminations
Autriche Europe  ranéens Asie Réassurance  Services inter

(en milliers d’euros) et Suisse France  duNord etAfrique Ameérique Pacifique Groupe Groupe sectorielles Groupe

Primes émises 674944 347498 424326 177539 183678 44528 955988 - (922235) 1891266

Ristournes sur primes (54339) (32685)  (23635) (5200) (2562) (1326) (59517) - 58379  (120885)

Variation des primes

non acquises 967 438 3631 1647 (3750) 1204 (14 140) - 14821 4818
Primes acquises —
hors Groupe 621572 315251 404322 173986 182366 44406 882331 - (849035) 1775199
Accessoires de primes —
hors Groupe 169 984 75037 67389 48004 32701 15833 - 24281 (60 694) 372535
Chiffre d'affaires -
intrasectoriel 791556 390288 471711 221990 215067 60239 882331 24281 (909729) 2147734
Produits des placements 69938 43298 11065 8070 10572 5022 11701 197883  (234301) 123248
Dont dividendes (3958) (1) - - - - - (193935) 197 894 -
Total des produits
des activités ordinaires 861494 433586 482776 230060 225639 65261 894032 222164 (1144030) 2270982
Charges des prestations
d'assurance (246029) (103989) (212163)  (74194)  (53445) (18491)  (277465) - 280977 (704 799)
Charges nettes des
cessions en réassurance (357500) (124938) (249724) (113763) (120148) (28368)  (489979) - 849035  (635385)
Produits nets des cessions
en réassurance 232751 81710 178678 74483 69064 18994 276431 - (512803) 419308
Autres produits
et charges (317982) (152517) (174014) (107495) (86128) (31474)  (243905) (56615) 291897  (878233)
Total autres produits
et charges (688760) (299734) (457223) (220969) (190657) (59339) (734918) (56615) 909106 (1799109)
Résultat opérationnel
courant 172734 133852 25553 9091 34982 5922 159114 165549 (234924) 471873

Autres produits et
charges opérationnels

non courants (41540)  (2634) (23619)  (9126)  (1799) - - (4229) - (82943)
Résultat opérationnel 131194 131218 1934 (35) 33183 5922 159114 161324 (234924) 388930
Charges de financement (532) (102)  (1693) (290) (417) (14) (126)  (16257) 5859  (13572)
Quote-part dans les

résultats des entreprises

mises en équivalence 10 660 5142 - - - - - - - 15802
Imp6ts sur les résultats (29473)  (39462) 3945 21 (11433) (589) (28822) 12436 - (93377)
Résultat net de

I'ensemble consolidé 111 849 96 796 4186 (304) 21333 5319 130166 157503 (229 065) 297783
Dont

RESULTAT NET PART

DU GROUPE 108 689 96 424 4186 (103) 21333 5319 130166 157503 (229 065) 294 452
Part revenant aux

actionnaires minoritaires 3160 372 - (201) - - - - - 3331
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Exercice clos le 31 décembre, 2009

Pays .
Allemagne, Méditer- Eliminations
Autriche Europe  ranéens Asie Réassurance  Services inter
(en milliers d’euros) et Suisse France duNord etAfrique Amérique Pacifique Groupe Groupe sectorielles Groupe
Primes émises 616882 311023 382035 192228 164793 43083 726405 - (700232) 1736217
Ristournes sur primes  (34418)  (18243)  (11345) 4103 - (614) (28814) - 26252 (63079)
Primes émises nettes 582464 292780 370690 196331 164793 42 469 697 591 - (673980) 1673138
Variation des primes
non acquises 11346 (140) 6888 (815) 5486 (23) 5562 - (6957) 21347
Primes acquises —
hors Groupe 593810 292640 377578 195516 170279 42446 703153 - (680937) 1694485
Accessoires de primes —
hors Groupe 180122 77451 75401 56227 28223 12418 - 17742 (56 358) 391226
Chiffre d'affaires -
intrasectoriel 773932 370091 452979 251743 198502 54864 703153 17742 (737295) 2085711

Produits des placements 54930 72204 16023 13739 13121 (1788) (2079) 177535  (195275) 148410
Dont dividendes - - - - - - - - - B

Total des produits
des activités ordinaires 828862 442295 469002 265482 211623 53076 701074 195277  (932570) 2234121

Charges des prestations

d'assurance (451718) (148952) (375911) (104132) (136311) (37115)  (5834071) - 561461 (1276079)
Charges nettes des

cessions en réassurance  (326037)  (60594) (204161)  (92326)  (87342) (23792)  (470010) - 680937 (583 325)
Produits nets des

cessions en réassurance 358173 43670 258453 47639 95171 29876 493 643 - (768617) 558 008
Autres produits

et charges (326760) (149691) (174955) (111315) (78132) (24038)  (215410) (32334) 263537  (849098)
Total autres produits

et charges (746342) (315567) (496574) (260134) (206614) (55069) (775178) (32334) 737318 (2150494)
Résultat opérationnel

courant 82520 126728 (27572) 5348 5009 (1993) (74104) 162943 (195252) 83627

Autres produits et
charges opérationnels

non courants - - - (8856) - - - - - (8856)
Résultat opérationnel 82520 126728 (27572) (3508) 5009 (1993) (74104) 162943 (195252) 74771
Charges de financement (181) (189) (1127) (228) (399) (16) 172 (16196) 8151 (10013)
Quote-part dans les

résultats des entreprises

mises en équivalence 4863 1781 - - - - - - - 6644
Imp6ts sur les résultats (30409)  (43346) 9750 (2971) (1974) (361) 12 866 8184 - (48261)

Résultat net de
I'ensemble consolidé 56793 84974 (18949) (6707) 2636 (2370) (61066) 154931 (187101) 23141

Dont

RESULTAT NET PART

DU GROUPE 53459 84604 (18981) (7124) 2636 (2370) (61066) 154931 (187101) 18988
Part revenant aux

actionnaires minoritaires 3334 370 32 417 - - - - - 4153
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[ ] Charges des dépréciations sectorielles

Exercice clos le 31 décembre 2010

Pays 5
Allemagne, Méditer- Eliminations
Autriche Europe ranéens Asie Réassurance  Services inter
(en milliers d'euros) et Suisse duNord etAfrique Ameérique Pacifique Groupe Groupe sectorielles Groupe

Provisions des préts
et créances (13352) (2910) (289) 11) (985) - - 88 - (17459)

Exercice clos le 31 décembre, 2009

Pays .
Allemagne, Méditer- Eliminations
Autriche Europe ranéens Asie Réassurance  Services inter
(en milliers d'euros) et Suisse France duNord etAfrique Amérique Pacifique Groupe Groupe sectorielles Groupe
Provisions des préts et
créances 360 (2 749) (43) (38) - - - 1005 - (1465)

La charge d'amortissements des immobilisations est désormais ventilée La dépréciation de 13,4 millions d'euros comptabilisée sur le segment
par destination. En conséquence, le détail au compte de résultat n'apparait Allemagne, Autriche et Suisse correspond a I'impairment du projet
plus en lecture directe en 2009 et 2010. informatique Convergence (cf. note 1. Faits marquants de la période).

Bilan sectoriel

Exercice clos le 31 décembre 2010

Pays 5
Allemagne, Méditer- Eliminations
Autriche Europe  ranéens Asie Réassurance Services inter

(en milliers d'euros) et Suisse duNord etAfrique Ameérique Pacifique Groupe Groupe sectorielles
Ecarts d'acquisition - - 65117 7803 31731 3064 - @) - 107713
Autres immobilisations
incorcorporelles 29662 10849 8363 3125 3571 977 1371 9902 (2266) 65554
Placements des activités
d'assurance 551257 782450 149059 151836 87926 9877 193776 1843071 (316074) 3453178
Investissements
dans les entreprises
associées 63715 34352 - - - - - M - 98 066

Part des cessionnaires et
rétrocesssionnaires dans
les provisions techniques

et les passifs financiers 222274 61825 221549 167103 69183 28497 283996 110 (554173) 500364
Créances d'assurance et

de réassurance 94718 80982 196466 53264 61565 17930 241015 47 (154 560) 591333
Autres actifs sectoriels 304794 154907 134938 87539 76993 (14930) 51180 170069 (122513) 842977
TOTAL ACTIF 1266420 1125365 775492 470670 330969 45415 771338 2023102 (1149586) 5659185

Provisions techniques
nettes (de prévisions
de recours) 461371 234352 482308 352984 194756 49544 553208 48 (547177) 1781394

Dettes nées

des opérations

d'assurance ou

de réassurance acceptées 19962 69770 32885 21697 3402 4581 (6923) 442 48 809 194625

Dettes nées des
opérations de réassurance

cédées 36356 10664 108235 36389 24679 433 211053 43 (255497) 172355
Autres dettes 423890 264267 131753 68 605 43456 6989 9088 732439 (318115) 1362372
TOTAL DETTES 941579 579053 755181 479675 266293 61547 766426 732972 (1071980) 3510746
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Exercice clos le 31 décembre, 2009

Pays .
Allemagne, Méditer- Eliminations
Autriche Europe  ranéens Asie Réassurance Services inter
(en milliers d'euros) et Suisse France duNord etAfrique Amérique Pacifique Groupe Groupe sectorielles Groupe
Ecarts d'acquisition - 393 63285 7803 29429 2672 - - - 103 582
Autres immobilisations
incorcorporelles 42388 13485 16375 6244 2555 979 1517 8849 (1 640) 90 752
Placements des activités
d'assurance 481472 637519 85014 163037 114326 4538 125218 1570516 (311675) 2869965
Investissements
dans les entreprises
associées 59007 30247 - - - - - - - 89254
Part des cessionnaires et
rétrocesssionnaires dans
les provisions techniques
et les passifs financiers 238286 32884 210535 169369 58348 31209 315185 110 (538345) 517581
Créances d'assurance
et de réassurance 102501 79633 248372 83021 56540 15805 130478 (47) (141 785) 574518
Autres actifs sectoriels 270377 255762 120386 92377 65993  (9295) 92855 127434 (111 588) 904 301
TOTAL ACTIF 1194031 1049923 743967 521851 327191 45908 665253 1706862 (1105033) 5149953
Provisions techniques
nettes (de prévisions
de recours) 492 332 218417 480485 393646 175404 55671 558730 48 (538182) 1836551
Dettes nées
des opérations
d'assurance ou
de réassurance acceptées 20907 70814 24596 34835 4186 3334 98323 (5) (46 385) 210605
Dettes nées
des opérations
de réassurance cédées 13769 2217) 99467 40219 82534 482 121682 43 (185579) 170 400
Autres dettes 347795 239705 104584 58878 23 861 9746 9953 610667 (289 269) 1115920
TOTAL DETTES 874803 526719 709132 527578 285985 69233 788688 610753 (1059415) 3333476
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NOTE29. PARTIES LIEES

Le groupe Euler Hermes est détenu principalement par le groupe Allianz SA, qui est lui-méme détenu par le groupe Allianz a 100 %.

L'actionnariat d’Euler Hermes se compose de la maniére suivante :

Nombre d'actions %
Allianz SA 26864230 59,56 %
Allianz Vie 3879818 8,60 %
Actions d'autocontréle 1267444 2,81%
Sous total 32011492 70,97 %
Public (titres au porteur) 13091 240 29,03 %
TOTAL 45102 732 100,00 %
Transactions
Exercice clos le 31 décembre 2010 Exercice clos le 31 décembre 2009
Entreprises Entreprises
Allianz  AllianzSA&  associées et Allianz  AllianzSA&  associées et
(enmilliers d'euros) UV ET P S [ T B [T L BT R TTEECN Allianz SE- Belgium International  coentreprises
Produits d'exploitation 41447 - - 16328 41161 - - 37395
Charges de prestations d'assurance (43 535) - - (1178) (26 560) - - (19549)
Charges ou produits nets de cession
en réassurance (57517) - - (68) 1047 - - (125)
Charges de financement - (3662 (4268) - - (1712 (7897) -
Autres produits et charges d'exploitation
et financiers nets (9993) - - (2109) (10052) - - (11529)
Créances et dettes
31 décembre 2010 31 décembre 2009
Allianz Entreprises Allianz Entreprises
Allianz  FranceSA&  associées et Allianz ~ FranceSA&  associées et

(en milliers d'euros)

Placements Financiers
(Emission obligataire Allianz SE)

Comptes courants
(y compris intéréts courus)

Créances d'exploitation nettes

Dettes de financement
(y compris intéréts courus)

Dettes d'exploitation

Allianz SE

160 000

(22 854)
1831

1140

LT I T LG EL T T 0N Allianz SE- Belgium  International  coentreprises

- - - 160000 - - -
- (237) (200) 37940 - - 44
- - 3087 1458 - - 594
137879 110936 - - 135031 268016 -
- 201 237 2046 - 220 13

Les entités suivantes ont investi dans I'émission obligataire d'Allianz SE Le compte courantavec Allianz SE correspond & une partie de la trésorerie
3 ans pour un montant total de 160 millions d’euros :

m Euler Hermes Reinsurance AG;

m Euler Hermes Kreditversicherungs AG ;

m Euler Hermes holdings UK Plc;
m Euler Hermes SIAC SpA ;
m Euler Hermes SFAC SA.
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du Groupe qui est centralisée par Allianz SE dans un cash pooling.

Les dettes de financement correspondent a deux emprunts contractés
auprés d'Allianz France International et d'Allianz Belgique :

m emprunt2009 de 110 millions d'euros & échéance 10/09/2012, au taux
fixe Mid-Swaps 3 ans + 60 points de base ;

m emprunt2010de 135 millions d'euros & échéance 24/06/2020, au taux
fixe annuel de 4,04 %.



Aumoisdejuin, Euler Hermes a refinancé deux emprunts auprés d'Allianz
France SA (90 millions d’euros a échéance 19 juin 2010 et 67 millions
d'euros a échéance 21 juin 2010) par deux emprunts auprées du Crédit
Agricole (125 millions d'euros a échéance 18 juin 2015) et de HSBC
(125 millions d'euros & échéance 18 juin 2015).

Rémunération des principaux dirigeants
MEMBRES DU DIRECTOIRE

Au 31 décembre

(en milliers d'euros) 2009
Salaires et autres avantages a court terme 5902 2 862
Avantages en nature 51 39
Autres indemnités spécifiques 206 372
TOTAL 6159 3273
Attribution d'options (nombre) :

« Options Euler Hermes - -

* SAR/RSU 19374 4634

Comme I'ensemble des salariés qui percoivent leurs salaires en France,
les membres du Directoire bénéficientd'un régime de retraite obligatoire
a cotisations définies dont la part employeur est de 1% du montant des
salaires bruts

Certains membres du Directoire, qui sont exclusivement des mandataires
sociaux et ne disposent pas du statut de salarié, bénéficient de conventions
spécifiques en cas de cessation d'activité. Celles-ci sont destinées a
remplacer les conditions spécifiques prévues par la loi en cas d'éviction
d'unemployé disposant du statut de salarié de la Société. Ces dispositions
spécifiques concernent MM. Verstraete, Dirk Oevermann et Gerd-Uwe
Baden.

Pour M. Wilfried Verstraete, il est prévu le paiement d’une indemnité
brute qui s'éléve a 200 % du montant de la derniére rémunération fixe et
variable annuelle qui lui a été payée.

Pour M. Dirk Oevermann, il est prévu le paiement d'une indemnité qui
représente deux ans de rémunération variable (bonus annuel + bonus
amoyen terme).

Conformément a la loi TEPA du 21 aodt 2007, I'attribution de ces
indemnités est conditionnée a I'atteinte d'un critére de performance.

Pour Dirk Oevermann, la condition de performance est considérée comme
étant réalisée sila moyenne du taux de retour sur le Risk Capital (RORAC)
telle que constatée par le Conseil de Surveillance dans les comptes
consolidés audités des deux derniers exercices précédant la cessation
d'activité est supérieure ou égale au taux retenu pour le budget validé lors
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du Planning Dialogue. Dans I'hypothése d’'une révocation lors des deux
premiéres années d'activité, c'est-a-dire d'icile 31 décembre 2011 inclus,
la condition de performance est considérée comme étant réalisée sile
taux de retour sur le Risk Capital (RORAC) tel que constaté par le Conseil
de Surveillance dans les comptes consolidés audité 2010, est supérieur
ou égal a 6,23 % pour I'année 2010.

Pour Wilfried Verstraete, la condition de performance est considérée
comme étant réalisée si la moyenne du taux de retour sur le Risk Capital
(RORAC) telle que constatée par le Conseil de Surveillance dans les
comptes consolidés audités des deux derniers exercices précédant la
cessation d'activité est supérieure a 9 %.

Dans I'hypothése d'une révocation entre le 1¢" janvier 2010 et le
31 décembre 2011, la condition de performance est considérée comme
étantréalisée sile taux de retour sur le Risk Capital (RORAC), annualisé, tel
que constaté par le Conseil de Surveillance dans les comptes consolidés
semestriels disponibles a compter du 2¢ semestre 2009 inclus est
supérieur au taux retenu pour le Strategic Dialogue 2010, soit 7 %.

En cas de cessation d'activité, M. Gerd-Uwe Baden, Membre du Directoire
de Euler Hermes SA AG, bénéficie, dans le cadre de son contrat de travail
avec la filiale Euler Hermes Kreditversicherung AG, d'une indemnité
brute égale a 50 % du montant de la derniére rémunération annuelle
fixe et variable qui lui aura été payée. Le Conseil de Surveillance du
15 février 2008, sur avis du Comité des rémunérations, a introduit une
condition de performance conditionnant I'attribution de I'indemnité a
verser en cas de cessation d'activité. La condition de performance est
considérée comme étant réalisée si le critére suivant est respecté : la
moyenne du taux de retour sur le Risk Capital (RORAC) telle que constatée
par le Conseil de Surveillance dansles comptes consolidés audités des
deuxderniers exercices précédents la cessation d'activité est supérieure
ouégalea8%.

MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE FAISANT PARTIE
D'ALLIANZ FRANCE ET DU GROUPE ALLIANZ

Au 31 décembre

(en milliers d'euros) 2009
Salaires et autres avantages a court terme 5592 4771
Plus-value de cession de SAR/RSU - -
Avantages en nature 173 173
TOTAL 5765 4944
Attribution d'options (nombre) :

» SAR/RSU 36 356 48 638

Parailleurs, Messieurs Wilfried Verstraete et Gerd-Uwe Baden, membres
duDirectoire de la Société, bénéficient du plan de retraite complémentaire
du groupe Allianz.
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. NOTE 30. EFFECTIFS DU GROUPE

ey W ELE Pl Y 31 décembre 2009

Allemagne 2022 2041
Suisse 51 50
Sous-total Allemagne & Suisse 2073 2091
France 1137 1100
Sous-total France 1137 1100
Etats-Unis 444 453
Mexique 42 40
Brésil 26 27
Argentine 6 7
Chili 5 -
Colombie 5 5
Sous-total Amériques 528 532
Royaume-Uni 472 505
Belgique 219 214
Scandinavie 164 152
Pays-Bas 117 143
Pologne 114 97
Hongrie 61 71
République tcheque 54 49
Lithuanie - 20
Slovaquie 30 36
Roumanie 28 27
Lettonie - 5
Estonie - 1
Russie 17 1
Sous-total Europe du Nord 1276 1331
Italie 407 394
Espagne 86 95
Grece 53 61
Turquie 17 -
Maroc 40 39
Sous-total Bassin méditerranéen & Afrique 603 589
Singapour 40 100
Australie 19 16
Honk Kong 41 57
Chine 23 26
Japon 21 25
Nouvelle-Zélande 11 9
Inde 11 14
Sous-total Asie Pacifique 166 247
Suisse 9 7
Luxembourg - -
Sous-total Captive de réassurance 9 7
Pologne 412 304
Sous-total Collection 412 304
TOTAL GROUPE EULER HERMES 6204 6201
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La charge globale de personnel est de 458,9 millions d'euros arrétée au
31 décembre 2010 contre 434,7 millions d’euros au 31 décembre 2009.
Le montant des rémunérations allouées aux membres du Directoire sur
la période s'éléve a 6 159 milliers d’euros eta 5 765 milliers d'euros pour
les membres du Conseil de Surveillance.
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L'effectif présenté correspond au nombre d’employés avec un contratde .
travail avec la filiale a la date d'arrété des comptes. Pour les entreprises en
intégration proportionnelle, I'effectif présenté correspond a leur quote-
part dans les comptes consolidés. Seule est concernée la société NV
Interpolis Kreditverzekeringen. L'effectif des sociétés mises en équivalence
n'est pas pris en compte.

NOTE31. ENGAGEMENTS DONNES ET RECUS

(en milliers d'euros)

e W ELE PN 31 décembre 2009

Engagements recus

Cautions, avals, autres garanties

Engagements donnés

Cautions, avals, autres garanties

Dont engagement lié & la responsabilité de membre d'un GIE
Dont convention de rachat de titres

11125 12770
11125 12770
14519 27611
14519 27611
54 11897

= 630

NOTE 32. PLANS DE STOCKS OPTIONS

Plans d’options sur actions

Montant de la charge comptabilisée dans le résultat consolidé

(en milliers d'euros)

2009

Charge comptabilisée au titre des attributions d’options d'achat d'actions du 22 juin 2008 217 444

TOTAL

217 444

Caractéristiques des plans d'options sur actions

Euler Hermes utilise le modéle « Cox-Ross-Rubinstein » pour évaluer la charge de personnel relative aux options attribuées.

Les hypothéses retenues sont les suivantes :

Plans de souscription Plans d'achat
Juillet 2003 Juillet 2004 Juin 2005 Septembre 2006 Juin 2008
Juste valeur des options attribuées 8,93 11,66 13,10 22,29 6,33
Caractéristiques :
Date de I'AGE 23/04/2003 23/04/2003 23/04/2003 22/05/2006 22/05/2006
Durée de validité des options 8ans 8ans 8ans 8ans 8ans
Période d'acquisition des droits 2 ans 2 ans 2ans 2 ans 2 ans
Hypothéses :
Taux d'intérét sans risque 380% 4,16 % 301% 4,01% 472 %
Volatilité attendue 30% 30% 25% 25% 33%
Taux de rendement des actions 2,81% 4,14% 3,98% 3,74% 10,51 %

(1) La volatilité attendue est calculée a partir des prix de marché historiques.
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Restrictions diverses
m Plans de souscription adoptés par I'AGE du 23/04/2003

Les bénéficiaires doivent avoir au moins 6 mois d'ancienneté a la date
del'octroides options. lls peuvent étre en contrat a durée indéterminée
ou déterminée. Les actions obtenues par exercice des options sont
inscrites sous la forme nominative au nom du bénéficiaire. Elles sont
librement cessibles au terme d'une période d'indisponibilité de 4 ans a
compter de ladate d'octroi des options. Cette période d'indisponibilité
ne s'applique pas dans certains cas (licenciement, mise a la retraite,
invalidité, déces du bénéficiaire).
m Plans d’achat adoptés par I'AGE du 23/04/2003

Sont bénéficiaires, tous les salariés et dirigeants sociaux de
Euler Hermes SA et ses filiales sous contrat a durée indéterminée ou

Informations relatives aux plans en cours

déterminée etayantau moins 6 mois d'ancienneté ala date d'attribution
des options. Les actions achetées sont cessibles soit directement, soit
au terme d'une période d'indisponibilité de 4 ans a compter de la date
de I'offre (sauf en cas de licenciement, mise a la retraite, invalidité ou
décés du bénéficiaire) selon les pays.

m Plans mixtes adoptés par I'AGE du 22/05/2006

Sont éligibles, tous les salariés et mandataires sociaux de la société
EulerHermes et de ses filiales détenues a plus de 50 % a la date de I'octroi
del'option, sous contratadurée indéterminée ou a durée déterminée,
etayantau moins six mois d'ancienneté a cette méme date. Les options
seront librement cessibles au terme de la période d'indisponibilité de
quatre années & compter de la date de I'octroi des options, sauf cas
prévus par l'article 91 ter de I'annexe Il du Code général des imp6ts
(licenciement, mise a la retraite, invalidité ou décés du bénéficiaire).

Au 31 décembre 2010, le nombre d'options susceptibles d'étre exercées est le suivant :

Plans de souscription

Plans d'achat @

Date d'attribution Juillet 2003 Juillet 2004 Juin 2005 Septembre 2006 Juin 2008
Nombres d'options a lever 39445 80633 143 450 152300 129200
Fin de période de souscription Juillet 2011 Juillet 2012 Juin 2013 Septembre 2014 Juin 2016
Prix d'exercice des options en vie a la cléture 27,35 4441 63,08 91,82 55,67

(1) Ces plans de souscriptions sont destinés aux membres de la Direction de la société Euler Hermes et aux membres de la Direction des filiales du Groupe.

(2) L’AGE du 22 mai 2006 a autorisé a consentir au bénéfice des salariés et éventuellement des mandataires sociaux du groupe Euler Hermes des options de souscriptions
et/ou d’acquisition d’actions Euler Hermes. En ce qui concerne ['attribution de septembre 2006, il s’agit uniquement d’options d’achat. Le Directoire réuni le 20 juin
2008 a approuvé la demande du Conseil de Surveillance du 15 juin 2008 quant a I'attribution d’un plan d'achat d’actions (ce dernier entre dans le cadre du plan

approuvé lors de I'’Assemblée Générale Mixte du 22 mai 2006).

Les opérations sur les plans de stock-options intervenues depuis le 1¢" janvier 2009 sont résumées comme suit :

Exercice clos le 31 décembre 2010

Fourchette

Prix moyen Moyenne des prix d'exercice

Prix d'exercice de I'action EH desduréesdevie  des options en vie

moyen a la date d'exercice résiduelles alacloture

(euros)  Nombre d'options (euros) (années) (euros)
Début de période 63,00 566 750
Attribution 0,00 0

Exercice 34,45 19522 34,45

Annulation 65,74 2200

Fin de période 64,01 545028 3,24 27,35-91,82

Exercice clos le 31 décembre 2009

Fourchette

Prix moyen Moyenne  des prix d’exercice

Prix d'exercice de I'action EH des durées de vie des options en vie

moyen aux dates d'exercice résiduelles alacléture

(euros)  Nombre d'options (euros) (années) (euros)
Début de période 62,53 587 140
Attribution 0,00 0

Exercice 36,05 980 48,79

Annulation 50,33 19410

Fin de période 63,00 566 750 4,16 27,35-91,82
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Allianz Group Equity Incentive plans

Les plans mis en place dans le cadre de I'Allianz Group Equity Incentives
concernent les membres de la Direction d'Allianz et de ses filiales dans
le monde. A partir de 1999, Allianz a émis des SAR (Stock Appreciation
Rights), instruments dontla rémunération est entierement et directement
liée a I'évolution du cours de I'action Allianz. En 2003, Allianz a émis des

Caractéristiques des plans SAR et RSU
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RSU (Restricted Stock Units) avec une période d'acquisition des droits de
5 ans. La rémunération est accordée par chaque entité concernée selon
les conditions définies par le groupe Allianz. Le prixd'octroi des SAR et des
RSU applicable pourlarémunération des membres des Directions (prix de
référence) est calculé surlabase delamoyenne du cours de I'action Allianz
au cours des 10 jours suivant I'’Assemblée Générale Annuelle d'Allianz.

(en milliers d'euros) 13 mai 2003 19 mai 2004 18 mai 2005 17 mai 2006 8 mars2007 6 mars 2008 12 mars 2009 11 mars 2010 Total

Juste valeur

au 31 décembre 2010

(en euros) 0,00 3,65 5,18 1,34 0,95 6,43 36,98 17,31

Engagement total 0 97 177 45 26 170 608 565 1688

Engagement a I'ouverture 0 294 385 93 59 176 108 0 1115

Charge comptabilisée

sur la période 0 197) (208) (48) (33) (6) 152 202 (137)

Exercice d'option 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Engagement a la cloture 0 97 177 45 26 170 260 202 977
Plan de RSU

(en milliers d’euros) 8 mars 2007 6mars2008 12mars2009 11 mars 2010 Total

Juste valeur au 31 décembre 2010 (en euros) 84,45 79,52 74,20 68,54

Engagement total 1150 1020 600 1110 3880

Engagement a l'ouverture 596 325 80 0 1001

Charge comptabilisée sur la période 259 223 121 326 929

Exercice d'option 0 0 0 0 0

Engagement a la cloture 855 548 201 326 1930

SAR RSU

Aprés une période d'acquisition des droits de 2 ans (excepté pour le
plan de mars 2009, 4 ans), les SAR peuvent étre exercées a n'importe
quel moment entre le 2¢ et le 7¢ anniversaire du plan concerné sous les
conditions suivantes :

m durantlapériode contractuelle, le coursde I'action Allianz a surperformé
I'indice Dow Jones au moins une fois pendant une période de 5 jours
consécutifs;

m lecoursdel'action Allianz surperforme le prix de référence d'au moins
20 % au moment de |'exercice des droits.

Sous ces conditions, les sociétés du groupe Allianz doivent payer, par
remise de liquidités, la différence entre le cours de I'action Allianz au
jour ot les droits sont exercés et le prix de référence mentionné dans le
plan concerné.

Au-dela de la période d'acquisition des droits d'une durée de 5 ans, a
la date d'exercice des droits, le groupe Allianz pourra opter pour une
rémunération par remise de liquidités ou par remise de titres Allianz ou
autresinstruments de capitaux propres. Dans le premier cas, le paiement
se fera par rapport au cours moyen de I'action Allianz sur les 10 jours
précédant la fin de la période d'acquisition des droits.

Incidence sur les comptes consolidés
au 31 décembre 2010

La juste valeur de la dette résultant des plans de SAR et de RSU est
réévaluée a chaque cl6ture en fonction de 'évolution du cours de I'action
Allianz, jusqu'a I'extinction de I'obligation. La juste valeur des SAR et des
RSU est déterminée selon le modéle binomial d'évaluation de Cox-Ross-
Rubinstein. La charge est comptabilisée au fur et d mesure de I'acquisition
desdroits (lacharge est donc étalée sur 2 ans pour les SAR —excepté pour
le plan de mars 2009, 4 ans—et 5 ans pourlesRSU). Au31 décembre 2010,
la dette relative aux SAR etaux RSU restant a exercer s'éléve a2 907 milliers
d'euros.
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Informations relatives aux plans en cours

Exercice clos le 31 décembre 2010

SAR RSU
Période Période
d'acqui- d'acqui-
sition Prix de sition
desdroits  référence SARa SAR SAR SAR SAR des droits RSUa RSU RSU RSU RSU

Dated'octroi  (années) (euros) l'ouverture attribuées

annulées exercées transférées

(années) l'ouverture attribuées annulées exercées transférées

13/05/2003 2 6591 - - - - - - -
19/05/2004 2 8347 26632 - - - - - -
18/05/2005 2 92,87 34190 - - - - - -
17/05/2006 2 13241 34565 - (1277) - - - -
08/03/2007 2 160,13 28544 - (1482) 5 14365 - - - (746)
06/03/2008 2 117,38 27439 - (1003) 5 13313 - - - (487)
12/03/2009 4 51,95 16851 - (399) 5 8277 - - - (196)
11/03/2010 4 87,36 - 32629 - 5 16197 - -
Le total des attributions en 2010 pour les membres du Directoire s'éléve a:
m SAR  12948;
m RSU  6426.
NOTE 33. HONORAIRES D'AUDIT
KPMG Audit ACE
Amount % Amount %

(en milliers d'euros)

Audit

» Commissariat aux comptes, certification, examen
des comptes individuels et consolidés

- Emetteur
- Filiales intégrées globalement

« Autres diligences et prestations directement liées
a la mission du Commissaire aux comptes

-Emetteur
- Filiales intégrées globalement
Sous-total

Autres prestations rendues par les réseaux
aux filiales intégrées globalement

« Juridique, fiscal, social
o IT
e Stratégie
o Ressources humaines
o Autres

Sous-total

TOTAL

D0 200 |

405
2379

294
153
3231

31
14

54

3285

460
2475

103
140
3178

75
36

111

3289

200 HIEY

12%
2%

9%
5%
98 %

1%
1%

0%
2%

100 %

14%
75%

3%
5%
97 %

2%
1%

3%

100 %

2010 m 2010 2009

126 126 31% 30%
267 275 64 % 65%

19 19 5% 5%
412 420 100 % 100 %
412 420 100 % 100 %
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Annexes aux comptes consolidés

NOTE 34. EVENEMENTS POSTERIEURS AU 31 DECEMBRE 2010 ]

IIn'y a pas eu d'événement postérieur a la cléture qui remette en cause les hypothéses retenues pour la cléture des comptes.
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5.6 Gestion desrisques

De par ses activités, le groupe Euler Hermes est exposé a différents risques,
parmilesquels le risque d'assurance-crédit, le risque de réserve, le risque
de marché, le risque de contrepartie ainsi que les risques opérationnels.

Ces risques sont ceux identifiés par le groupe Euler Hermes a la date
des présentes dont la réalisation serait susceptible d'affecter de maniére
significative les activités, le résultat net consolidé ou la situation financiere,
d'entrainer une baisse importante du cours d'Euler Hermes ou d'entrainer
un écart important entre les résultats obtenus et les prévisions ou les
résultats figurantdans les projections faites par la Société ou en son nom.
La description des risques qui suit n'est pas limitative. En outre, d'autres
risques et incertitudes qui sont actuellement inconnus ou que la Société
peut aujourd’hui considérer comme mineurs pourraient dans le futur
affecter de maniére significative son activité, sa situation financiére, son
résultat net consolidé ou ses flux de trésorerie.

La plupart des risques décrits ci-dessous sont inhérents a la nature des
activités du Groupe et a I'environnement économique, concurrentiel
et réglementaire. En raison des éventualités et incertitudes liées a ces

risques, la Direction n'est pas toujours en mesure d'en quantifier I'impact
avec précision.

Il a néanmoins été mis en place de nombreux processus de gestion des
risques ainsi que des procédures et contrdles afin de surveiller et gérer
les risques de fagon permanente. Ces processus, procédures et controles
de risques sont détaillés dans le rapport du Président du Conseil de
Surveillance sur le contréle interne.

Au paragraphe 5.6.3 ci-aprés, la Direction a adopté une présentation des
risques les plus significatifs. Cette présentation a pour objectif de refléter
la vision actuelle de la Direction sur les conséquences potentielles de
chaque risque pour le Groupe. Bien que la Direction affecte d'importantes
ressources a la gestion des risques de facon permanente tel que décritau
paragraphe 5.6.1 ci-dessous, les activités de gestion de risques du Groupe,
a l'instar de tout systéme de contrdle, sont sujettes a des limites qui leur
sont inhérentes et ne peuvent fournir de certitude absolue ni prémunir
le Groupe contre les risques décrits au paragraphe 5.6.3

5.6.1 FONCTION DE CONTROLE DES RISQUES

5.6.1.1 Objectifs et principes du controle

des risques

Les risques sont gérés directement par les différentes fonctions du
groupe Euler Hermes suivis par la fonction Groupe de contréle des
risques afin de consolider les principaux risques auxquels le Groupe
est expose.

Dansun contexte en pleine évolution, la perception du risque, mais aussi
la réalisation de certains risques majeurs ont sensibilisé tous les acteurs
del'assurance. Le contréle et la quantification des risques sont devenus
desenjeux majeurs de la stratégie du groupe Euler Hermes. Les priorités
sont la protection de la solvabilité de I'entreprise et 'optimisation du
couple risque/rendement. Ainsi, I'objectif d’optimisation de cette
gestion est de réduire la volatilité du résultat et de permettre une
allocation optimale du capital, source d'une croissance pérenne et
réguliére. Cette approche s'insére dans un cadre en ligne avec les
demandes de 'actionnaire de référence.

La gestion du risque est de la responsabilité des différentes sociétés
du Groupe. En liaison avec les structures de contrdle de chaque filiale,
la fonction de contréle des risques Groupe surveille leur évolution et
leur quantification, et coordonne les fonctions de gestion des risques
sur I'ensemble du Groupe tout en s'assurant d'une bonne diffusion
de la culture de gestion des risques. Elle mesure tout changement ou
accumulation susceptible d'avoir unimpact surles résultats du Groupe.

Afin de mener a bien sa mission, le contréle des risques Groupe suit
un principe d'indépendance par rapport aux activités qui ont un
impact direct sur le compte de résultat et ne gere aucune fonction
opérationnelle ; ce principe s'applique aussi aux équipes actuarielles
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de la fonction qui effectuent des opérations de contréle des réserves
estimées localement.

La fonction de contréle des risques Groupe est donc en charge de :
m lamesure du capital a risque sur toutes les catégories de risque ;
m le suivi du risque opérationnel;

m laparticipation al'allocation des ressources en fonction des mesures
derisques;

m la consolidation des résultats du Groupe ;
m la coordination des équipes locales.

Elle assure également le suivi du retour sur risque pour tous les types de
risques, et notamment la couverture de certaines activités actuarielles
d'estimation des réserves a leur juste valeur, lamesure de I'impact de la
réassurance, des méthodes de tarification en fonction du risque et des
indicateurs de risque de I'activité et enfin la coordination et la gestion
du cadre de Solvabilité II.

L'ensemble des activités et des résultats d'analyse du risque font I'objet
d'un reporting régulier.

5.6.1.2 Activités de contrdle des risques

La fonction de contrdle des risques Groupe appréhende, mesure,
contrdle et gére de fagon proactive tous les types de risques auxquels
le Groupe pourrait étre confronté. Pour ce faire, elle s'appuie sur chaque
entité et sur les fonctions transversales du Groupe afin de suivre et
consolider lesinformations. Cette coordination permet de disposer des



situationslocales détaillées et d'en tirer une vue consolidée transmise dla
Direction Générale du Groupe pour permettre a cette derniére d'optimiser
I'allocation des ressources.

Ainsi, la politique de placement peut étre fortement influencée par ces
mesures dans un environnementd'incertitude desrendements financiers.
La politique de souscription aussi bien commerciale que des engagements
peut influer sur certains choix tels que les parameétres contractuels
proposés aux assurés ou la concentration de certains risques. C'est par
un contrdle précis des risques qu'Euler Hermes poursuit sa politique de
gestion des risques pour sécuriser sa base de capital ou la reconstitution
desmarges nécessaires, touten assurant un équilibre entre, d'une part, la
solvabilité du Groupe, en particulier dans le cadre des normes imposées
dans le cadre de la directive « Solvabilité Il », et des filiales et, d"autre part,
I'affectation des ressources disponibles.

Les principales fonctions et filiales disposent de leurs organisations
propres avec des comités locaux et des Comités Groupe, dont une des
missions est le suivi des risques sous la revue indépendante de la fonction
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de contréle du risque. Enfin, le Comité Groupe des risques supervise la
gestion et la stratégie du risque du Groupe sur les synthéses d'éléments
transmis par les entités et les analyses consolidées. Le Comité des
risques Groupe est composé d'une part, par le Directoire du Groupe et
d'autre part, par le Groupe Risk Officer, un représentant de la Direction
deRisques, un représentant de la Direction Commerciale, le Responsable
de laRéassurance Groupe, le Directeur Groupe des Investissements et le
chef actuaire du Groupe. Ce groupe de managers décide des limites a
mettre en place sur tous les types de risques. Certains outils de mesure
sont plus spécifiques a certaines fonctions. La démarche de contrdle et
de support s'appuie surla modélisation des risques et I'analyse réguliére
desinformations plus adaptées aux différentes catégories de risques. Les
modeéles suivent au plus prés |'activité avec une remise a jour réguliere
des parameétres et le développement de nouveaux instruments adaptés
al'évolution de I'environnement.

Les divers risques, identifiés et regroupés par catégories et par fonctions
avec les flux de contréle associés, sont présentés dans le diagramme
ci-dessous::

Risques opérationnels,
légaux

Continuité d'activité /
légal / informatique /
réglementaire

Risque

deréserve Risque d'activité

Comité continuité
d'activité / SOX

Contrdles locaux

Comité actuariel et Groupe

Modéle interne
surrisque d'assurance
et autres modeles

Reporting codits
et activités

Reporting /analyse
etautoévaluation

EVALUATION Evaluation des risques
ol
DURISQUE et controle
Risque de marché Risque de contreparties
PRINCIPALES etde crédit et d'assurance
CATEGORIES
A.f.;i::: - Réassu‘;anced . Risque
o Risques de crédit e souscription
RISQUES Immobiliers
o . Comité Produit / souscription,
COMITES R Tz de réassurance risqué et commercial
ET CONTROLE
Gestion actif / passif Risque capital Gestion risqué
OUTILS Mes; res dL_ltrilsque Gestiodn dgs mesures T
ETREPORTING € capita u risque

actuariels

DOMAINES COUVERTS PAR LE COMITE RISQUE

0 Evaluation du risque

En complément de I'organisation présentée ci-dessus, la fonction de
contréle des risques Groupe peut renforcer plus particulierement 'analyse
oule contrdle de certaines fonctions ou de certaines filiales. Ainsi, outre e
besoin de quantifier et d'analyser les différents risques, la complexité de
I'activité d'assurance-crédit conduit la fonction de contréle des risques a
poursuivre I'amélioration de certains outils de mesure de la souscription
des risques d'assurance et de la gestion des placements financiers.

Une telle structure vise a identifier et a surveiller de maniére proactive
tout type de risques en maintenant la gestion de ces risques au niveau
opérationnel.

Les risques sont ainsi contro6lés a plusieurs niveaux et les limites des
garanties sont gérées en liaison avec le capital a allouer parrisque, tout en
bénéficiant de I'expérience opérationnelle. La gestion du risque est ainsi
répartie surl'ensemble du Groupe dans toutes ses activités pour répondre
la gestion ordinaire, mais aussiintervenir en cas d'événements particuliers

I Contrdle incluant la fonction risque

M Principaux outils & reporting

avec lameilleure efficacité. La fonction du contréle des risques établit des
scenarii de risques en collaboration avec les fonctions opérationnelles
pour informer la Direction. Les comités sont des relais importants, en
tant que centre de responsabilité et de décision pour la gestion des
risques, mais aussi pour diffuser une culture et s'assurer des forces et
faiblesses du contrdle des risques. Tous ces éléments concourent a une
gestion réguliere incluant une vue prospective pour les risques majeurs,
en cas de changement d'environnement ou de cycle. Euler Hermes est
ainsi particuliérement préparé pour suivre des évolutions défavorables
et prendre des mesures adaptées. Les modifications de I'organisation
centrale viennent renforcer encore ce dispositif. Pour le lancement de
nouveaux produits, toutes les compétences sont réunies pour évaluer les
impactsinternes et externes, ainsi que pour définirles actions a mettre en
place pour réduire les risques, minimiser les cots et établir les nouvelles
limites de gestion du produit. La responsabilité finale du lancement de
nouveaux produits reste au niveau des structures opérationnelles.
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5.6.2

PRESENTATION DU CADRE DES RISQUES LIES A L'ACTIVITE

5.6.2.1

C'est le principal risque auquel Euler Hermes doit faire face. Le risque
d'assurance-crédit est le risque de pertes générées par le portefeuille
de polices d'assurance. Il est géré globalement et pour I'ensemble
des compagnies d'assurance du groupe Euler Hermes en fonction de
I'impact des scénarios de sensibilité mesurant I'impact du risque de
fréquence et du risque de pointe.

Risque d'assurance-crédit

Lerisque de fréquence représente le risque d'une brusque etimportante
augmentation desimpayés d'une multitude de débiteurs. Il est couvert
pour l'essentiel par les provisions techniques et mesuré par le modéle
statistique de sinistralité quisimule les ratios de sinistres & primes a partir
des développements observés et en cours de la sinistralité.

Lerisque de pointe représente le risque de pertes anormalement élevées
enregistrées en une seule année au titre d'un seul débiteur (ou groupe
de débiteurs) ou d'une accumulation élevée de pertes subies au cours
d'une seule année dans un seul pays exposé au risque pays (hors pays
les plus développés).

Euler Hermes maintient un portefeuille diversifié de risques
d'assurance-crédit, afin de minimiser le risque que la défaillance
d'un débiteur, le ralentissement d'un secteur d'activité particulier ou
qu’un événement de crédit dans un pays donné puisse avoir un impact
important sur sa sinistralité.

5.6.2.1.1 Gestion des contrats d'assurance-crédit et
service aux clients

La gestion du risque technique d'assurance-crédit se fonde sur une forte
culture de risque liée a la gestion des contrats et du service aux clients.
Outre la gestion de la souscription des contrats, le Groupe délivre un
service aux assurés pour réduire les risques de leur poste clients.

Ainsi,au cours dela période d'assurance, chague demande de couverture
desassuréssurunde leurs clients est analysée suivant des critéres bien
précis de solvabilité du client (analyse financiere, sinistres antérieurs
déclarés sur ce débiteur). La couverture est alors délivrée en fonction du
profil de risque de la transaction commerciale associée a la demande.
En définitive, par la gestion des couvertures de risque en fonction de la
solvabilité des clients des assurés, Euler Hermes module activement le
transfert de risque clients des assurés. A cette fin, chaque entité dispose
d'une Direction dédiée qui, en contactavec 'assuré, surveille et analyse
ses positions et ses demandes. Ces Directions sont coordonnées par une
fonction Groupe qui assure la cohérence des régles de souscription de
ces couvertures, et notamment la délivrance d’une notation équivalente
pour tout le Groupe. De plus, des comités de souscription des risques
d'assurance au niveau de chaque entité et du Groupe décident des
engagements en fonction du niveau de solvabilité des débiteurs,
notamment sur les risques les plus sensibles. Sur le plan commerecial,
une fonction Groupe coordonne les évolutions contractuelles et toutes
les actions commerciales du Groupe.

Les contrats d'assurance-crédit ont une forme assez homogeéne au sein
du Groupe, avec pour but la couverture du risque de non-paiement des
clientsde I'assuré. Euler Hermes adapte certaines conditions de polices
pourles ajusteralacrise actuelle, quand cela est nécessaire. Cette revue
etles conditions des nouvelles polices sont sous la responsabilité locale.
Certains contrats limitent la couverture a la seule défaillance officielle
du débiteur. Le risque sous-jacent est conditionné par les lois locales
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sur les faillites offrant plus ou moins de latitude au débiteur. L'assureur
doit alors anticiper les comportements et pratiques découlant de ces
lois pour contrdler au mieux son propre risque.

Le contrat d’assurance-crédit spécifie les modalités de gestion et les
paramétres (franchise, plafond de décaissement, etc.), différenciés
en fonction du profil de risque de chaque assuré. Il implique aussi
que l'assuré déclare ses impayés suivant certains délais, et, pendant
la période d'assurance, la collaboration est permanente avec I'assuré,
notamment par le biais de la fourniture des couvertures nécessaires sur
ses clients. Le principe de globalité de couverture du chiffre d'affaires
desassurés estun élémentimportant pouraugmenter la diversification
du risque, mais aussi pour limiter les phénoménes d'anti sélection.
Le groupe Euler Hermes offre, en outre, des services de recouvrement
des créances qui permettent un contrdle des sommes a récupérer
auprés des débiteurs et d'agir au plus vite pour récupérer ces sommes.
Si le risque de crédit des couvertures d’opérations commerciales des
assurés est le principal risque d’Euler Hermes, il convient de préciser
quelacrise affecte aussi, mais dans une moindre mesure, le portefeuille
commercial, qui subit des baisses de chiffres d'affaires des assurés et de
possibles défaillances des assurés eux-mémes. Ces effets sont toutefois
compensés par ladynamique du portefeuille et lademande accrue pour
I'assurance-crédit dans cette période.

5.6.2.1.2 Portefeuille d'assurance et diversification

Par sa position de leader sur ses principaux marchés, Euler Hermes
dispose d'une exposition répartie sur de trées nombreux débiteurs.
Par ailleurs, la répartition géographique du groupe Euler Hermes
permet une diversification du risque sur de nombreux pays, sachant
que le Groupe intégre dans ses prises de souscription la notion de risque
pays. Cette diversification ne tient pas seulement a la localisation de
I'assuré, mais surtout a celle de ses clients.

Les expositions brutes théoriques en assurance-crédit correspondent
aumontant maximum d'engagements que le Groupe consent a couvrir
sur les demandes de ses assurés. Les montants réels des transactions
couvertes desassurés sontbieninférieurs, en lien avecle chiffre d'affaires
effectif réalisé parI'assuré a une date donnée. Comme les transferts de
risque en réassurance, des franchises et des limites de décaissement
viennent aussi réduire I'exposition finale du Groupe.

Le tableau suivant présente les expositions théoriques, non par pays
des entités du Groupe, mais, pour donner une image plus fidéle de
la répartition géographique des risques, par pays des débiteurs
(c'est-a-dire les clients des assurés).

Comme 'illustre ce tableau de répartition géographique des expositions
brutes, les débiteurs d'un méme assuré peuvent se situer dans des
zones géographiques trés différentes et cette répartition contribue
a la diversification du risque. Cette diversification, au niveau du
portefeuille du Groupe, limite I'impact de défaillance d'entreprises
individuelles, de groupes d’entreprises bien définis ou méme de secteurs
d'activité. Le tableau montre I'évolution des expositions sur2010 et une
augmentation de 13 % des expositions brutes. Cette augmentation des
couvertures est directement liée & la politique proactive développée
par Euler Hermes en 2010 pour accompagner ses assurés dans leur
développement commercial, en offrant une couverture des risques la
plus adéquate a leurs besoins.
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Total Europe

dont:

France

Royaume-Uni
Allemagne

Italie

Belgique Luxembourg
Pays-Bas

Espagne

Europe de I'est
Scandinavie

Autres Europe

Total Amériques
dont:

Etats-Unis

Canada

Autres Amériques
Asie-Océanie
Proche/Moyen-Orient
Afrique

TOTAL

% 2009 %

538 896 85,2% 487 957 86,9 %
186 676 295% 175030 312%
44763 1% 40131 1%
123326 19,5% 116130 20,7%
59186 9.4% 48127 86%
13313 21% 12 663 23%
18 144 29% 14677 26%
17 468 2,8% 13268 24%
26114 41% 22926 41%
22271 35% 21167 38%
27635 4,4% 23838 4,2%
56 180 8,9% 45773 82%
37494 59% 32368 58%
6521 1,0% 5137 09%
12165 19% 8268 1,5%
26 498 4,2% 19 211 3,4%
5969 0,9 % 4619 0,8%
5012 0,8% 3814 0,7%
632 555 100,0 % 561374 100,0 %

Le second tableau indique les expositions brutes par secteur d'activité.
Larépartition sectorielle présente un autre effet de diversification qui vient
réduire I'impact des défaillances individuelles. Des analyses sectorielles
réguliéres et individuelles sont basées sur des outils Groupe de gestion
de l'information.

(en millions d’euros)

L'évolution de I'exposition est revue au niveau le plus fin par débiteur et
au niveau du portefeuille, avec un maintien de 'équilibre entre les primes
regues et le risque réel que représentent ces couvertures.

Métallurgie
Agroalimentaire
Construction
Textile/cuir
Electronique
Services

Bois — Papier
Chimie

Divers

TOTAL

En % 2009 En %

117162 18,5% 102773 183 %
92110 14,6 % 80 892 14,4%
75082 119% 68119 12,1%
23226 3.7% 21386 38%
57716 91% 45836 82%
112372 17,8% 101 609 181%
33739 53% 29945 53%
61652 9,7% 51560 92%
59497 94% 59254 10,6 %
632 555 100,0 % 561374 100,0 %

5.6.2.1.3 Gestion du risque de souscription
des couvertures

Au cours des derniéres années, le groupe Euler Hermes a développé
une organisation et des outils informatiques spécifiques, pour faire face
de maniére optimale aux risques d'assurance, avec une organisation
spécifique pour toutes les entités du Groupe. L'outilinformatique recoit les
demandes des assurés, stocke les couvertures délivrées avec la situation
des débiteurs et contréle toutes les informations regues et envoyées.

La délivrance des couvertures s'appuie sur une organisation optimisée.
Celle-ci est basée sur un systeme d'information unique, composé d’une

base de données dédiée a la souscription des couvertures. Grace au
systeme de notation des risques et a son utilisation par des équipes
spécialisées, les réponses aux demandes de couverture sont évaluées et
transmises aux clients dans un délai trés bref.

Un tel outil permet de suivre les couvertures en fonction de nombreux
critéres, localement ou au niveau central. Il est ainsi plus aisé d'analyser
des couvertures par secteur d'activité ou par pays.

Sila souscription des risques est locale, il existe un contrdle centralisé,
composéd‘une équipe d'experts et de comités quirevoient les positionsen
fonction dela sensibilité des risques, ce qui permet de vérifier 'application
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desrégles écrites de souscription et I'évolution des expositions en temps
réel. La fonction centrale de souscription des risques dispose ainsi de
larges moyens pour suivre les risques sensibles et les concentrations de
risques et les limiter en fonction de I'évolution de la solvabilité tant au
niveau central que local. C'est principalement 'auditinterne qui contréle
réguliérement I'application de ces régles.

Tous les débiteurs, pour lesquels des assurés font des demandes de
couverture, font I'objet d'une évaluation de solvabilité, accompagnée de
ladélivrance d'une note (une échelle de 1 pour le plus solvablea 10 en cas
de défaillance) surla capacité de ce débiteur & honorer ses engagements
envers ses fournisseurs.

Dans cette évaluation, la qualité de I'information et la proximité du risque
sontessentielles:

m 'analyse des informations internes est privilégiée ;

m chaque entité du Groupe surveille et délivre les couvertures a ses
assurés. Elle effectue aussi une prestation pour les autres entités dont
les assurés travaillent avec des débiteurs qui se trouvent dans sa zone
géographique de compétence.

Quand une évaluation est faite pour une autre entité, la communication
de cette information s'appuie sur des régles définies au niveau central,
se traduisant par la détermination d’une note de solvabilité pour chaque
débiteur. Enfonction de lanote, I'entité quia souscritle contratd'assurance
délivre les couvertures « export » a ses clients avec le maximum de
précisions. Cette organisation fournit une qualité élevée de service aux
clients et permet de contréler au plus prés les risques de souscription.

Certains débiteurs, particulierement des groupes importants, dont la
notation est le reflet d'une tres forte solvabilité, présentent des expositions
brutes théoriques plus conséquentes. Les cinquante plus gros débiteurs
ou groupe de débiteurs sont dans les catégories de notation les plus
solides. Pour évaluer I'impact de cette concentration, il convient de
tenir compte de la solidité de ces débiteurs individuels — mais aussi de la
capacité du Groupe a réduire a court terme les couvertures d'assurance —,
del'application des paramétres de contrats d'assurance et de la protection
de réassurance. Comme le montrent les tests de sensibilité internes, un
sinistre potentiel net de réassurance sur ces expositions ne dépasserait pas
6% des fonds propres. Il faut aussi souligner que la gestion dynamique de
I'exposition d'Euler Hermes, au cours des défaillances de grands groupes
avec une exposition brute théorique importante, a permis d'éviter
I'impact di a des effets domino de défaillances. Apreés la défaillance de
Woolworths en 2008, aucune défaillance importante n'est survenue en
2009 et en 2010, notamment suite au renforcement des régles de suivi
surce type de débiteurs plus adaptées au contexte actuel. C'est I'équilibre

permanent entre les conditions des polices d'assurance et la gestion
des couvertures ou de transfert du risque qui garantissent un cash flow
régulier au niveau du Groupe. Les conditions des polices sont adaptées
aurisque de chaque client. La gestion des couvertures d'assurance, outre
le service qu'elle apporte, permet de moduler les risques que porte le
Groupe en fonction des cas individuels mais aussi de I'évolution de la
conjoncture. SiI'évolution est défavorable, les couvertures sont réduites
sur les débiteurs les moins solvables, ce qui maintient le rapport entre la
sinistralité et les primes payées.

La fréquence des sinistres est en réduction par rapport a I'exercice 2009.
Cette évolution résulte principalement des plans d'action mis en place
durant la crise, plans qui ont conduit a réduire les risques portés par
Euler Hermes et par voie de conséquence les sinistres.

Il est notamment rappelé que les expositions brutes théoriques, gérées
en permanence, peuvent étre réduites a tout moment si le risque est
évalué enaugmentation apres une évaluation de la solvabilité du débiteur.
L'exposition réelle dépend de I'utilisation, variable au cours du temps,
de ces couvertures par les assurés et des paramétres de chaque contrat
(franchises, maximum de décaissement, etc.). Enfin, en cas de sinistres,
une partie plus ou moins importante de la perte est partagée avec les
réassureurs en application des contrats de réassurance proportionnels et
non proportionnels, qui contribuent a réduire I'exposition finale d’Euler
Hermes.

De ce fait, le passage de I'exposition brute, a un instant donné sur un
débiteur, au montant potentiel de sinistre est complexe et variable.
De méme, la détermination du montant des expositions nettes de
réassurance ne peut se calculer qu'aprés I'application des limites de
décaissements et des franchises des assurés.

5.6.2.2 Provisions de sinistres

Les provisions de sinistres ont pour objet la couverture d'une part des
sinistres déclarés et d'autre part des sinistres non encore déclarés, mais
rattachés a I'exercice en cours. Elles sont estimées d'une part a partir
de chaque sinistre individuel déclaré ou d'autre part par I'application
de méthodes statistiques fondées sur des données historiques et
des tendances de la sinistralité. Les provisions de sinistres ne sont pas
escomptées.

Comme le montre le tableau ci-dessous la sinistralité du Groupe sur
I'exercice est en diminution significative par rapport a celle des exercices
précédents, conséquence directe du pland‘action de réduction derisques
mise en place durant la crise 2009.

2005
2004 pro forma 2006 2007 2008 2009
Ratio Sinistres/Primes () 459% 448 % 492 % 481% 781% 82,1% 421%

(1) Conforme au IFRS.

5.6.2.2.1 Détermination des provisions de sinistres

De par leur activité d'assurance, les filiales du Groupe sont dans I'obligation
d'établir des provisions suffisantes pour garantir les futurs paiements
des sinistres. Comme prévu dans le contrat, dans le cas de survenance
d'un défaut de paiement ou d'une insolvabilité d'un débiteur envers un
assuré, ce dernier déclare ce manquementa Euler Hermes qui provisionne
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le montant estimé pour faire face au paiement futur de I'indemnité.
Dés la déclaration, une procédure de recouvrement est mise en place.
Apres l'indemnité, le sinistre peut aussi faire I'objet de prestations de
recouvrement.

Le processus de la gestion des sinistres fait ainsi apparaitre trois phases
bien distinctes.



Tout d'abord, les sinistres attachés a I'exercice mais non encore déclarés
font I'objet d'estimations d'IBNR pour couvrir les montants futurs
d'indemnités et de frais.

Lessinistres déclarés sontanalysés sur la base de la couverture d'assurance
accordée. A la réception de la déclaration de sinistres avérés, une étude
de garantie vientdéterminer le montant de la provision a enregistrer pour
ce sinistre. Ensuite, le montant en réserve sur un sinistre est mis a jour a
chaque nouvelle déclaration ou récupération pour couvrir les paiements
potentiels sur ce sinistre. La réserve pour un sinistre donné s'éteint avec
I'indemnisation compléte de ce sinistre ou avec le recouvrement total
du sinistre avant la date présumée d'indemnisation. La constitution des
provisions techniques est ainsi établie sinistre par sinistre.

Une fois le sinistre indemnisé, les sommes peuvent étre partiellement ou
totalement recouvrées et, a ce titre, il convient d'établir des 'origine une
estimation des flux futurs afférents.

Les provisions pour sinistres déclarés sont établies sur la base des
informations disponibles a la cloture. Les sinistres sont indemnisés
rapidement en assurance-crédit. De plus, sur la base agrégée des
montants de réserve individuels de chaque sinistre, les estimations sont
effectuées suivant des méthodes statistiques généralisées a toutes les
entités du Groupe afin de se rapprocher du co(t ultime, lequel correspond
a la somme des réglements et encaissements a la cloture définitive du
sinistre.

L'estimation des provisions pour sinistres survenus mais non encore
déclarés se doit de distinguer deux critéres qui viennent influencer
notablement la répartition des codts des sinistres entre provision et
sinistres payés:

Tout d'abord le type de garantie des contrats : les deux principaux types
de couverture proposés en assurance-crédit sont soit I'« insolvabilité
prononcée », soit le « défaut de paiement ». La couverture d'assurance
basée seulement surl'insolvabilité ne couvre les encours de I'assuré qu'en
casde survenance de l'insolvabilité. Un suivi des défaillances des débiteurs
permet d'identifier les défaillances et donc de réduire l'incertitude surles
montants potentiels du sinistre.

Sila couverture d'assurance est effective a I'émission de la facture ou de
la livraison, il faut attendre le défaut réel de paiement pour constater les
montants concernés et recevoir la déclaration de sinistres de I'assuré.
La période d'incertitude inclut le délai de paiement, qui est variable suivant
les pays ou les secteurs, et la période de déclaration.

L'estimation des provisions pour sinistres survenus mais non déclarés
s'appuie surdes méthodes statistiques etinclutdes données économiques
surlatendance delasinistralité. C'est la partie des provisions dont le calcul
comporte la plus grande incertitude et qui nécessite de facto une certaine
marge de prudence afin d'éviter des insuffisances de provisionnement.

Le deuxieme paramétre est lié a la période d'indemnisation.

Au moment de leur estimation, les provisions tiennent compte de I'état
de la survenance des sinistres, du possible impact de la réglementation
locale et des changements prévisibles de I'environnement économique.
Toutefois, de par leur nature, les provisions intégrent un certain niveau
d'incertitude et un contrdle permanent existe pour maintenira un niveau
adéquat les provisions déja constituées. En effet, des comités spécifiques
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de contréle des provisions techniques existent dans toutes les filiales
pour s'assurer de la cohérence et de I'adéquation des méthodes de
détermination des réserves mises en ceuvre par rapportau risque a Couvrir.

Les méthodes que les filiales du Groupe appliquent sont principalement
Chain Ladder, Bornhuetter Ferguson, la méthode dite du Bootstrap et,
dans une certaine mesure, des modéles de simulation des pertes
potentielles. La méthode Chain Ladder est basée sur le calcul du
déroulementdes triangles de sinistres. La méthode Bornhuetter Ferguson
s'appuie sur une prévision du ratio sinistres a primes. La méthode dite
du Bootstrap est une extension de la méthode Chain Ladder simulée de
nombreuses fois pour déterminer les marges d'erreur. Les méthodes de
simulation estiment la perte potentielle en fonction des expositions et
des probabilités de pertes et son approche probabiliste permet aussi de
déterminer un intervalle de confiance.

Comme le montrent les déroulés de sinistres, il faut noter que I'incertitude
provient principalement de la premiére année de déroulement quand
I'information est minimale et que les dotations de provisions pour sinistres
survenus mais non encore déclarés sont les plus importantes.

Cette incertitude de la premiére année est due a la spécificité du
provisionnement des IBNR en assurance-crédit. En effet, il faut estimer
les sinistres attachés a I'exercice quand la défaillance du débiteur doit
encore survenir. Ceci est la conséquence du rattachement des sinistres
ala prime de la période.

Le risque nait a I'émission de la facture de I'assuré, qui est aussi la base
de la prime, et la défaillance suivie de la déclaration de sinistre peut ne
survenir qu'aprés plusieurs mois.

Les recours et sauvetages sont aussi étalés dans le temps et sont plus
difficilement prévisibles au-dela d'un certain horizon. Ils peuvent ainsi
avoir un impact positif sur le déroulement des sinistres quand ils sont a
un niveau plus élevé que les anticipations prévues dans les provisions.

L'approche de calcul couvre les deux principaux risques liés al'estimation
desréserves. Le premier aspect est la nature court terme de I'activité avec
un développement pratiquementcomplet a la fin de la deuxiéme année.
Le deuxieme aspect est lié & la nature de I'engagement limité de chaque
sinistre par le montantde factures couvertes pour ce sinistre, ce qui limite
toute dérive d'estimation a I'ajustement des réserves pour recouvrement
et a I'estimation des réserves pour sinistres inconnus. Comme indiqué
dans les paragraphes précédents, les réserves de sinistres et les réserves
de recours et sauvetage sont estimées par des méthodes actuarielles
dontles hypothéses et les résultats sont présentés en comité de réserves.

Aprés un exercice 2008 montrant une insuffisance des réserves passée
en fin de premier exercice pour couvrir les sinistres a payer, |'exercice
20009 fait apparaitre une surestimation de la charge des sinistres en fin de
premiére année. L'importance de cette marge par rapport aux exercices
2007 et antérieurs découle principalement de I'incertitude économique
quiexistaitau momentdela cléture de I'exercice 2009 (risque de seconde
phase de récession), anticipation qui a conduit a se positionner dans la
partie supérieure de l'intervalle raisonnable d'estimation.

Les tendances positives liées a la reprise économique en 2010 et la
diminution de la fréquence des sinistres en 2010 ont été prises en compte
pour |'établissement des réserves 2010.
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Opérations
(en milliers d'euros) brutes
Charges de sinistres de I'année en cours 1092 840
Sinistres payés 227949
Charges de provisions de sinistres 775381
Frais de gestion 89510
Recours et sauvetages de I'année en cours (128 609)
Recours et sauvetages regus (39998)
Variation des provisions de recours et sauvetages (88611)
Charges de sinistres sur les exercices antérieurs (269 805)
Sinistres payés 694617
Charges de provisions de sinistres (954 615)
Frais de gestion (9807)
Recours et sauvetages sur les exercices antérieurs 10373
Recours et sauvetages regus (153 865)
Variation des provisions de recours et sauvetages 164 238
Charges de sinistres 704 799

Exercice clos le 31 décembre

2010 2009
Cessions et Opérations Opérations Cessions et Opérations
rétrocessions nettes brutes rétrocessions nettes
(334 480) 758 360 1452108 (454 240) 997 868
(85783) 142 166 443 443 (130963) 312480
(244 264) 531117 929492 (318538) 610954
(4 433) 85077 79173 (4739) 74434
45423 (83 186) (140738) 39628 (101110)
27171 (12 827) (13142) 3195 (9947)
18252 (70359) (127 596) 36433 (91163)
68 741 (201 064) 57620 41612 99 232
(205 924) 488 693 944 564 (186 126) 758 438
273359 (681 256) (878122) 228456 (649 666)
1306 (8501) (8822) (718) (9 540)
(4209) 6164 (92911) 9063 (83 848)
30220 (123 645) (158 164) 22044 (136 120)
(34 429) 129 809 65253 (12981) 52272
(224 525) 480274 1276 079 (363937) 912 142

La charge de sinistres sur |'exercice en cours a diminué en 2010 principalement liée a une forte chute de la fréquence des sinistres et I'absence de

sinistres majeurs.

31 décembre 2010

Opérations
(en milliers d'euros) brutes
Provisions de sinistres brutes de recours 1557083
Exercice en cours 819386
Exercices antérieurs 737697
Recours a encaisser (229 888)
Exercice en cours (89986)
Exercices antérieurs (139902)
Provisions de sinistre 1327195

31 décembre 2009

Cessions et Opérations Opérations Cessions et Opérations
rétrocessions nettes brutes rétrocessions nettes
(470718) 1086 365 1727088 (494 645) 1232443
(247 103) 572283 978 315 (322 827) 655 488
(223 615) 514082 748 773 (171 818) 576 955
51958 (177 930) (302 327) 67419 (234 908)
19163 (70823) (127 752) 36507 (91 245)
32795 (107 107) (174 575) 30912 (143 663)

(418 760) 908 435 1424761 (427 226) 997 535

5.6.2.2.2 Déroulé des provisions de sinistres

Pour un exercice donné, les sinistres qui y sont rattachés suivent le
processus de déclaration, puis d'indemnisation et d'éventuelles actions
de recouvrement.

Les provisions et paiements des sinistres reflétent le colt des sinistres
et les flux y afférents, avec une diminution rapide des provisions dés la
deuxiéme année et une augmentation des sinistres payés.

L'estimation initiale du co(t final des sinistres comprend une certaine
incertitude, qui s'est soldée sur les années antérieures par un excédent
positif, non dd seulement a I'insuffisance d'information, mais aussi a
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une marge de prudence. De larges sinistres, en fin d'exercice, ont eu
des impacts sur le déroulement des provisions des sinistres. De grands
sinistres comme Moulinex et Kmart pour I'année de survenance 2001
ou Parmalat pour I'année de survenance 2003 ont initialement affecté
le coQt ultime brut de réassurance d'un exercice et ont pu représenter
jusqu'a 10%du codt final brut estimé des sinistres méme si le coQt net de
réassurance pouvait étre plus réduit. Le recouvrement ou I'annulation des
provisions sur ces sinistres de grande ampleur ont conduit 4 générer des
excédents importants de provisions au cours de ces années.

Lesinformations qui constituent les triangles de déroulé de sinistres sont
fournies par la majeure partie des entités du Groupe.
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ESTIMATION DU COUT FINAL DES SINISTRES DE L’ACTIVITE DIRECTE, HORS ACCEPTATION DE LA MAJEURE PARTIE DES ENTITES DU GROUPE

(BRUTS DE REASSURANCE)

Accident/

développement

année

(en milliers d’euros) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Différence ® % Change
2001 1199660 1064054 1048945 1018887 991728 974651 966002 957142 947088 939913 259 747 21,7%
2002 1074320 885987 860735 832950 824542 818679 808282 800194 797674 276 646 258%
2003 989123 769240 702802 698247 690282 684669 656450 654463 334659 338%
2004 820011 675162 629896 621518 616174 609534 614372 205 639 251%
2005 835604 753293 717036 715393 705182 706368 129236 155%
2006 840274 788358 744969 730265 740994 99280 11,8%
2007 852572 843549 828773 833015 19558 23%
2008 1344139 1413872 1447934 (103 795) -7,7%
2009 1162653 895245 267408 230%
2010 868 298

(1) Tous les chiffres (de I'exercice en cours et des exercices précédents) ont été si nécessaire convertis sur la base du taux de conversion d la fin d’année.
(2) Ecart: excédent ou insuffisance de la provision initiale sur I'estimation actuelle du codt ultime de I'exercice.

Les tableaux agrégés de déroulé des sinistres, hors élimination des flux
entre les entités, couvrent plus de 99 % des provisions techniques de toutes
les entités du Groupe sans inclure les run-off sur les années antérieures
a2001.

L'estimation initiale du co(t ultime des sinistres est calculée par des
techniques basées surl'évolution passée du colt desssinistres. L'incertitude
sur la premiére année de développement sur les sinistres non encore
déclarés, une estimation prudente du cotultime, les recours et sauvetages
etlesinistre Parmalat courant 2003 sont autant de facteurs qui expliquent
I'écartde 33,8 % constaté pour|'année d'assurance 2003. Surl'année 2008,

I'aggravation de la crise a entrainé une augmentation du codt des sinistres
la deuxiéme année par rapport a la premiére année. Ce changement
de cycle économique a été particulierement brutal et I'incertitude liée
a I'évolution de la sinistralité dans un contexte économique difficile et
I'évolution de 2008 sont des éléments qui nécessitent une approche plus
nuancée pour |'estimation des réserves. Les réserves sont donc établies sur
une base plus conservatrice pour couvrir une éventuelle dégradation due
al'environnement économique, avec une possibilité de développement
plus positif sila situation se stabilise ou s'améliore.

TRIANGLE DE‘DI::VELOPPEMENT DES SINISTRES PAYES CUMULES, NETS DE RECOURS, DE LA MAJEURE PARTIE DES ENTITES DU GROUPE

(BRUTS DE REASSURANCE)

Accident/

dévgloppement

année

(en milliers d'euros) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 284164 850299 945107 966 214 963 865 960 828 950 794 946 902 939 385 938 861
2002 300229 681726 772 461 789223 792 479 792279 793 747 789796 789424

2003 236960 559671 608 472 632 426 639429 638115 641262 640963

2004 222797 531200 580499 589783 591 496 588 852 596 626

2005 258087 621360 664 067 677755 676 282 678 087

2006 278571 658 853 701155 701 391 721 456

2007 266584 700 081 766 085 791691

2008 376248 1116744 1274133

2009 403 527 728190

2010 212283

(1) Tous les chiffres (de I'exercice en cours et des exercices précédents) ont été si nécessaire convertis sur la base du taux de conversion d la fin d’année.

L'activité court terme de I'assurance-crédit estillustrée par le déroulement
des paiements des sinistres, principalement concentrés sur les deux
premiers exercices, comme le montre une estimation simple du déroulé
des sinistres, sans tenir compte des années antérieures a 2001 ni de

retraitement particulier. Ainsi, les réserves de sinistres de |'activité directe
au bilan en fin d’année seront utilisées a plus de 60 % I'année suivante,
puis 80 % I'année suivante et a plus de 95 % au bout de six ans.
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5.6.2.3 Politique d'investissement

Chaque entité du Groupe dispose d'un portefeuille financier, dont le
placement est géré localement suivant des politiques d'investissement
proposées par le Groupe. Ces orientations appliquées au niveau local,
sont controlées au niveau de chaque entité par un Comité financier qui
revoit les résultats du portefeuille et décide les nouveaux investissements.

Au niveau du Groupe, la gouvernance est assurée par une fonction de
gestion des placements et un Comité financier Groupe quifixent les lignes
a court terme et moyen terme de la gestion du portefeuille.

Le Comité financier s'appuie sur des mesures de risque et de gestion
actif-passif pour prendre les décisions les plus appropriées en fonction
des ressources disponibles, mais aussi de contraintes de couverture des
provisions techniques.

La fonction de contréle du risque participe a la gestion du portefeuille
financier en établissant et calculant des indicateurs de risque associés
aux différentes catégories d'actifs. Ces indicateurs sont calculés
trimestriellement. Et cette mesure de risque est intégrée dans le process
des décisions prises par le Comité d'investissement tant pour définir
I'allocation du portefeuille financier que pour investir sur certains
titres particuliers. Enfin, la fonction contréle des risques fixe des limites
d'investissement pour éviter des risques de concentration.

Cette approche est aussi confortée par le calcul de scénarios ad hoc en
fonction des choix envisagés.

Le portefeuille financier estdiversifié, aussi bien par type d'investissements
(privilégiant les obligations) que par émetteur. Les concentrations de
risque sur un méme émetteur sont trés limitées.

Euler Hermes n’utilise pas d'instrument a terme pour la gestion de son
portefeuille financier.

5.6.3 PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUE

5.6.3.1

Le risque d'assurance-crédit mesure le risque que les primes facturées
a l'assuré sont insuffisantes pour couvrir les paiements des sinistres et
les colts associés a la gestion du portefeuille de polices.

Risque d'assurance-crédit

Euler Hermes a développé un systéme de pricing basé sur le risque sous
jacentala police. Ce systéme permet de limiter le risque d'insuffisance
des primes au niveau du portefeuille.

5.6.3.2 Risque de réserve

Le risque de réserve mesure le risque que les réserves pour sinistres
enregistrées au bilan soientinsuffisantes pour faire face aux é&chéances
futures en termes de paiements des sinistres.

Euler Hermes se prémunit contre ce risque au travers d'une gestion
rigoureuse et prudente des réserves de sinistres.

(en millions d'euros)

0alan
1a3ans
3a5ans
5a7ans
7al0ans

au-dela de 10 ans

TOTAL

5.6.3.3 Risque de marché

Le risque de marché est le risque de perte qui peut résulter des
fluctuations des prix des instruments financiers qui composent le
portefeuille financier du Groupe.

5.6.3.3.1 Risque de taux

Lerisque de taux mesure la sensibilité de lavaleur des actifs et des passifs
a une modification de la courbe des taux d'intéréts.

Lagestion du risque de taux, tout en tenant compte de la duration courte
du passif, tient aussi compte de la continuité d'activité pour augmenter
la duration des investissements et ainsi accroitre les rendements des
placements en produits de taux.

31/12/2010 31/12/2009
(en millions d’euros) (en%)
421 17% 510 23%
862 35% 942 43%
522 21% 486 22%
314 13% 140 6%
291 12% 66 3%
55 2% 39 2%
2 465 100 % 2183 100 %

Le tableau présenté ci-dessus montre le portefeuille obligataire ventilé
par échéance.
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5.6.3.3.2 Risque de change

Le risque de change mesure la sensibilité des actifs et passifs a une
variation des cours des devises différentes de la devise de reporting et
dans lesquelles les actifs et passifs sont enregistrés au bilan.



Euler Hermes est confronté au risque de change de différentes maniéres,
principalement en cas de:

m limites octroyées pour un assuré dans une devise qui n'est pas la
devise de reporting, pouvant conduire a des mouvements de cash
ou de réserve (au titre des procédures de gestion des sinistres ou de
recouvrement) qui ne sont pas enregistrés dans la devise de reporting ;

m réassurance dans une devise qui n'est pas la devise de reporting ;

m investissement dans une devise qui n'est pas la devise de reporting ;

PORTEFEUILLE FINANCIER DU GROUPE PAR DEVISE
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m présence de branches ou filiales opérant dans une devise qui n’est pas .
la devise de reporting de I'entité consolidante.

Afin de limiter le risque de change, les régles de congruence, requises par
les régulateurs locaux, sont rigoureusement appliquées.

Au 31 décembre 2010, les actifs portés par le groupe Euler Hermes dans
une devise autre que 'euro s'élévent & 19,8 % de la valeur de marché du
portefeuille.

(en millions d'euros)

EUR
CBP
usb
Autres devises

TOTAL

31/12/2010 31/12/2009
(en millions d’euros) (en%)
2775 80,2 % 2249 77,6 %
295 85% 215 74%
210 6,0% 249 8,6%
182 53% 185 6,4 %
3462 100 % 2898 100 %

Les actifs se composent du portefeuille financier, des provisions
techniquesenregistrées al'actif et la part cédée des provisions techniques
enregistrées au passif.

Les passifs se composent des provisions techniques et des passifs
financiers.

Risque de change

(montants en milliers d’euros) Etats-Unis
Résultat net part du Groupe en K euros a 12/2010 21333
Taux de change a la cléture 0,7484
Résultat net part du Groupe en devise locale 28 505
Variation du taux de change de 100 points de base (sign of

net result) 0,7384
Résultat net en euro aprés variation du taux de change 21048
% Variation par rapport au résultat initial -1,34%

L'application du principe de congruence des actifs et des passifs au niveau
local ainsi que la concentration de I'activité de la Société dans la Zone Euro
ontconduitla Société a ne pas se doter d'instruments de couverture pour
couvrir le risque de change résiduel.

2010 2009
Grande- . Grande-
Bretagne Etats-Unis Bretagne Groupe
(4 448) 294 452 2636 (121171) 18988
1,1618 0,6942 1,1260
(3829) 3797 (10756)
1,1718 0,6842 1,1360
(4 486) 294129 2598 (12219) 18 842
0,86 % -0,11% -1,44% 0,89 % -0,77 %

5.6.3.3.3 Risque action

Le risque action mesure la sensibilité de la valeur des actifs & un
changement de valeur sur le marché des actions.

Par extension sont considérées comme actions les participations dans
des sociétés minoritaires non cotées et les fonds a dominante actions ou
obligations convertibles.

31/12/2010 31/12/2009

(en millions d'euros) (en millions d’euros) (en%)
Obligations 2465 65% 2183 65%
Actions 142 4% 130 4%
Immobilier de placement 23 1% 57 2%
Préts, dépéts et autres placements financiers 832 22% 528 16 %
TOTAL DES PLACEMENTS FINANCIERS 3462 92 % 2 898 87 %
Trésorerie 306 8% 442 13%
TOTAL PLACEMENTS FINANCIERS + TRESORERIE 3768 100 % 3340 100 %
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Le groupe Euler Hermes a environ 4 % de son portefeuille financier en
actions fin 2010.

L'allocation stratégique du portefeuille d'investissement, tout comme
I'allocation tactique, définies par le Comité d'investissement précisent la
limite au-dela de laquelle la Société ne peutinvestir sous forme d'actions
ou de fonds & dominante action ou obligations convertibles.

Il revient alors au gérant de portefeuille de réaliser les investissements
dans ces limites et celles concernant le risque de concentration sur des
contreparties, afin de surperformer I'indice de référence retenu par le
Comité d'investissement pour cette catégorie d'actifs.

5.6.3.3.4 Risque de liquidité

Le risque de liquidité correspond au risque qu'Euler Hermes ne soit pas
en mesure de faire face a ses besoins monétaires grace a ses ressources
financiéres. Les ressources financiéres d’Euler Hermes comprennent les
ressources générées par ses activités et celles mobilisables aupreés de tiers.

Chaque entité établit une projection et un suivi de ses flux de trésorerie
dérivant de son activité assurantielle, de son portefeuille financier et
d'éventuels dividendes remontés par les filiales. Ces projections de flux
de trésorerie sont revues lors des Comités financiers.

Al'exception de I'entité allemande d’Euler Hermes qui participe au cash
pooling comprenant|'ensemble des entités allemandes du groupe Allianz,
les entités ont une gestion indépendante de leur liquidité.

Au 31 décembre 2010, les passifs financiers du groupe Euler Hermes ne
sont assortis d'aucune clause particuliere (hormis les clauses classiques
liéesal'existence de réserves ou de refus de certification des comptes), qui
si elle se matérialisait, pourrait entrainer un flux de trésorerie non anticipé.

Les sources de liquidité dont dispose Euler Hermes (hormis le
désinvestissement de son portefeuille d'investissement) sont
principalement les suivantes :

m excés de liquidité d'une société;
m lesactionnaires;

m le marché bancaire;

m ['émission obligataire.

En se basant sur les projections de trésorerie a court et moyen terme et
des tests de sensibilité réalisés sur ces projections (tant sur le passif que
surl'actif), Euler Hermes considére que son risque de liquidité a une faible
probabilité d'occurrence.

5.6.3.3.5 Risque immobilier

Le risque immobilier mesure la sensibilité de la valeur des actifs
immobiliers & un changement de valeur sur le marché immobilier

Ce risque couvre aussi bien les immeubles d'exploitation que les biens
immobiliers loués a des tiers.

La part du portefeuille financier investit en bien ou produit immobilier
de placement s'éléve a 1 % de la valeur de marché du portefeuille
financier soit 23 millions d'euros.
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5.6.3.4 Risque de contrepartie

Le risque de contrepartie est la perte qu’Euler Hermes subirait en cas
d'insolvabilité d'un de ses partenaires d'affaires, a savoir le défaut par
un réassureur, une banque, une contrepartie obligataire ou action, ou
I'inexécution par un assuré de ses engagements.

5.6.3.4.1 Défaut d'unréassureur

Pour limiter I'impact d'un défaut d'un réassureur, Euler Hermes agit a
différents niveaux:

m sélection des réassureurs en fonction de leur contrepartie (notation
égale ou supérieure a A ou autorisation spéciale par le Directoire
d'Euler Hermes dans le cas ot cette notation est inférieure a A) ;

m limitation du risque de concentration sur un réassureur ;

m suivi constant par les différentes entités opérationnelles au travers
d'une analyse de I'ancienneté des crédits et débits des réassureurs, du
montant des provisions techniques qui leur sont cédées;

m demande de lettres de crédits ou de dépéts de garantie de la part des
réassureurs;

m cut-offdes traités de réassurance au bout de quelques années aprés le
début du contrat de réassurance.

En casde défautd'un réassureur ou de tout événement pouvant conduire
a une défaillance d'un réassureur, la compagnie conduirait une analyse
durisque lié al'événement et prendrait des mesures en conséquence afin
de limiter I'impact négatif sur Euler Hermes.

Dans ce cas, les actifs portés par Euler Hermes sur cette contrepartie sont
dépréciés.

3,5% 0,2%

Autres AAA

21,2%

A 75,1 %
AA

REPARTITION DES PROVISIONS TECHNIQUES CEDEES

PAR RATING DES REASSUREURS (LE PERIMETRE COUVERT
REPRESENTE 94,2 % DES PROVISIONS CONSIDEREES

SUR LE TOTAL GROUPE AU 31/12/2010)

AAA 809
AA 353988
A 99 807
Autres 16724
TOTAL 471328




5.6.3.4.2 Défaut d'une banque

Pour limiter I'impact d'un défaut d'une banque, Euler Hermes agit a
différents niveaux:

m sélection des banques en fonction de leur notation (notation égale ou
supérieure aA);

m limitation du cash disponible sur les comptes bancaires ;

m augmentation du nombre de banques avec lesquelles les sociétés
travaillent.

(en millions d’euros)

AAA

de AA+ d AA-
de A+a A-
Autres

TOTAL
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En casde défaut d'une contrepartie bancaire, la trésorerie surles comptes
détenus par la compagnie devra faire I'objet d'une dépréciation.

5.6.3.4.3 Défaut d'une contrepartie obligataire ou action

Pour limiterI'impact d'un défaut d'une contrepartie obligataire ou action,
Euler Hermes a une politique d'investissement trés stricte en limitant
I'investissement sur un méme émetteur privé jusqu’a 5 % du total des
actifs.

31/12/2010 31/12/2009
(en millions d’euros) (en%)
1679 68 % 1411 65%
367 15% 499 23%
363 15% 261 12%
56 2% 12 1%
2 465 100 % 2183 100 %

5.6.3.4.4 Défautd'un assuré

La compagnie a mis en place des procédures de gestion proactive des crédits détenus auprés des assurés et ce notamment dans le but d’éviter une

perte financiére en cas de défaut de I'assuré.

MATURITE

31 décembre 2010

(en milliers d'euros) - 3 mois 3moisalan LELEEELS

Créances brutes 368530 2 040 - - 370570
Part revenant aux réassureurs 132 231 20 - - 132 250
Créances nettes sur débiteurs garantis 88513 - - - 88513
Total Créances d'assurance-crédit 589273 2 060 - - 591 333

Les créances commerciales sont suivies de pres et 99 % des créances
commerciales ont une maturité de moins de trois mois. Toute créance
commerciale échue au-dela de six mois est provisionnée a 100 %.

5.6.3.5 Risques opérationnels

5.6.3.5.1 Risque de I'activité

Un risque d'activité peut étre défini comme un facteur inhérent a toute
activité et son maintien a un niveau suffisant pour éviter des impacts sur
les résultats ou sur le capital. L'assurance-crédit de par les couvertures
et I'analyse de la solvabilité des débiteurs, ne présente pas de caractére
a amplifier les effets procycliques mais les crises économiques peuvent
avoir des effets directs d'augmentation de la sinistralité ou indirects
sur le portefeuille d'assurés. Les effets indirects se matérialisent par
I'augmentation des résiliations qui peuvent étre du fait de la compagnie
ou de la baisse du chiffre d'affaires de I'assuré, qui est aussi la base de
primes. Dans une période d'augmentation forte des défaillances, ce risque

peut étre limité par une bonne gestion des couvertures mais aussi par
des montants de primes. C'est cette politique qu'Euler Hermes a mise
en ceuvre pour contenir les effets indirects dans la phase du cycle dans
laquelle nous nous trouvons. Dans le cas de situation difficile, comme les
pays Baltes, Euler Hermes a réduit considérablement le volume de ses
opérations afin de réduire le risque d'activité, et les impacts potentiels
futurs sont ainsi trés limités.

5.6.3.5.2 Risques juridiques

5.6.3.5.2.1 CONTRAINTES LIEES A LA LEGISLATION _

ET LA REGLEMENTATION SPECIFIQUES A L'ACTIVITE
D'ASSURANCE

Les activités d'assurance-crédit font I'objet d'une réglementation
spécifique dans chacun des Etats dans lesquels elles sont exercées. Des
modifications des lois et réglements existants en matiére d'assurance
pourraient affecter considérablement la conduite des activités et des
offres de produits d'assurance du groupe Euler Hermes.
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Les filiales d’Euler Hermes disposent de structures adéquates pour
se soumettre aux réglementations des pays dans lesquels elles sont
localisées. Elles appliquent les dispositions Iégislatives et répondent
aux demandes administratives ou des autorités de tutelles locales, et
respectent les régles prudentielles spécifiques.

De plus, chaque entité anommé un correspondant pour la mise en ceuvre
de la directive européenne sur la protection des données et le Groupe a
renforcé la structure de contrdle sur 'application des réglementations
avec un Responsable Groupe et des correspondants dans chaque entité.
Ladimension internationale du Groupe I'expose a des changements qu'il
faut géreravec la plus grande réactivité afin de réduire tout effet négatif
possible a tous les niveaux de la structure.

En outre, I'activité d'assurance a fait réecemment 'objet de nouvelles
réglementations européennes ayant de fortes implications dans la
gestioninterne du risque au niveau du Groupe. En effet, aprés la directive
Solvabilité | qui prévoyait une marge de solvabilité déterminée en fonction
de pourcentages sur les primes et les sinistres, la directive du Parlement
européen et du Conseil n°2009/138/CE du 25 novembre 2009 dite
« Solvabilité Il » impose aux assureurs et réassureurs de mesurer leurs
risques et de s'assurer qu'ils ont suffisamment de fonds propres pour les
couvrir (Solvency Capital Requirement). Solvabilité Il, qui sera en vigueur a
compterdu 1¢janvier 2013, devra étre mise en ceuvre soit par I'application
d'une formule standard, soit par la prise en compte d'un modele interne.
Euler Hermes est particuliérement actif dans la mise en place de mesures
visanta se conformer aux exigences de cette nouvelle réforme. Le Groupe
est actuellement en phase de développement de son propre modeéle
interne qu'il soumettra alavalidation de I’Autorité de Contrdle Prudentiel
(«ACP ») et a la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
De plus, la Société a mis en place un Comité de pilotage (le Steering
Comittee) au sein de sa fonction de contréle des risques. Enfin, le Groupe
alancé un projet de restructuration de ses entités en Europe visant a
rationaliser les risques carriére en une seule entité localisée en Belgique
et ceci afin de conserver sa notation AA- avec Standard Poor’s.

Ala date d'établissement de ce document, Euler Hermes ne peut avoir
la certitude d'obtenir la validation de son modéle interne par I'ACP et la
BaFin. En cas de défaut de validation de son modéle interne, I'application
de la formule standard définie par Solvabilité Il risque d'entrainer des
colits de fonctionnement supplémentaires.

5.6.3.5.2.2 CONTENTIEUX EN COURS ET RISQUE DE LITIGE
Dans les différents pays dans lesquels le Groupe exerce ses activités,
Euler Hermes SA n'a été assignée dans aucune procédure judiciaire.

En revanche, certaines filiales du Groupe sontimpliquées dans un certain
nombre de procédures judiciaires. Seuls les litiges représentant un seuil
de matérialité supérieura un million d'euros en demande seront évoqués
dans les développements qui suivent.

Amérique

Aux Etats-Unis, les filiales d’Euler Hermes (Euler Hermes ACI et
Euler Hermes UMA) sont mises en cause dans cing affaires principales
dans les différents états dans lesquels elles exercent leurs activités.
Ces contentieux concernent des demandes d'indemnisation représentant
un montant total d'environs 8,8 millions d'euros.
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Au Canada, Euler Hermes ACl est assignée en demande d'indemnisation
dans le cadre de deux affaires, pour un montant total d'environs
3,8 millions d’euros.

Europe

En Allemagne, Euler Hermes Kreditversicherungs-AG est assignée dans
le cadre de deux actions en justice en demande d'indemnisation pour
un montant total de 2 millions d’euros provisionnées dans les comptes.
La filiale allemande d'Euler Hermes fait également I'objet de demandes
de paiement en garantie, parmilesquelles on citera deux actions initiées
au cours de I'exercice 2010 pour un montant de 7,79 millions d’euros
d'une part et 2,2 millions d'euros d'autre part, toutes intégralement
provisionnées.

En Suisse, Euler Hermes KV Niederlassung Zirich est assignée en
demande d'indemnisation dans le cadre de deux affaires pour un
montant de 9 millions d'euros d'une part et 1,34 million d’euros d'autre
part, provisionnées a hauteur de 3 millions d'euros et 1,2 million d'euros
respectivement.

En ltalie, le 18 novembre 1996, la société SAFIM FACTOR (société en
liquidation) ainitié une action en responsabilité contre la filiale italienne
Euler Hermes SIAC qu'elle estime en partie responsable des difficultés
financiéres ayant entrainé sa liquidation. SAFIM FACTOR réclame la
somme de 77,5 millions d’euros a titre de dommages et intéréts. Aprés
une décision qui a été favorable a Euler Hermes en premiére instance
le 14 septembre 1999, puis un rejet de la Cour de cassation de Rome le
21juillet 2009, une décision finale est attendue pour le premier semestre
2011.Euler Hermes amis en ceuvre une revue détaillée de ce dossier afin
de réévaluer, avec ses conseils juridiques, les risques financiers liés a ce
dossier et a provisionné la somme de 24 millions d'euros au titre de ce
litige pour I'exercice 2010.

Le résultat défavorable de tout contentieux en cours ou a venir pourrait
avoir un effet négatif sur I'activité, la situation financiére, le résultat net
consolidé, laréputation oul'image sur le marché du groupe Euler Hermes.
Euler Hermes gére avec attention ses relations avec les tiers, et chaque
entité dispose d'une structure locale ou de moyens juridiques pour
entamer les actions adaptées en cas de litiges.

Il n'existe pas d'autre procédure gouvernementale, judiciaire ou
d'arbitrage, y compris toute procédure dont la Société a connaissance,
quiesten suspens ou dont elle est menacée, susceptible d"avoir ou ayant
euau coursdes douze derniers mois des effets significatifs sur la situation
financiére ou la rentabilité de la Société et/ou du Groupe.

5.6.3.5.3 Risque de baisse des notations

Les notations de capacité de réglementdessinistres et de solidité financiére
sontdevenues des éléments de plus en plusimportants pour déterminer
la situation concurrentielle des compagnies d'assurance entre elles. Les
agences de notation révisent de maniére récurrente leurs notations
et leurs méthodologies, et peuvent, de ce fait, modifier leur notation a
tout moment. En conséquence, nos notations actuelles pourraient ne
pas étre maintenues. Dans un contexte de crise financiére et au vu de la
détérioration des marchés financiers au cours des derniers mois, certaines
agences de notation ont revu a la baisse leurs perspectives concernant le
secteur del'assurance-vie et ont déclassé un nombre d'entreprises de plus
en plusimportant. Euler Hermes a toutefois traversé la crise sans révision
de son rating AA- par Standard & Poor’s.



Une révision a la baisse, méme potentielle, des notations, et plus
particuliérement le passage sous la notation AA, pourrait avoir des
effets négatifs sur la Société tels que (i) la dégradation de sa situation
concurrentielle, (ii) son incapacité a distribuer de nouvelles polices
d'assurance, (i) 'augmentation des taux de rachat ou de résiliation
des polices d'assurance existantes, (iv) I'augmentation du co(t de
réassurance, (v) son incapacité a trouver des moyens de financement
et/ou I'augmentation du codt de ces financements, (vi) la nécessité
de constituer des garanties additionnelles pour certains contrats, (vii)
I'impact négatif sur ses relations avec les créanciers ou les contreparties
commerciales et/ou (viii) I'impact négatif significatif sur la confiance du
public. Chacune de ces hypothéses pourrait avoir un impact négatif sur
les activités, le niveau de liquidité, le résultat net consolidé, les revenus
ainsi que sur la situation financiére du groupe Euler Hermes.

5.6.3.5.4 Risques de « compliance »

Unrisque de compliance est constitué par un ensemble de risques relatif a
I'application de comportement ou de régles adéquates a une période ou a
une situation donnée. Poury faire face, un Responsable de la Compliance
Groupe, en liaison avec des correspondants dans chaque région, assure
unsuivi de régles de déontologie mais aussi des situations de fraudes, des
procédures de lutte contre le blanchiment et de 'application de période
de suspension d’opérations sur les titres Euler Hermes.

5.6.3.5.5 Risques environnementaux

L'activité d'assurance est par nature non polluante. De plus, aucun fait ou
information sur ce risque n'a été identifié avec un impact significatif sur
les comptes, les résultats ou I'activité du groupe Euler Hermes.

5.6.3.6 Risque de capital

La fonction risque a entrepris en coordination avec son principal
actionnaire la mise en ceuvre de mesures du risque visant a établir le
capital nécessaire pour couvrir I'activité du Groupe. Ces mesures sont aussi
la base d'un calcul de valeur ajoutée économique, un des indicateurs de
la performance de chaque entité. C'est un instrument déterminant dans
lamise en place de la stratégie de risque pour la protection de la base de
capital, dans la gestion de I'allocation des ressources et du transfert du
risque. Lagestion du risque peut ainsi comparer les besoins aux ressources
disponibles afin de proposer a la Direction une base qui définit les marges
de ressources et pour établir les orientations de la gestion de I'activité
d'assurance-crédit, mais aussi le niveau de transfert de risque nécessaire
et les possibilités d'allocation financiéres.

Le calcul du risque d'assurance est un préalable a la définition d'un
modéle interne pour l'assurance-crédit. Il s'agit du calcul le plus délicat
a mettre en ceuvre puisqu'il doit appréhender tous les parametres des
contrats, des débiteurs et les transferts de risque. Le classement des
débiteurs par notation, associée a une probabilité de défaillance, sert de
base a un traitement complexe pour simuler I'exposition réelle du risque
d'assurance a partir des couvertures théoriques d'assurance-crédit.

Chaque entité effectue régulierement un calcul détaillé sur ses propres
positions. Les résultatsindividuels doivent ensuite étre agrégés et modulés
par effet de diversification (sur les entités et sur les différentes catégories
de risque). Le calcul du capital nécessaire pour couvrir les risques
quantifiables s'appuie sur une approche économique. La cohérence de
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ce modéle doit'amener a devenir unimportantinstrument de gestion du
risque. Le modéle mesure tous les aspects du risque d'assurance-crédit
et la comparaison des résultats dans le temps permet d'en assurer la
validité et la robustesse.

L'approche actuelle est plutdt conservatrice, aussi bien dans la définition
etl'application des paramétres que dans les modalités de calcul. C'estun
véritable systéme de gestion puisqu'il délivre des informations au niveau
agrégé pour connaitre les besoins de capitaux par entité, mais aussi des
informations détaillées au niveau le plus fin de contréle des risques. Il est
aussi la base de développement de modéles de calcul de taux de primes
et de calcul de limites quantitatives appliquées a toutes les catégories de
risque. Toutes les entités du groupe Euler Hermes informent la fonction
de contrdle des risques de leur solvabilité réglementaire. Les contraintes
réglementaires sontlargementinférieures aux capitalisations des entités.
Si tel n'était pas le cas, des actions adaptées, aussi bien sur I'activité que
sur la capitalisation, seraient envisagées.

Le nouveau modéle interne en cours de développement vise a améliorer
I'approche utilisée jusqu’a ce jour qui fait référence a la méthode
qu’applique Standard & Poor’s.

Ce modéle affecte des facteurs de risque a différents postes du bilan. Ainsi,
les titres du portefeuille financier sont classés par notations, ainsi que
les expositions sur les réassureurs. Le risque d'assurance et de réserves
se déduit par I'application directe de facteurs sur les montants nets de
réassurance respectivement des primes nettes et des provisions de
sinistres. Standard & Poor’s a remis les facteurs a jour en 2007 avec un
chargement plusimportant surla branche assurance-crédit. Si certaines
hypothéses peuvent étre discutables etimpliquer un chargement qui sans
ajustementd’un analyste peut &tre jugé supérieur au besoin, il n'en reste
pas moins une base de calcul pour le capital nécessaire a la couverture
des risques. La simulation a donc été faite avec ce nouveau modeéle sur
2009 et 2010 mettant en évidence une légére augmentation du risque
capital de 2,6 % par rapport a 2009.

Les montants simulés par cette méthode pour atteindre un rating A, sont
présentés dans la table suivante :

Risque Capital m—
(enmillions d'euros) 2009
C1 :Risques financiers 254 195
C2 : Risques de contrepartie 56 109
C4 :Risques de primes 1083 1054
C5 : Risques de réserve 319 310

SIMULATION S&P RAC* 1712 1668

* Simulation nouveau modéle S&P pour un rating A.

Le modele montre ainsi que le besoin en risque capital du groupe Euler
Hermes augmente marginalement par rapport a 2009. Cette simulation
est basée surune approche interne et certains ajustements des analystes
de I'agence de rating peuvent légérement en modifier le résultat.

Le groupe Euler Hermes est présent dans de nombreux pays et chaque
entité se soumet aux contraintes réglementaires locales. Le montant
consolidé résultant des contraintes locales est largement inférieur aux
fonds propres consolidés du Groupe.
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Tests de sensibilité

En complément des calculs de risque capital, le Groupe met en ceuvre
régulierement des séries de tests de sensibilité destinés a assurer
la cohérence des protections et la sensibilité du Groupe a certains
scénarios de dégradation des risques. Les résultats sont illustratifs du
risque considéré mais comportent aussi, comme toute simulation, des

limitations. La simulation s'appuie sur la situation a une date donnée,
comme dans le cas ici présent a la fin de I'exercice. Les résultats ne
reflétent, alors, pas la possibilité de gérer graduellement ou a posteriori
les événements. L'absence de gestion dynamique ne permet de simuler
que des cas extrémes n'incorporant aucune adaptation des positions ou
de la structure dans le cas d'une évolution négative marquée.

Valeurde Impact hausse Valeurde Impact hausse
Risque des actions et obligations en portefeuille marché au detauxde Impact baisse marché au detauxde  Impact baisse
au 31/12/2010 31décembre 100 points de des marchés 31décembre 100 points de des marchés
(montants en millions d’euros) 2010 base* actionsde 10% 2009 base** actions de 10 %
Obligation 2465 81,1) 0,0 2183 (50,2) 0,0
Actions 142 0,0 (12,6) 130 0,0 (11,4)
TOTAL 2607 2313

* Sensibilité moyenne 3 %, calculées sur les principales filiales représentant plus de 99 % du portefeuille obligataire d fin 2010.
** Sensibilité moyenne 3 %, calculées sur les principales filiales représentant plus de 99 % du portefeuille obligataire a fin 2009.

Valeur de marché

Risque des actions portefeuille au 31/12/2010
(montants en millions d’euros)

Total
Impact baisse des marchés actions de 10 %
Impact baisse des marchés actions de 30 %

au31/12/2010/ Réserve de réévaluation/  Colit amorti/impact compte
impact scénarios impact fonds propres économique
142 22 120
(13) (13) 0
(38) (23) (15)

Impact fonds propres ne tient pas compte des impdts différés. Impact compte de résultat est avant impot.

Hausse de Hausse de
10%du colit Augmentation 10%du colit Augmentation
Résultat Net Baisse des des sinistres des colitsde  Résultat Net Baisse des des sinistres des coiits de
(en millions d’euros) 2010 primes-10% de 2010 gestionde 10 % 2009 primes-10% de 2009 gestionde 10%
Variation résultat net 294 (45) (44) (52) 19 (15) (63) (49)

Hypotheése : Taux d'imposition effectif constant en 2010 et 2009.
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5.7 Rapport des Commissaires aux comptes
sur les comptes consolidés

Euler Hermes SA

Siége social : 1, rue Euler — 75008 Paris

Capital social : 14432 874 euros

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés
Exercice clos le 31 décembre 2010

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées Générales, nous vous présentons notre rapport relatif a I'exercice clos le
31 décembre 2010 sur:

m le contréle des comptes consolidés de la société Euler Hermes SA, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;
m lajustification de nos appréciations;
m la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Directoire. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France ; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences
permettant d'obtenir I'assurance raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a vérifier,
par sondages ou au moyen d'autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et informations figurant dans les comptes consolidés.
Il consiste également a apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de I'exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union européenne, réguliers et sincéres
etdonnentuneimage fidéle du patrimoine, de la situation financiére ainsi que du résultat de I'ensemble constitué parles personnes et entités comprises
dans la consolidation.

Sansremettre en cause I'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention surlanote 2.1. § « Changement de méthode comptable » de I'annexe
qui expose le changement de méthode comptable relatif & la présentation de I'information sectorielle.

Justification des appréciations

Le contexte d'élaboration des comptes 2010 reste particuliérement difficile, notamment du fait de la persistance d'un environnement économique
dégradé etincertain, et de I'évolution de la crise financiére qui comporte désormais des ramifications monétaires au sein de la Zone Euro.

C'estdans ce contexte que, conformément aux dispositions de I'article L. 823-9 du Code de commerce, nous avons procédé a nos propres appréciations
que nous portons d votre connaissance :

m votre Groupe constitue des provisions techniques pour couvrir ses engagements. Les paragraphes 2.7 et 2.23 de la note 2 « Régles de comptabilisation
etd'évaluation IFRS » et la note 18 de I'annexe précisent les modalités retenues. Sur la base des éléments disponibles 4 la date d'arrété des comptes,
notre appréciation des provisions techniques s'est fondée sur I'analyse de la méthodologie de calcul mise en place par les différentes sociétés du
Groupe ainsi que sur I'appréciation des hypothéses utilisées;

m les placements financiers sont comptabilisés et évalués selon les modalités relatées au paragraphe 2.14 de la note 2 « Régles de comptabilisation et
d'évaluation IFRS » et dans la note 6 de I'annexe. Nous nous sommes assurés de la correcte application des modalités d'évaluation retenues et avons
apprécié d'une part, les données et hypothéses sur lesquelles se fonde leur évaluation et, d'autre part, les modalités de classification retenues surla
base de la documentation établie par le Groupe ;
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m le Groupe procede a chaque cléture annuelle, ou lorsqu'il existe un indice de perte de valeur, a un test de dépréciation des écarts d'acquisition, selon
les modalités décrites aux paragraphes 2.7 et 2.11 de la note 2 « Régles de comptabilisation et d'évaluation IFRS » et dans la note 3 de I'annexe. Nous
avons examiné les modalités de mise en ceuvre de ce test de dépréciation ainsi que les prévisions de flux de trésorerie et les autres hypothéses utilisées;

m la note 1 « Faits marquants de I'exercice » précise I'impact sur les comptes consolidés de la comptabilisation d'une provision de restructuration
au titre du projet Excellence, soit 56,6 millions d'euros. Nos travaux ont principalement consisté & examiner les données utilisées, a apprécier les
hypothéses retenues et a revoir les calculs effectués.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc
contribué a la formation de notre opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France, a la vérification spécifique prévue par la loi
des informations données dans le rapport sur la gestion du Groupe. Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance
avec les comptes consolidés.

Les Commissaires aux comptes

Paris La Défense, le 12 avril 2011 Paris, le 12 avril 2011
KPMG Audit ACE — Auditeurs et Conseils d'Entreprise
Département de KPMG SA
Régis Tribout Frangois Shoukry
Associé Associé
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Bilan au 31 décembre 2010

6.1 Bilanau 31 décembre 2010

I(te(r:wT(:LFJros) Notes Brut Amort & depr.
Immobilisations incorporelles 3.1 8948 546 7532483 1416 063 5335611
Immobilisations corporelles 3.1 378133 296722 81411 55421
Immobilisations financiéres

Titres de participation 3.2 1685977272 0 1685977272 1519863 636
Autres immobilisations financiéres 33 118565 425 0 118565 425 129323798
Actif immobilisé 1813869376 7 829205 1806040171 1654578 466
Créances 34 59 996 486 59 996 486 32217421
Disponibilités 35 137974129 137974129 44090012
Actif circulant 197970615 197 970615 76 307 433
Différence de conversion 3.11 0 0 256 149
TOTAL DE L'ACTIF 2011839991 7 829 205 2004010 786 1731142048
Engagements hors bilan regus 53 0 0

(en euros) Notes 31/12/2009
Capital 3.6.1 14432 874 14 426 627
Primes d'émission 452 624 791 451958 549
Réserves
o réserve légale 1443614 1442631
» réserve facultative 77473 535 77473 535
e réserve pour actions propres 85517335 84697 534
o autres réserves 180 871 405 181691 206
Report a nouveau 345675158 173 801 408
Résultat de I'exercice 166 830 268 171874733
Provisions réglementées 37810 0
Capitaux propres 3.6.2 1324906 790 1157 366 223
Provisions 3.7 37710 291654
Emprunts et dettes financiéres divers 3.8 640218 664 537316 790
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 39 5353759 3190795
Dettes sociales, fiscales et autres dettes 3.10 29987118 32130194
Dettes 675559 541 572637779
Différence de conversion 3.11 3506 745 846 392
TOTAL DU PASSIF 2004010 786 1731142048
Engagements hors bilan donnés 53 13573313 12496 849
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6.2 Compte de résultat

(en euros)

COMPTES SOCIAUX
Compte de résultat

Notes 2009

Produits financiers et d'exploitation

Revenus des titres de participation

Autres produits financiers

Reprises sur provisions pour perte de change
Reprises sur dépréciations des actions propres
Reprises sur dépréciations des titres de participation
Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres
Prestations diverses

Production immobilisée

Total |

Charges financiéres et d'exploitation

Charges externes

Impdts, taxes et versements assimilés

Salaires et charges sociales

Autres charges de gestion courante

Dotations aux amortissements des immobilisations
Dotations aux provisions pour perte de change
Autres charges financiéres

Total Il

Résultat courant (1-11)

Produits exceptionnels

Cessions de titres de participation

Autres produits exceptionnels

Reprises sur provisions

Total Il

Charges exceptionnelles

Valeur comptable des titres de participation cédés
Autres charges exceptionnelles

Dotations aux amortissements des frais d'acquisition
Dotations aux provisions

Total IV

Résultat exceptionnel (11l -1V)

Impéts sur les bénéfices

Résultat net

4.1 193 935031 174776 476
4.2 3561072 4865608
3.7 256 149 0
332 4770414 26162 342
3.2.2 6171768 0
50117 183056

4.3 4975192 7200368
3.1.1 0 3055232
213719743 216 243 082

4.4 32945566 23410115
418 998 312829

4.5 8982907 3411991
5.2 450 000 360000
3.1.2 907929 930716
3.7 0 256 149
4.6 16539 109 16165712
60 244 509 44 847512

153 475234 171395570

0 1200 045

4.8 2847862 369 341
3.7 2893 50584
2850755 1619970

4.7 909 639104
4.8 2414779 105
3.6.2 37810 0
3.7 5098 9162
2458 596 648 371

392159 971599

4.9 12962 875 (492 436)
166 830 268 171874733
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6.3 Annexe aux comptes sociaux

La présente annexe compléte le bilan avant répartition de I'exercice clos
le31 décembre 2010 dontle total estde 2004 010 786 euros, ainsi que le
compte de résultat qui dégage un bénéfice de 166 830 268 euros.

L'exercice a une durée de douze mois recouvrant la période du 1¢ janvier
au 31 décembre 2010.

Cette annexe comprend:
m les principes et méthodes comptables appliqués;

m les faits significatifs de I'exercice ;

m les notes relatives au bilan;
m les notes relatives au compte de résultat;
m desinformations diverses.

Cesnotes et tableaux font partie intégrante des comptes annuels arrétés
parle Directoire et examinés par le Conseil de Surveillance lors de la séance
du 15 février 2011.

1 PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes sociaux de I'exercice 2010 sont établis et présentés
conformément aux articles L. 123-12 a L. 123-28 du Code de
commerce pris pour son application (décret du 29 novembre 1983
désormais intégré dans la partie réglementaire du Code de commerce

aux articles R. 123-172 a R. 123-08), aux réglements du Comité de la
réglementation comptable et,notamment, au CRCn® 99-03 du 29 avril
1999 relatif a la réécriture du Plan Comptable Général.

2 FAITS SIGNIFICATIFS DE L'EXERCICE

L'exercice 2010 a été marqué par les événements suivants :

Titres de participation

En2010, Euler Hermes a souscrit intégralement aux augmentations de
capital des sociétés Euler Hermes Reinsurance AG, pour 122 859 milliers
d'euros et Euler Hermes World Agency, pour 1 500 milliers d'euros.

Au cours de |'exercice, Euler Hermes a acquis la totalité des titres des
SOCIetés:

m EulerHermes Magyar Koveteléskezeld Kft, pour 6 514 milliers d'euros;
m Euler Hermes Servicii Financiare SRL, pour 993 milliers d'euros;
m Euler Hermes Servis s.r.0., pour 2 067 milliers d’euros ;

m Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z 0.0., pour 26 009 milliers
d'euros.

m Euler Hermes Services Sp z 0.0 pour 2 milliers d'euros.

Lasituation delasociété Euler Hermes UK Plca permis la reprise intégrale
de la provision pour dépréciation pour 6 172 milliers d'euros (cf. 3.2.7
Titres de participation, 3.2.2 Dépréciation des titres de participation).
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Projet Informatique

Le projet Collection lancé en 2009 a été centralisé au niveau de la
filiale Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z o.0. Les frais de
développement informatique correspondants, comptabilisés & I'actif,
ont été refacturés dans leur intégralité a Euler Hermes Tech (cf. 3.1.1
Immobilisations incorporelles et corporelles, 4.3 Prestations diverses).

Projet Excellence

Le projet Excellence a été lancé en 2010. Il s’agit d'un programme
de transformation a trois ans initié par le Groupe visant a renforcer
I'avantage concurrentiel de toutes les régions qui constituent le
groupe Euler Hermes. Les honoraires de consulting relatifs a ce projet
sont enregistrés en charges externes pour la quote-part revenant a la
Société (cf. 4.4 Charges externes).

Provision pour actions propres

Compte tenu de I'évolution des marchés financiers, la dépréciation
constatée sur les actions Euler Hermes détenues en propre a été
reprise intégralementau 31 décembre 2010, pour4 770 milliersd'euros
(cf. 3.3.2 Dépréciation des autres immobilisations financieres).
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3 NOTES RELATIVES AU BILAN

A - Actif

3.1 Immobilisations incorporelles, corporelles et amortissements

3.1.1 Immobilisations incorporelles et corporelles

Les immobilisations incorporelles et corporelles s'analysent comme suit au 31 décembre 2010

Valeurs brutes Valeurs brutes
(en euros) al'ouverture Augmentations Diminutions ala cléture
Immobilisations incorporelles 11980 546 0 3032000 8948 546
Immobilisations incorporelles en cours — Collection O 3032000 0 3032000 0
Logiciels — IRP 8489 681 0 0 8489 681
Logiciels — Global Reporting 439191 0 0 439191
Logiciels — Divers 19674 0 0 19674
Immobilisations corporelles @ 331762 46 371 0 378133
TOTAL 12312 308 46 371 3032000 9326679

(1) Les dépenses relatives a la programmation des logiciels liés au projet Collection et comptabilisées a I'actif ont été refacturées dans leur intégralité en 2010 a Euler
Hermes Tech pour 3 032 milliers d'euros (cf. 2 Faits significatifs de I'exercice).

(2) Les immobilisations corporelles comprennent le matériel informatique composé de serveurs de production et de recettes, les agencements, le mobilier et le matériel de
transport.

3.1.2 Amortissements des immobilisations incorporelles et corporelles

Les amortissements se ventilent ainsi au 31 décembre 2010 :

Amortissement Amortissement
(eneuros) a l'ouverture Dotations Reprises ala cléture
Immobilisations incorporelles 6 644 935 887548 0 7532483
Logiciels — IRP 6538569 799710 0 7338279
Logiciels — Global Reporting @ 86 693 87838 0 174531
Logiciels — Divers ©) 19673 0 0 19673
Immobilisations corporelles ) 276 341 20381 0 296 722
TOTAL 6921276 907 929 0 7 829 205

(1) Le logiciel IRP est amorti linéairement sur une période de sept ans correspondant d sa durée probable d'utilisation.

(2) Lelogiciel Global Reporting est amorti linéairement sur une période de cing ans correspondant a sa durée probable d'utilisation.

(3) Les autres logiciels sont totalement amortis.

(4) Le matériel informatique et le matériel de transport sont amortis linéairement sur une période de trois ans, les agencements et le mobilier sont amortis linéairement,
sur une période allant d’'un an a sept ans.
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3.2 Titres de participation et dépréciation des titres de participation

3.2.1 Titres de participation

Il s'agit des titres dont la possession durable est estimée utile a 'activité de I'entreprise, notamment parce qu'elle permet d'exercer une influence sur
la société détenue ou d'en assurer le contréle.

Les titres de participation sont enregistrés a leur co(t historique (valeur d'achat ou valeur d'apport) majoré des frais accessoires liés a I'achat.

Les variations des valeurs brutes s'analysent comme suit :

Valeurs brutes Valeurs brutes
(en euros) a l'ouverture Augmentations Diminutions ala cléture
Titres
Euler Hermes SFAC 170240 381 170240381
Euler Hermes Services 38112 38112
Euler Hermes Credit Insurance Belgium SA 53408 321 53408 321
Euler Hermes UK plc 238683 768 238683 768
Euler Hermes SIAC 94 535 667 94 535 667
Euler Hermes Inc., USA 909 909 0
Euler Hermes ACI Inc. 143541 100 143541 100
Euler Hermes Kreditversicherungs-AG 540816011 540816011
Euler Hermes Kredietverzekering NV 28492 950 28492 950
Euler Hermes Reinsurance AG 253437 745 122 858 747 376296 492
Euler Hermes World Agency @ 2840440 1500 000 4340 440
Euler Hermes Magyar Kéveteléskezeld Kft 6514000 6514000
Euler Hermes Servicii Financiare SRL @ 992 800 992 800
Euler Hermes Servis s.r.o. © 2067000 2067 000
Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z 0.0. © 26 008 590 26 008 590
Euler Hermes Services Sp. z 0.0. 1640 1640
TOTAL 1526 035 404 159942 777 909 1685977 272

Les principaux mouvements de I'exercice sont les suivants :

(1) La souscription a I'augmentation de capital de la société Euler Hermes Reinsurance AG, pour 122 858 747 euros ;

(2) Lasouscription a I'augmentation de capital de la société Euler Hermes World Agency, pour 1 500 000 euros ;

(3) Lerachat de la totalité des titres de la société Euler Hermes Magyar Koveteléskezeld Kft  la filiale allemande Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, pour
6514000 euros;

(4) L'acquisition de la totalité des titres de la société Euler Hermes Servicii Financiare SRL aupres d’Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, pour 716 000 euros et de la
societé OekB Sudosteuropa Holding, pour 276 800 euros ;

(5) L'acquisition de la totalité des titres de la société Euler Hermes Servis s.r.o. auprés de la filiale Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, pour 2 067 000 euros ;

(6) L'acquisition de I'intégralité des titres de la société Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z 0.0. aupres d’Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, pour
26008 590 euros dont 246 590 euros de frais d’acquisition sur titres.
(Cf. 2 Faits significatifs de I'exercice, 3.6.2 Variation des capitaux propres et 4.7 Valeur nette comptable des titres de participation.)

3.2.2 Dépréciation des titres de participation 3.3 Autres immobilisations financiéres

A chaque cl6ture, les titres de participation sont évalués en fonction de
leurvaleurd'usage. Une dépréciation est, le cas échéant, constatéeaprés ~ 3.3.1 Autres immobilisations financiéres
analyse au cas par cas en considérant, d'une part, lavaleur d'utilité du titre

etd'autre part, les perspectives d'évolution générale de la société filiale, € Poste estessentiellement constitué par:

La dépréciation constatée sur la société Euler Hermes UK Plc a 6t¢ =~ ™ une avance libellée en francs suisses pour un montantde 13 596 milliers
totalement reprise, pour un montant de 6 172 milliers d'euros (cf. 2 Faits d'euros destme? a couvrir le fond orgam;gnonnel de la societe
significatifs de l'exercice). Euler Hermes Reinsurance AG, dont 2 618 milliers d'euros de gain de

change latent (cf. 3.1 Différence de conversion) ;
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m deux préts libellés en livre sterling accordés en 2009 a Euler Hermes
UKPlcpour 37874 milliers d'euros dont 697 milliers d'euros d'intéréts
courus et 889 milliers d’euros de gain de change latent (cf. 3.71
Différence de conversion) ;

m des actions propres pour une valeur brute de 67 094 milliers d’euros.

Valeurs brutes

COMPTES SOCIAUX
Annexe aux comptes sociaux

Dans le cadre du programme de rachat par Euler Hermes de ses actions
propres, autorisé par|’Assemblée Générale Extraordinaire du 7 avril 2000,
la Société détient, a la cl6ture de I'exercice, les titres d'auto détention
analysés ci-aprés représentant 2,81 % du capital :

Valeurs brutes

(en euros) al'ouverture Augmentations Diminutions ala cléture
Objectifs de détention
Utilisation libre
» nombre de titres 1267 444 1267 444
e prix moyen 52,937 52,937
« total 67094 475 67094 475
% par rapport au capital 2,81% 2,81%
Régularisation du cours de Bourse
» nombre de titres 300500 189778 490278 0
e prix moyen 61,307 0
« total 18422 860 11413518 29836378 0
% par rapport au capital 0,67 % 0%
TOTAL 85517 335 11413518 29836378 67 094 475

(1) Compte tenu de I'évolution d la hausse du cours de Bourse du titre Euler Hermes, la totalité des actions propres affectée au contrat de liquidité permettant une

régularisation du cours a été cédée.

3.3.2 Dépréciation des autres immobilisations financiéres

Al'inventaire, les actions propres sont évaluées selon le cours moyen de Bourse du dernier mois de I'exercice.

La dépréciation a été reprise intégralement au compte de résultat pour 4 770 milliers d'euros (cf. 2 Faits significatifs de I'exercice) :

Provisions Provisions
(en euros) al'ouverture Dotations Reprises alacloture
Dépréciation des actions propres sur régularisation générale 1822883 0 1822883
Dépréciation des actions propres sur régularisation du cours 2947531 0 2947 531
TOTAL 4770414 0 4770414 0

3.4 Créances

Ce poste reprend notamment, comme en 2009, le solde des opérations
entre les filiales fiscalement intégrées du groupe Euler Hermes
(cf. 4.9.1 Impot exigible).

Les créances sont toutes a moins d'un an.

3.5 Disponibilités

Les disponibilités sont composées de dép6ts a vue, de SICAV de trésorerie
et de certificats de dépots.

B - Passif

3.6 Capitaux propres

3.6.1 Composition du capital social

Au 31 décembre 2009, le capital était composé de 45 083 210 actions
pour un montant de 14 426 627 euros.

Au cours de I'exercice 2010, 19 522 options relatives a des plans
d’options de souscription d'actions ont été levées pour 672 milliers
d'euros, correspondant & une augmentation de capital de 6 247 euros
et a une prime d'émission de 666 milliers d'euros (cf. 5.4 Plans d'options
de souscription d’actions).

A la cl6ture, le capital social se compose ainsi de 45 102 732 actions
totalement souscrites pour un montant de 14 432 874 euros.
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3.6.2 Variation des capitaux propres

Les mouvements de |'exercice peuvent s'analyser comme suit :

Affectation Distribution Mouvements -

(eneuros) 31/12/2009 résultat 2009 de dividendes de I'exercice 31/12/2010
Capital 14 426 627 6247 14432 874
Primes d'émission 451958 549 666 242 452 624 791
Réserves

» Réserve légale 1442 631 983 1443614

o Réserve facultative 77473535 77473 535

» Réserve pour actions propres 84697 534 819 801 85517335

o Autres réserves 181691206 (819801) 180871 405
Report a nouveau 173 801 408 171873750 345675158
Résultat de I'exercice 171874733 (171874 733) 166 830 268 166 830 268
Provisions réglementées 0 37810 37810
TOTAL 1157 366 223 0 0 167 540 567 1324 906 790

RESERVE POUR ACTIONS PROPRES

La réserve pour actions propres a été dotée pour un montant de
820 milliers d’euros afin de tenir compte, au titre de I'exercice 2009, des
mouvements d'achats et de ventes d'actions effectués dans le cadre du
contrat de liquidité. Cette dotation a été imputée en totalité sur le poste
«Autres réserves », conformément a la décision deI’Assemblée Générale
du 21 mai2010.

3.7 Provisions

Les provisions se décomposent comme suit :

Au 31 décembre 2010, la réserve pour actions propres s'éléve ainsi a
85517 milliers d'euros.

PROVISIONS REGLEMENTEES

Les provisions réglementées correspondent a I'amortissement des
frais d'acquisition des titres de la société Euler Hermes Zarzadzanie
Ryzykiem Sp. z 0.0. sur une durée de cing ans, pour un montant total de
246 590 euros (cf. 3.2.1 Titres de participations).

Provisions Provisions
(en euros) al'ouverture Dotations Reprises ala cloture
Provision pour perte de change 256 149 0 256 149 0
Autres provisions 35505 5098 2893 37710
TOTAL 291 654 5098 259 042 37710

La provision pour perte de change constatée a fin 2009 sur des préts accordés a Euler Hermes UK Plc en livre sterling, pour un montant de 256 milliers
d'euros, a été reprise dans son intégralité au 31 décembre 2010, compte tenu de I'évolution du cours de la devise (cf. 3.11 Différence de conversion).

3.8 Emprunts et dettes financiéres divers

La décomposition par échéance du poste « Emprunts et dettes financieres divers » se ventile comme suit :

31/12/2010

(en euros) 31/12/2009 VAR
Amoins 1an 125218 664 400316 790 (275098 126)
Dela5ans 380 000 000 137000 000 243 000 000
Aplusde5ans 135000 000 0 135000 000
TOTAL 640 218 664 537 316 790 102 901 874
dont part sur les entreprises liées 386064 052 537252 885 (157188 834)
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En 2010, Euler Hermes a souscrit deux emprunts auprés d'établissements
de crédit pour un montant total de 250 000 milliers d’euros, sur une durée
decingans.

La part a plus de cinq ans correspond au renouvellement d'un emprunt
souscrit auprés d'Allianz et remboursable in fine.

Le montant de la charge d'intérét s'éléve a 16 123 milliers d'euros au
31 décembre 2010 (cf. 4.6 Autres charges financiéres).

3.9 Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Le poste « Dettes fournisseurs et comptes rattachés » se compose
uniquement de factures fournisseurs non encore parvenues a la cléture
de I'exercice, pour un montant de 5 354 milliers d’euros.

COMPTES SOCIAUX
Annexe aux comptes sociaux

3.10 Dettes sociales, fiscales et autres dettes

Ce poste est principalement constitué, comme en 2009, du solde des
opérationsentre lesfiliales fiscalementintégrées du groupe Euler Hermes
(cf-4.9,7 Impét exigible).

L'échéancier des dettes se décompose de la fagon suivante :
m dettes a moinsd’'unan:28 726 milliers d’euros ;

m dettesde unacingans: 1261 milliers d'euros.

3.11 Différence de conversion

Les gains et pertes de change latents sur les opérations en monnaie
étrangere sont nettés par devise.

Au 31 décembre 2010, la différence de conversion passive correspond a un gain de change latent et se décompose de la fagon suivante :

(eneuros)

Devises 31/12/2009

Autres immobilisations financiéres (cf. 3.3.7 Autres immobilisations financiéres)

Autres créances

TOTAL

CHF 2617992 480957
GBP 888 753 0
CHF 0 365435

3506 745 846 392

L'écartde conversion actif constaté en 2009 a été repris en totalité en 2010 ainsi que la provision pour perte de change correspondante (cf. 3.7 Provisions).

4 NOTES RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT

4.1 Revenus des titres de participation

Il s"agit des dividendes recus des entreprises liées suivantes :

(eneuros)

2009

Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
Euler Hermes SFAC

Euler Hermes ACI

Euler Hermes Magyar Koveteléskezel6 Kft.
Euler Hermes Kredietverzekering NV

TOTAL

101 504 000 90 000 000
73393 437 73376615
15037 594 11286 682

0 113179
4000000 0
193 935 031 174776 476

4.2 Autres produits financiers

Ce poste comprend principalement :

m des intéréts sur préts accordés a Euler Hermes UK Plc (cf. 3.3.7 Autres
immobilisations financiéres) ;

m un gain de change réalisé sur des créances en devises envers les
entreprises liées;

m des produits dégagés du placement de la trésorerie.

La part correspondante aux entreprises liées s'éléve a 1 784 milliers
d'euros.

4.3 Prestations diverses

Ce poste comprend la facturation aux filiales non-membres du cost
sharing agreement des redevances relatives a la licence du systéme IRP,
pour un montant de 2 182 milliers d’euros.

Ilcomprend également la facturation des opérations de maintenance du
systéme IRP refacturée aux mémes filiales pour 2 793 milliers d'euros.

Les charges engagées en 2009 dans le cadre du projet Collection ont été
refacturées en totalité & Euler Hermes Tech dans le cadre du transfert des
co(ts a la société Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z 0.0., pour
3032 milliers d’euros (cf. 2 Faits significatifs de I'exercice).
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4.4 Charges externes

Ce poste correspond, d’'une part, aux charges externes de structure de
la société Euler Hermes et, d'autre part, aux dépenses engagées pour les
frais de fonctionnement des systémes IRP et GRP.

La quote-part des codts d’honoraires relatifs au projet Excellence est
également comprise dans ce poste (cf. 2 Faits significatifs de I'exercice).

4.5 Salaires et charges sociales

Ce poste comprend les rémunérations et I'intégralité des bonus des
mandataires sociaux et des salariés de la Société.

4.6 Autres charges financiéres

Dans ce poste, figurent principalement les intéréts sur les emprunts
souscrits envers les entreprises liées pour 11 971 milliers d'euros dont
2 811 milliers d'euros d'intéréts courus ainsi que les intéréts courus
d’emprunts contractés auprés des établissements de crédit, pour
4151 milliers d’euros (cf. 3.8 Emprunts et dettes financiéres divers).

4.7 Valeur nette comptable des titres de
participation

Euler Hermes a dégagé une perte de 909 euros, suite a laliquidation de la
société Euler Hermes Inc., USA (cf. 3.2.1 Titres de participation).

4.8 Autres produits et charges exceptionnels

Ce poste comprend principalement les boni et mali sur rachat par
I'entreprise d'actions propres pour respectivement 2 848 milliers d’euros
et 2406 milliers d'euros.

4.9 Impots sur les bénéfices

La charge d'imp6t de I'exercice se décompose de la fagon suivante :

2009

(en euros)

Imp6t exigible de la Société 0 (1123775)
Boni d'intégration fiscale 11441298 1621990
Impot différé 1521577 (990 651)
TOTAL 12962 875 (492 436)

4.9.1 Impot exigible et boni d'intégration fiscale

EulerHermes est la société téte du groupe d'intégration fiscale formé avec
ses filiales Euler Hermes SFAC, Euler Hermes SFAC Crédit, Euler Hermes
SFAC Recouvrement, Euler Hermes Services, Euler Hermes Tech, Euler
Hermes SFAC Asset Management, CCA, Euler Hermes World Agency,
Financiére Sirius, Financiere Aldébaran. Chaque société verse a la société
mére I'imp&t qu'elle aurait acquitté si elle était imposée séparément
(cf- 3.4 Créances et cf. 3.10 Dettes sociales, fiscales et autres dettes).

L'imp6t exigible est calculé au taux de 34,43 %, compte tenu de la
contribution sociale sur les bénéfices de 3,3 % (déterminée sur I'lS aprés
abattement de 763 000 euros).

Pour la détermination du résultat fiscal propre a Euler Hermes, les
dividendes encaissés des filiales ont été déduits en application du
régime des sociétés mere-filiales et la quote-part de frais et charges
correspondante a été réintégrée. L'ensemble des déductions et
réintégrations a dégagé un résultat fiscal déficitaire.

Lasomme desimpositions séparées des membres du groupe fiscal étant
supérieure a I'impot de I'ensemble, il en ressort un boni d'intégration
fiscale en faveur de la société Euler Hermes de 11 441 milliers d’euros.

4.9.2 Impot différé

L'impdt différé résultant des décalages existants entre, d'une part, la
constatation comptable d'un produit ou d'une charge et, d'autre part,
son inclusion dans le résultat fiscal d'un exercice ultérieur, est calculé
selon la méthode préférentielle suivante :

m application de la méthode bilantielle qui, aux écarts temporaires,
rajoute les différences latentes;

m utilisation de la conception étendue, quiintegre a la fois les différences
répétitives et les différences dont I'échéance est a long terme ;

m application de la méthode du report variable selon laquelle les imp6ts
différés constatés au cours des exercices antérieurs sont modifiés lors
d'un changement de taux d'imposition ; le taux retenu est de 34,43 %
pour 2010 et les années suivantes.

Tous les actifs et passifs significatifs d'impdts différés n'ayant pas une
échéance déterminée, aucun élément de I'échéancier na faitl'objet d’'une
actualisation.

La compensation entre impots différés actifs et passifs est effectuée pour
des imp6ts de nature et d'échéance équivalentes.

5 AUTRES INFORMATIONS

5.1 Consolidation

Euler Hermes SA dont les titres sont inscrits a la Bourse de Paris est
la société mere du sous-groupe Euler Hermes et publie a ce titre des
comptes consolidés.
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5.2 Jetons de présence

Le montant des jetons de présence versés aux membres du Conseil de
Surveillance s'éléve a 450 milliers d'euros, conformément a la décision
de I'’Assemblée Générale Mixte du 21 mai 2010.

5.3 Engagements hors bilan donnés
Les engagements donnés correspondenta:

m unengagementdonné pourun montantde 12923 milliersd'euros sur
les dettes du GIE Euler Hermes SFAC Services dont le siége social est
situé 1rue Euler 75008 Paris ; en effet, en tant que membre de ce GIE,
Euler Hermes est solidaire de la totalité du passif de ce groupement
diminué des dettes de celui-ci envers ses membres (article 4 alinéa 1
de I'ordonnance n°67 821) ; Euler Hermes partage cet engagement
avec les filiales et sous-filiales suivantes : Euler Hermes SFAC, Euler
Hermes SFAC Crédit, Euler Hermes SFACRecouvrement, Euler Hermes
Services, Euler Hermes Tech, Euler Hermes SFAC Asset Management,
Euler Hermes World Agency, Euler Hermes SFAC Direct ;

m un engagement donné a I'égard des salariés du Groupe au titre de
la liquidité des plans d'options de souscription d'actions en vigueur
dans les filiales pour un total de 650 milliers d'euros;;

COMPTES SOCIAUX
Annexe aux comptes sociaux

m un engagementdonné a Euler Hermes Reinsurance AG, en garantie
de paiement des engagements financiers donnés par la filiale aux
bénéficiaires ayant souscrits un traité de réassurance proportionnel
ou non proportionnel ;

m un engagement donné a Euler Hermes Re, en garantie de paiement
des engagements financiers donnés par la filiale aux bénéficiaires
ayant souscrits un traité de réassurance proportionnel ou non
proportionnel.

5.4 Plans d'options de souscription d'actions

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 23 avril 2003 a adopté un plan
de souscription d'actions. Sur décisions du Directoire, 380 000 options
ont été délivrées au cours des exercices 2003 et 2004.

Par décision du Directoire du 27 juin 2005, 160 000 options de
souscription d'actions ont été attribuées au cours de I'année 2005.

Les mouvements de |'exercice se décomposent de la fagon
suivante (cf.3.6.7 Composition du capital social) :

Année d'attribution 2003 2004 2005
Options restant a lever a I'ouverture de I'exercice 50 845 89355 143 450
Options levées 11400 8122 0
Options attribuées au cours de I'exercice 0 0 0
Options annulées @ 0 600 0
Options restant a lever a la cloture de I'exercice 39445 80633 143 450
Prix d'exercice 27,35 44,41 63,08

(1) Cf 3.6 Capitaux propres.
(2) Renonciation des bénéficiaires.

5.5 Pland'options d'acquisition d'actions

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 22 mai 2006 a adopté un plan
mixte d'options de souscriptions et d'acquisition d'actions au bénéfice
des salariés des filiales a plus de 50 % de la société Euler Hermes et
éventuellement des mandataires sociaux du Groupe.

Par décision du Directoire du 18 septembre 2006, 160 000 options
d'acquisition d'actions ont été attribuées en septembre 2006.

Par décision du Directoire du 20 juin 2008, 130 000 options d'acquisition
d'actions ont été attribuées en juin 2008.

Les mouvements de |'exercice se décomposent de la facon suivante (cf. 3.3 Autres immobilisations financieres) :

22/05/2006
Date de I'Assemblée Générale (1 attribution) (2¢ attribution)
Date du Directoire 18/09/2006 20/06/2008
Options restant a lever a I'ouverture de I'exercice 153100 130000
Options levées 0 0
Options attribuées au cours de I'exercice 0 0
Options annulées 800 800
Options restant a lever a la cloture de I'exercice 152300 129200
Prix d'exercice 91,82 55,67

(1) Exercice des actions en vie d la cléture.
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6.4 Tableau des filiales et participations

Valeur comptable des titres détenus

Quote-part
Autres capitaux du capital brute nette
Filiales et participations Capital propres détenue en % (en euros) (en euros)

A. Renseignements détaillés concernant les titres dont la valeur brute excéde 1 % du capital

Euler Hermes SFAC
1, rue Euler — 75008 Paris EUR 90330400 EUR 157 162 697 99,99 % 170240380 170240 380

Euler Hermes UK Plc
1, Canada Square — Londres E14 5DX
ANGLETERRE GBP 50614000 GBP 55796 000 100,00 % 238683 768 238683 768

Euler Hermes Credit Insurance Belgium SA
15, rue Montoyer — 1000 Bruxelles
BELGIQUE EUR 27916000 EUR 65221000 99,99 % 53408 321 53408 321

Euler Hermes ACI Holding Inc.
800 Red Brook Boulevard — Owings Mills MD 21 117
USA USD 129526334 USD 2519000 100,00 % 143 541 100 143 541 100

Euler Hermes SIAC SpA
Via Raffaello Matarazzo, 19 — 00139 Rome
ITALIE EUR 28000000 EUR 45 655 000 100,00 % 94 535 667 94 535 667

Euler Hermes Kreditversicherungs AG
Friedensallee 254 — 22763 Hambourg
ALLEMAGNE EUR 54080000 EUR 646507000 100,00 % 540816011 540816011

Euler Hermes Reinsurance AG
Todistrasse, 65 — CH-8002 Ziirich
SUISSE CHF 376236000 CHF (122743 000) 100,00 % 376296 492 376296 492

Euler Hermes Kredietverzekering NV

Pettelaarpark 20,

Postbus 70571 PD's-5201 Hertogenbosch

PAYS-BAS EUR 3999000 EUR 17290 000 100,00 % 28492 950 28492 950

Euler Hermes World Agency
8 rue Euler — 75008 Paris EUR 1540000 EUR (899 835) 100,00 % 4340440 4340440

Euler Hermes Magyar Koveteléskezeld Kft
Kiscelli u.104 — H-1037 Budapest
HONGRIE HUF 30000000 HUF 302629000 100,00 % 6514000 6514000

Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z.0.0
ul. Domaniewska 50 B — 02-672 Warsaw
POLOGNE PLN 580000 PLN 26 744000 100,00 % 26 008 590 26 008 590

Euler Hermes Servicii Financiare S.R.L
Str Petru Maior, 6 sector 1 —011262 Bucarest
ROUMANIE RON 2962000 RON 241000 100,00 % 992 800 992 800

Euler Hermes Servis s.r.o
Plynarenska 4659/1 — 82109 Bratislava

SLOVAQUIE EUR 136000 EUR 128 000 100,00 % 2067 000 2067 000
B. Renseignements globaux sur les autres titres dont la valeur brute n’excéde pas 1 % du capital

Filiales francaises EUR 40000 EUR 1929145 38112 38112
Filiales étrangéres PLN 5000 PLN - 1640 1640

(1) Une dépréciation des titres est constatée d la cléture de I'exercice lorsque les titres ont une valeur comptable supérieure d la valeur d'utilité de la Société (cf. 3.2.2. Dépréciation des tit
(2) Le cours retenu pour les sociétés situées en dehors de la Zone Euro est celui du 31 décembre 2010.

(3) Montants correspondant au sous-groupe Euler Hermes UK dont Euler Hermes UK plc est la holding.

(4) Montants correspondant au sous-groupe Euler Hermes SIAC dont la société Euler Hermes SIAC SpA est la holding.

(5) Correspond au fonds organisationnel (cf. 3.3.7 Autres immobilisations financieéres).
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Préts et avances consentis
et non encore remboursés
(en euros)

37176881

192 140

284079

13595 649 ©

18 048

20131

45097

Montant des cautions
et avals donnés
(en euros)

649 990

Chiffre d'affaires hors taxes
du dernier exercice écoulé @
(en euros)

358668 076

198166715

81811000

179011000

818 839000

719387 396

54292 000

6843 629

3580011

16524 780

1436180

2021000

44230899

COMPTES SOCIAUX

Tableau des filiales et participations

Dividendes encaissés
au cours de I'exercice
(en euros)

Résultat du dernier
exercice écoulé @
(en euros)

88 869 583 73393437
132361310 -
(3 941 000) -
14678 940 15037 594
(914 000) @ -
117 742 000

101 504 000

96070058 -

4339000 4000 000,00

(1250 665) -

250541 -

(1325283) -

425622 -

423000 -

1939491 -
(10314) -

res de participation).

EULER HERMES | Document de référence 2010

213



COMPTES SOCIAUX
Résultats de la Société au cours des cinqg derniers exercices

6.5 Resultats de la Société au cours
des cinq derniers exercices

(en euros) 2006 2007 2008 2009 m

Capital

Capital social 14384358 14416 804 14426313 14426 627 14432 874
Nombre d'actions existantes 44951118 45052513 45082 230 45083210 45102 732
Nombre maximal d'actions futures a créer 434358 325748 284630 283 650 263528
Opérations et résultats de I'exercice

Produits des activités courantes 217548315 145271036 233530713 174776 476 193935 031
Résultat avant impdts, amortissements et provisions 202 980 447 125460 795 202993323 146 691 430 142931187
Impdts sur les bénéfices (6189278) (5859 876) (23800 042) 492 436 (12962 875)
Résultat aprés impdts, amortissements et provisions 214151289 135597 447 193457 034 171874733 166 830 268
Résultat distribué @ 179804 472 225262 565 67623 345 0 180410928

Résultats par action

Résultat aprés impdts, mais avant amortissements

et provisions 4,65 2,91 5,03 324 3,46
Résultat aprés impdts, amortissements et provisions 4,76 3,01 4,29 3,81 3,70
Dividende attribué a chaque action 4,00 5,00 1,50 0,00 4,00
Personnel

Effectif moyen des salariés 2 2 2 1 1

(1) Conformément a I'avis CNC du 27 mars 1985 et au bulletin COB n° 181- mai 1985, compte tenu de I'activité de Holding de la société Euler Hermes, figure sous ce
libellé, en lieu et place du chiffre d'affaires, les revenus courants des placements.

(2) Y compris la part correspondant aux actions propres détenues par la Société dont les dividendes seront portés au crédit du compte « Report d nouveau » lors de la mise
en paiement.
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6.6 Autres informations

6.6.1 Décomposition des dettes fournisseurs

COMPTES SOCIAUX
Autres informations

Conformément aux dispositions des articles L. 441-6-1 et D. 441-4 du Code de commerce, la décomposition a la cloture des deux derniers exercices
du solde des dettes par date d'échéance a I'égard des fournisseurs du Groupe est répartie comme indiquée ci-dessous:

Passif
(en euros) 31/12/2009 31/12/2010
délais de délais de
réglement réglement
Poste Fournisseurs 30jours 8946,14 30jours 0,00
Fournisseurs factures non parvenues - 3181848,50 - 5353 758,66
Dettes fournisseurs et comptes rattachés - 3190 794,64 - 5353 758,66

6.6.2 Montant des dividendes distribués

Le tableau ci-dessous indique les dividendes distribués au cours des cing derniers exercices. Conformément a I'article 158, 3-2° du Code général des

imp6ts, ces montants sont éligibles & I'abattement de 40 %.

m 2009 2008 2007 2006

Exercice

Distribution (en euros) 180410928 ™ 0,00 67623345 225 262 565 179 804 472
Nombre d'actions au 31 décembre (dont actions propres) 45102 732 45083210 45082230 45052513 44951118
Dividende attribué a chaque action (en euros) 4,00 0,00 1,50 5,00 4,00

(1) Proposition faite a I’Assemblée Générale du 20 mai 2011.

La politique future en matiere de distribution de dividende dépendra
des résultats réalisés par la Société et de sa situation financiére. La
proposition de dividende soumise au vote de I'Assemblée Générale du
20 mai 2011 a été arrétée par le Directoire aprés accord préalable du
Conseil de Surveillance. Bien que le Directoire ait I'intention de maintenir
cette politique de distribution sur le long terme, le dividende proposé

pour une année en particulier dépend de divers facteurs notamment la
performance de laSociété, les conditions de marchés et 'environnement
économique général. La politique de distribution de dividendes d'Euler
Hermes se caractérise ainsi a la fois par une gestion prudente du capital
(permettantainsid'assurer un niveau de notation AA-) et par |'attractivité
du dividende pour les actionnaires.
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6.7 Rapport des Commissaires aux comptes
sur les comptes annuels

Euler Hermes SA
Siége social : 1, rue Euler — 75008 Paris

Capital social : 14 432 874 euros

Rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes annuels
Exercice clos le 31 décembre 2010
Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos Assemblées
Générales, nous vous présentons notre rapport relatif a I'exercice clos
le 31 décembre 2010, sur:

m le contrdle des comptes annuels de la société Euler Hermes SA, tels
qu'ils sont joints au présent rapport;

m lajustification de nos appréciations;
m les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.

Les comptesannuelsont été arrétés par le Directoire. Il nous appartient,
sur la base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1 Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice
professionnel applicables en France ; ces normes requiérent la mise en
ceuvre de diligences permettant d'obtenir|'assurance raisonnable que
les comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un
audit consiste a vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes
de sélection, les éléments justifiant des montants et informations
figurant dans les comptes annuels. Il consiste également & apprécier
les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues
et la présentation d’ensemble des comptes. Nous estimons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour
fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et
principes comptables francais, réguliers et sincéres et donnent une
image fidele du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi que
de la situation financiére et du patrimoine de la Société 4 la fin de cet
exercice.

2 Justification des appréciations

Le contexte d'élaboration des comptes 2010 reste particulierement
difficile, notamment du fait de la persistance d'un environnement
économique dégradé etincertain, et de I'évolution de la crise financiére

Paris La Défense, le 12 avril 2011

KPMG Audit
Département de KPMG SA

Régis Tribout
Associé
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qui comporte désormais des ramifications monétaires au sein de la
Zone Euro.

C'est dans ce contexte que, conformément aux dispositions de 'article
L. 823-9 du Code de commerce, nous avons procédé a nos propres
appréciations que nous portons a votre connaissance :

La note 3.2.2 de I'annexe expose les régles et méthodes comptables
relatives a la dépréciation des titres de participation. Dans le cadre
de notre appréciation des regles et principes comptables suivis par
votre Société, nous avons Vérifié le caractére approprié des méthodes
comptables précisées ci-dessus et des informations fournies dans la
note de 'annexe susvisée et nous nous sommes assurés de leur correcte
application.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre
démarche d'audit des comptes annuels, pris dans leur ensemble, et
ont donc contribué a la formation de notre opinion exprimée dans la
premiére partie de ce rapport.

3 Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformémentaux normes d’exercice
professionnel applicables en France, aux vérifications spécifiques
prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la
concordance avec les comptes annuels des informations données dans
le rapport de gestion du Directoire et dans les documents adressés aux
actionnaires sur la situation financiére et les comptes annuels.

Concernantlesinformations fournies en application des dispositions de
I'article L. 225-102-1 du Code de commerce sur les rémunérations et
avantages versésaux mandataires sociauxainsi que surlesengagements
consentis en leur faveur, nous avons vérifié leur concordance avec
les comptes ou avec les données ayant servi a |'établissement de ces
compteset, le cas échéant, avec les éléments recueillis par votre Société
auprés des sociétés contrdlant votre Société ou contrélées par elle. Sur
la base de ces travaux, nous attestons I'exactitude et la sincérité de ces
informations.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses
informations relatives aux prises de participation et de contréle et a
I'identité des détenteurs du capital ou des droits de vote vous ont été
communiquées dans le rapport de gestion.

Paris, le 12 avril 2011

ACE — Auditeurs et Conseils d'Entreprise

Frangois Shoukry
Associé
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7.1 Renseignements de caractére géneral

sur la Societe

7.1.1 FORME JURIDIQUE, LEGISLATION

(@) Droit des sociétés

Euler Hermes est une société anonyme a Directoire et Conseil de
Surveillance de droit frangais régie par les dispositions |égislatives et
réglementaires en vigueur et a venir ainsi que par ses statuts.

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur I'Eurolist
d'Euronext Paris.

La Société, dont le siége social est a Paris, est soumise a une
réglementation stricte en raison de sa cotation sur le marché Euronext
Paris. Elle est ainsi tenue au respect du Réglement Général de I'AMF et
soumise au contrle de I'AMF.

(b) Droit des assurances

Euler Hermes exerce des activités réglementées au niveau mondial
au travers de nombreuses filiales opérationnelles. Les principales
activités du Groupe qui sont I'assurance-crédit et la gestion d'actifs,
sontsoumises a des réglementations strictes et a un contrdle rigoureux
dans chaque Etat ot Euler Hermes est présent.

Les filiales du Groupe opérant une activité d'assurance-crédit sont
soumises a diverses lois et reglements relatifs au droit des assurances
et au controle des autorités dans chaque Etat dans lequel cette activité
est exercée. Elles appliquent les dispositions législatives et répondent
aux demandes administratives ou des autorités de tutelle locales et
respectent les régles prudentielles spécifiques.

Généralement, les autorités de tutelle peuvent effectuer des contréles
inopinés. En France, 'autorité de tutelle est'ACP (Autorité de Contrdle
Prudentiel)

Euler Hermes est soumise a certains aspects de ces réglementations
etau contrdle de ces autorités en tant qu'actionnaire de ces sociétés.

On notera en particulier les dispositions suivantes :

m les articles L. 322-4 et R. 322-11-1 du Code des assurances
disposent que toute opération de prise, d'extension ou de cession
de participation, directe ou indirecte, d'entreprises ayant recu de
'Etat I'autorisation de pratiquer |'assurance directe en France, ayant
pour effet de permettre a une personne, ou a plusieurs personnes
agissant ensemble, soit d'acquérir ou de perdre le pouvoir ou le
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contrdle effectif sur une telle entreprise, soit de passer au-dessus
ou au-dessous des seuils de la moitié, du tiers, du cinquiéme ou
du dixiéme des droits de vote au sein de cette entreprise, doit faire
I'objet d’une autorisation préalable de la part du ministre chargé de
I'Economie et des Finances. Le ministre dispose d'un délai de trois
mois pour s'opposer a |'opération, aprés avis de la Commission des
entreprises d'assurance.

En outre, toute transaction ayant pour résultat de permettre a une
personne ou a plusieurs personnes agissant ensemble de prendre,
d'acquérir ou de céder le vingtieme des droits de vote au sein d'une
telle entreprise doit étre déclarée au ministre chargé de I'Economie
et des Finances préalablement a sa réalisation.

Ces dispositions sont applicables a Euler Hermes SFAC, filiale & 100 %
d'Euler Hermes et qui est agréée comme entreprise d'assurance ;

m le reglement n® 96-16 du 20 décembre 1996 du Comité de la
réglementation bancaire et financiére dispose que toute personne
ou tout groupe de personnes agissant ensemble doit obtenir une
autorisation du Comité des établissements de crédit et des entreprises
d'investissement, préalablement a la réalisation de toute opération de
prise, d'extension ou de cession de participation, directe ou indirecte,
dansuneentreprise agréée par ledit Comité, lorsque cette opération
a pour effet de permettre a cette personne ou a ces personnes
d'acquérir ou de perdre le pouvoir effectif de contréle sur la gestion
del'entreprise, oud'acquérirou de perdre le tiers, le cinquieme ou le
dixieme des droits de vote au sein de cette entreprise.

Le Comité dispose alors d'un délai de trois mois pour faire savoir au
déclarantsil'opération envisagée est de nature a entrainer un réexamen
de I'agrément de I'entreprise en question.

En outre, toute transaction ayant pour résultat de permettre a une
personne ou a plusieurs personnes agissant ensemble d'acquérir le
vingtiéme des droits de vote au sein d'une telle entreprise doit étre
déclarée immédiatement au Comité des établissements de crédit et
des entreprises d'investissement.

Ces dispositions sont applicables a Euler Hermes SFAC Crédit, filiale a
100 % d'Euler Hermes SFAC qui est agréée comme société financiere.

Ces dispositions sont applicables aux opérations sur les actions de la
Société en tant qu'actionnaire, direct et indirect, d'Euler Hermes SFAC
et Euler Hermes SFAC Crédit.



(c) Obligations en matiére de capital
réglementaire

Conformément aux directives de I'Union européenne, les sociétés
d'assurance-crédit dont le siége est situé dans I'un des pays de I'Union
européenne, sont tenues de respecter des marges de solvabilité
minimales. La marge de solvabilité requise est principalement constituée
parle capital, les réserves de la Société, les plus-values latentes nettes sur
les valeurs mobiliéres et immobiliéres, telles qu'elles apparaissent dans
I'état de placements en France ou avec les accords des autorités de tutelle
dans certains pays. Les filiales du Groupe situées en dehors de I'Union
européenne sont également soumises a des contraintes de solvabilité
définies par les régulateurs locaux.

(d) Régles européennes - Projet Solvabilité Il

Solvabilité Il est le projet de réforme européenne de la réglementation
prudentielle s'appliquant au secteur de I'assurance. Il a pour objectif
d’encourager les organismes a mieux connaitre et évaluer leurs risques,
notamment en adaptant les exigences réglementaires aux risques que les
entreprises encourent dans leur activité. Ces exigences sont structurées
entrois piliers constitués par les exigences quantitatives (premier pilier),
les activités de contrdle (deuxiéme pilier) et les exigences en matiére
d'informations prudentielles et de publication (troisiéme pilier), complété
par un quatriéme aspect, que constitue le contréle trés novateur des
groupes.

Les textes européens doivent étre adoptés dans le cadre de la procédure
dite « Lamfalussy », qui prévoit I'adoption de principes rédigés en termes
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généraux (régles dites « de niveau 1 ») complétés par des mesures de
mise en ceuvre (régles dites « de niveau 2 »).

Aprés I'adoption en juillet 2007 de la directive fixant les principes
généraux (de niveau 1) de la réglementation de la solvabilité des
entreprises d'assurance et de réassurance, la détermination des
mesures d'exécution (mesures de niveau 2) définies par la Commission
européenne aidée par |'Autorité européenne des assurances et des
retraites professionnelles (EIOPA—successeur du CEIOPS) est la nouvelle
priorité. Avec 'enchainement successif de Quantitative Impact Studies
(QIS) et Consultation Papers (CP), ces mesures d'exécution se sont
affinées. En effet, la détermination des modalités pratiques d'application
des méthodes a mettre en ceuvre a fait I'objet des travaux du CEIOPS
avec de nombreux CP. Ces mesures d’exécution consécutivement aux
CP font I'objet d'une consultation par la Commission européenne entre
novembre 2010 et janvier 2011, et devront étre définitivement entérinées
alami-2011.

En paralléle, le EIOPA s'attaque aux recommandations pratiques (mesures
de niveau 3) qui ont commencé a faire I'objet de CP en janvier 2010. Ces
recommandations sont entierement aux mains du EIOPA et font I'objet
d'échanges informels avec les autorités de marché depuis la mi-2010
avant une publication prévue aprés la consultation sur les mesures
de niveau 2. Ces recommandations devront aussi &tre définitivement
entérinées mi-2011 pour permettre leur mise en vigueur 18 mois apres,
soitle 1¢ janvier 2013.

Autravers de ces CP et QIS, les acteurs du marché ont été trés sollicités en
vue de calibrer au mieux les risques sous-jacents a I'activité d'assurance
et de réassurance dans les formules standards qui régiront les nouvelles
régles prudentielles de ces entités dans I'Union européenne.

7.1.2 DATES DE CONSTITUTION ET D’EXPIRATION

La Société a été constituée le 28 mars 1927 pour une durée de quatre-vingt-dix-neuf ans ; elle viendra a expiration le 27 mars 2026.

7.1.3 REGISTRE DU COMMERCE ET DES SOCIETES

Numeéro RCS : 552 040 594 RCS Paris —Numéro APE : 741 ).

7.1.4 EXERCICE SOCIAL

Chaque exercice social a une durée de douze mois. Il commence le 1¢" janvier et se termine le 31 décembre.
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7.1.5

PROPRIETE DE LA MARQUE « EULER HERMES »

La Société est propriétaire des marques suivantes en France :
Euler Hermes, EH, EH Euler Hermes, enregistrées dans la classe 35
(gestion des affaires commerciales), 36 (assurance et affaires
financiéres) et 42 (programmation pour ordinateur).

La marque, le logo et la marque associée au logo sont enregistrés
comme marque communautaire dans les pays de I'Union européenne.

Lestrois marques déposées ont &té enregistrées sur la base du « Systeme
de Madrid pourl'enregistrement des marques al'international » dans les
pays suivants : Algérie, Australie, Brésil, Bulgarie, Chine, Corée, Croatie,
Egypte, Estonie, Hongrie, Japon, Lettonie, Liechtenstein, Lituanie, Maroc,
Monténégro, Norvege, Pologne, République tchéque, Roumanie, Russie,
Serbie, Singapour, Slovaquie, Slovénie, Suisse, Turquie et Vietnam.
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Par ailleurs, la marque, le logo et la marque associée au logo sont en
cours d'enregistrement en Malaisie.

Pourles pays non couverts par les accords de Madrid, un enregistrement
de la marque, du logo et de la marque associée au logo a été effectué
individuellement dans les registres nationaux des pays suivants :
Argentine, Canada, Chili, Colombie, Hong Kong, Inde, Indonésie,
Mexique, Nouvelle-Zélande, Taiwan, Thailande.

Aux Etats-Unis, la marque n'a pas fait I'objet d'un enregistrement sur la
base du Systéme de Madrid mais d'un enregistrement individuel dans
le registre national.



7.2 Statuts de la Sociéte
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7.2.1 DENOMINATION SOCIALE

Dans le cadre de la formation du Groupe, I'ancienne dénomination
sociale « Société Francaise d'Assurance-Crédit » (SFAC) a été adoptée
en 1989 par la filiale chargée de mener les activités d'assurance-crédit
enFrance, la Société prenantalors ladénomination sociale « Compagnie
Financiére SFAC » puis, en 1996, la dénomination sociale « Euler ».

Suite au rachat de la compagnie allemande d'assurance-crédit
Hermes AG, I'Assemblée Générale du 17 avril 2002 a changé la

dénomination sociale de la société Euler en Euler & Hermes. Dans un
butde simplification, I'Assemblée Générale du 23 avril 2003 a décidé de
modifier cette dénomination sociale en « Euler Hermes ».

Dans un but d'harmonisation, la dénomination Euler Hermes a été
adoptée dans le nom de chacune des filiales du Groupe.

7.2.2 OBJET SOCIAL

Aux termes de I'article 3 des statuts, la Société a pour objet, directement
ouindirectement, tanten France qu'a I'étranger, les services financiers
et d'assurance, et notamment toutes activités concourant a la gestion
du compte clients des entreprises et, dans ce cadre, toutes activités en
matiére d'assurance-crédit, d'affacturage, de recouvrement.

La Société peut prendre, outre ses placements, toute participation
dans toutes les sociétés dont I'activité se rapporte a cet objet ou
participer a toute opération susceptible de faciliter son extension ou
son développement.

La Société peutacquérir, sous quelque forme que ce soit, tousimmeubles
ou éléments d'actif.

7.2.3 STIPULATIONS STATUTAIRES RELATIVES AU DIRECTOIRE ET AU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Le descriptif ci-dessous résume les principales stipulations des statuts et
dureglementintérieur relatives au Conseil de Surveillance, en particulier
a son mode de fonctionnement et ses pouvoirs.

Il fésume également les stipulations statutaires relatives au Directoire.

7.2.3.1 Le Conseil de Surveillance

Composition
(extrait de I'article 11 des statuts)

Conformément a la loi, le contrdle permanent de la gestion de la Société
par le Directoire est exercé par le Conseil de Surveillance, composé de
trois membres au moins et de douze membres au plus, nommés par
I'’Assemblée Générale Ordinaire.

Un membre du Conseil de Surveillance ne peut étre agé de plus
de 70 ans. Si cette limite est atteinte par un membre du Conseil de
Surveillance, ce membre sera réputé démissionnaire d'office.

Durée des fonctions
(extrait de I'article 11 des statuts)

Sousréserve des dispositions particuliéres a prendre lors des premiéres
nominations de facon a respecter le renouvellement régulier des
membres, la durée des fonctions des membres du Conseil de
Surveillance est de trois années.

Les membres du Conseil de Surveillance sont toujours rééligibles.

Le Conseil de Surveillance se renouvelle partiellement tous les ans a
I'Assemblée Générale Ordinaire suivant le nombre de membres en
fonction, afin que le renouvellement soit aussi régulier que possible et
complet dans chaque période de trois années.

En cas de vacance, par suite du décés ou de la démission d'un ou
plusieurs membres du Conseil de Surveillance, il pourra étre pourvu
provisoirement a leur remplacement par les membres restants ;
la nomination est soumise a la ratification de I'’Assemblée Générale
Ordinaire la plus proche.

Présidence du Conseil de Surveillance - Censeurs
(extrait de I'article 11 des statuts)

Le Conseil de Surveillance élit en son sein un Président et un
Vice-Président, obligatoirement personnes physiques. Le Président ou,
en son absence, le Vice-Président est chargé de convoquer le Conseil
etd'en diriger les débats.

Le Conseil de Surveillance, s'il le juge utile, peut, sur proposition du
Président, s'adjoindre, pour une durée a sa convenance, un ou des
censeurs — personnes physiques ou morales — choisis ou non parmi
les actionnaires, dont il fixe les attributions ainsi que les modalités de
rémunération. Cette rémunération est prélevée surle montantannuel
des jetons de présence alloués par I'’Assemblée Générale Ordinaire aux
membres du Conseil de Surveillance.
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Les censeurs peuvent étre convoqués a toutes les réunions du Conseil de
Surveillance et peuvent prendre part aux délibérations, mais avec voix
consultative seulement.

Délibérations du Conseil de Surveillance
(extrait de I'article 14 des statuts)

Le Conseil de Surveillance se réunitaussi souventque I'intérét de la Société
I'exige, sur convocation de son Président, ou, a défaut, du Vice-Président.

Les convocations sont faites par tout moyen et méme verbalement.

Tout membre du Conseil de Surveillance peut donner mandat a un autre
membre de le représenter, chague membre ne pouvant disposer que
d'une seule procuration.

Les délibérations sont prises aux conditions de quorum et de majorité
prévues parlaloi; en cas de partage des voix, celle du Président de séance
est prépondérante.

Pour le calcul du quorum et de la majorité, sont réputés présents les
membres du Conseil de Surveillance qui participent a la réunion du
Conseil par des moyens de visioconférence dont la nature etles conditions
d'application sont précisées par décret en Conseil d'Ftat.

Les dispositions du paragraphe précédent ne sont toutefois pas
applicables pour I'adoption des décisions prévues aux articles L. 225- 59
(nomination des membres du Directoire), L. 225- 61 (révocation des
membres du Directoire) et L 225- 81 (nomination du Président et du
Vice-Président du Conseil de Surveillance) du Code de commerce.

Des membres de la Direction peuvent assister avec voix consultative aux
réunions du Conseil, a l'initiative du Président.

Ilest tenu un registre de présence et les procés-verbaux des délibérations
sont établis conformément a la loi.

Mission et pouvoirs du Conseil de Surveillance
(extrait de I'article 12 des statuts)

Conformément a la loi, le Conseil de Surveillance exerce un contréle
permanent de la gestion de la Société par le Directoire et donne a ce
dernier les autorisations préalables requises par la loi ou les statuts.

Le Conseil de Surveillance nomme les membres du Directoire dont il fixe
le nombre, en désigne le Président et, éventuellement, les Directeurs
Généraux.

Il fixe leur rémunération. Il peut révoquer ou proposer a I'’Assemblée
Générale Ordinaire la révocation d'un ou de plusieurs membres du
Directoire.

Atoute époque de I'année, le Conseil de Surveillance opére les vérifications
et contrbles qu'il juge opportuns et peut se faire communiquer tous les
documents qu'il estime utiles a I'accomplissement de sa mission.

Une fois par trimestre au moins, le Directoire présente un rapport
au Conseil de Surveillance. Dans le délai de trois mois a compter de
la cloture de I'exercice, le Directoire doit présenter au Conseil de
Surveillance, aux fins de vérification et de contréle, les comptes annuels
et doit soumettre a I'accord préalable du Conseil de Surveillance les
propositions d'affectation du bénéfice distribuable de I'exercice.

Il présente a I'Assemblée Générale des actionnaires ses observations sur
le rapport du Directoire, ainsi que sur les comptes de I'exercice.

Le Conseil de Surveillance peut convoquer les Assemblées d'actionnaires
et établit alors I'ordre du jour.
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Le Conseil de Surveillance peut décider la création, en son sein, de comités
dontil fixe la composition et les attributions, et qui exercent une activité
sous sa responsabilité, sans que lesdites attributions puissent avoir
pour objet de lui déléguer les pouvoirs qui sont attribués au Conseil de
Surveillance par la loi ou les statuts, ni pour effet de réduire ou de limiter
les pouvoirs du Directoire.

Sont soumises a |'autorisation préalable du Conseil de Surveillance les
décisions suivantes du Directoire :

m lacessiond'immeubles parnature, ainsi que la cession totale ou partielle
de participations et la constitution de slretés sur les biens sociaux ;

m les opérations directes ou par prise de participation susceptibles
d'affecter de facon notable la stratégie du Groupe et de modifier
substantiellement sa structure financiére ou son périmetre d'activité;

m les émissions de valeurs mobiliéres, quelle qu’en soit la nature,
susceptibles d'entrainer une modification du capital social ;

m lesopérations visantaconsentir ou contracter tous préts ou emprunts,
crédits ou avances, a constituer sQretés, garanties, avals ou cautions.

Le Conseil de Surveillance, dans la limite d'un montant qu'il fixe pour
chacune d'elles, autorise le Directoire a procéder aux opérations visées
ci-dessus ; lorsqu’une opération dépasse le montant fixé, I'autorisation
du Conseil de Surveillance est requise dans chaque cas.

7.2.3.2 Le Directoire

Composition
(extrait de I'article 15 des statuts)

Conformément a la loi, la Société est dirigée par le Directoire qui
est composé de deux membres au moins et de six membres au plus,
actionnaires ou non, nommés par le Conseil de Surveillance.

Lesmembres du Directoire sont obligatoirement des personnes physiques
dont la limite d'age est fixée a 65 ans.

Aucun membre du Conseil de Surveillance ne peut faire partie du
Directoire.

Durée des fonctions
(extrait de I'article 15 des statuts)

Le Directoire est nommé pour une durée de trois ans ; ses membres sont
rééligibles. lls peuvent étre révoqués par le Conseil de Surveillance ou par
I'Assemblée Générale sur proposition du Conseil de Surveillance. Le mode
et le montant de la rémunération de chacun des membres du Directoire
sont fixés par le Conseil de Surveillance.

Présidence du Directoire
(extrait de I'article 16 des statuts)

Conformément a la loi, le Conseil de Surveillance confére a I'un des
membres du Directoire la qualité de Président. Le Président exerce ses
fonctions pendant la durée de son mandat de membre du Directoire.
Il représente la Société dans ses rapports avec les tiers. Le Conseil de
Surveillance peut attribuer le méme pouvoir de représentation a un ou
plusieurs membres du Directoire, qui portent alors le titre de Directeur
Général.

Les actes concernant la Société et tous engagements pris en son nom
sontsignés par le Président du Directoire, par tout membre du Directoire



ayant recu du Conseil de Surveillance le titre de Directeur Général ou par
tout fondé de pouvoir spécialement habilité a cet effet.

Mission et pouvoirs du Directoire
(extrait de I'article 17 des statuts)

Conformément a la loi, le Directoire est investi des pouvoirs les plus
étendus pour agir en toutes circonstances au nom de la Société. |l
exerce ces pouvoirsdanslalimite de I'objet social et sous réserve de ceux
attribués expressément par la loi et les statuts au Conseil de Surveillance
et aux Assemblées d'actionnaires.

Le Directoire peut investir un ou plusieurs de ses membres, ou toute
personne choisie hors de son sein, de missions spéciales, permanentes
ou temporaires, qu'il détermine, et leur déléguer pour un ou plusieurs
objets déterminés, avec ou sans faculté de subdéléguer, les pouvoirs qu'il
juge convenables.

Le Directoire peut déciderla création de comités dont l fixe lacomposition
etlesattributions, et qui exercent leur activité sous sa responsabilité, sans
toutefois pouvoir leur déléguer les pouvoirs qui lui sont attribués.

Mission et pouvoirs du Directoire
(Réglement intérieur)

Le Directoire fonctionne selon un « réeglement intérieur » qui a pour but
de compléter les modalités de fonctionnement prévues par les statuts,
tout en respectant le principe de collégialité du Directoire et de faciliter
la mission du Conseil de Surveillance.

Ce réglement précise les pouvoirs et la répartition des taches des
membres du Directoire, ainsi que, conformémental'article 12 des statuts,
les décisions qui sont soumises a autorisation préalable du Conseil de
Surveillance.
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Délibérations du Directoire
(article 18 des statuts)

Le Directoire se réunit aussi souvent que I'intérét de la Société I'exige sur
la convocation de son Président, ou en cas d'empéchement, par deux de
ses membres au moins.

Les réunions ont lieu, soit au siége social, soit en tout autre endroit indiqué
dans I'avis de convocation.

Les convocations sont faites par tous moyens, méme verbalement.

Les réunions du Directoire sont présidées par le Président, ou, a défaut,
par un membre choisi par le Directoire au début de la séance.

Tout membre du Directoire peut donner mandat a un autre membre de
le représenter, chaque membre ne pouvant disposer que d'une seule
procuration.

Pour la validité des délibérations, le nombre de membres du Directoire
présents doit &tre au moins égal a la moitié des membres en exercice.

Les décisions sont prises & la majorité des membres présents ou
représentés.

En cas de partage des voix, celle du Président est prépondérante.

Les délibérations du Directoire sont constatées par des proces-verbaux
inscrits sur un registre spécial et signés par le Président de la séance et
aumoins un membre du Directoire.

Les copies ou extraits des procés-verbaux sont certifiés par le Président
du Directoire ou I'un quelconque de ses membres.

Parailleurs, le réglement fixe les modalités pratiques de tenue de réunions
et des procés-verbaux.

7.2.4 REGLES APPLICABLES A LA MODIFICATION DES STATUTS

Lorsque les statuts de la Société doivent étre modifiés, ils le sont conformément a la loi.

7.2.5 DROITS, PRIVILEGES ET RESTRICTIONS ATTACHES AUX ACTIONS

Droit de vote
Le capital de la Société est divisé en actions, toutes de méme catégorie.

I n’existe pas de clause statutaire prévoyant un droit de vote double en
faveur d'actionnaires de la Société.

Chaque action donne droit dans la propriété de I'actif social et dans le
partage des bénéfices, a une part proportionnelle a la fraction du capital
social qu'elle représente.

Restrictions statutaires a |'exercice des droits
de vote et transferts d'actions

Les statuts de la Société ne contiennent aucune stipulation limitant les
transferts d'actions.

Les actions sont librement négociables et leur cession s'opére dans les
conditions légales et réglementaires en vigueur.

Sous réserve des stipulations de I'article 8 des statuts dernier alinéa
relatives a la privation des droits de vote en cas de non-respect des
obligations relatives aux déclarations de franchissements de seuils, les
statuts ne contiennent pas de restriction a I'exercice des droits de vote.
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7.2.6

MODALITES DE MODIFICATION DES DROITS DES ACTIONNAIRES

Les droits des actionnaires tels que figurant dans les statuts de la Société ne peuvent étre modifiés que par I'’Assemblée Générale Extraordinaire des

actionnaires de la Société.

7.2.7 DECLARATION DE FRANCHISSEMENT DE SEUILS STATUTAIRES

(EXTRAIT DE L'ARTICLE 8 DES STATUTS)

Outre I'obligation légale prévue aux articles L. 233-7 du Code de
commerce d'informer la Société de la détention de certaines fractions
du capital et d’effectuer toute déclaration d'intention en conséquence,
les statuts prévoient une obligation supplémentaire d'information,
selon laguelle toute personne physique ou morale agissant seule ou
de concert, qui vient a posséder un nombre d'actions et/ou de droits
de vote de la Société égal ou supérieura:

1) 1% du nombre total des actions et/ou des droits de vote, doit, dans
un délai de quinze jours a compter du franchissement de ce seuil,
informer la Société du nombre total des actions et/ou des droits
de vote qu'elle posséde, par lettre recommandée avec accusé de
réception ou tout autre moyen équivalent a I'étranger, télécopie ou
télex. Cette déclaration est renouvelée chaque fois qu'un nouveau
seuil de 1% est franchi a la hausse jusqu'a 50 % inclus ; et chaque fois
qu’un nouveau seuil de 1 % est franchi a la baisse jusqu’a 1 %inclus;

2) 5% du nombre total des actions et/ou des droits de vote, doit, dans
un délai de quinze jours & compter du franchissement de ce seuil,
demanderala Société I'inscription de toutes ses actions sous la forme
nominative. Cette obligation de mise au nominatif s'applique a toutes
les actions déja détenues ou a celles qui viendraient a étre acquises

au-dela de ce seuil. Lademande de mise au nominatif est envoyée par
lettre ou télécopie ou télex a la Société dans les quinze jours & compter
du franchissement de ce seuil. La déclaration de franchissement de
seuil effectuée au titre du (1) ci-dessus a I'occasion du franchissement
du seuil prévu dans le présent paragraphe vaut demande de mise en
nominatif.

Pour la détermination des seuils prévus aux (1) et (2), il sera tenu compte
également des actions et/ou droits de vote détenus indirectement et
des actions et/ou droits de vote assimilés aux actions et/ou de droits de
vote possédés tels que définis par les dispositions des articles L. 233-7
et suivants du Code de commerce.

Dans chaque déclaration visée ci-dessus, le déclarant devra certifier
que la déclaration faite comprend bien tous les titres détenus ou
possédés au sens de I'alinéa qui précéde. Il devra indiquer également
la ou les dates d'acquisition.

Les sociétés de gestion de fonds communs de placement sont tenues
de procéder a cette information pour I'ensemble des droits de vote
attachésauxactions de la Société détenues par les fonds qu'elles gérent.

7.2.8 ASSEMBLEES GENERALES D'ACTIONNAIRES

Conformément a la loi et aux termes de I'article 20 des statuts, les
Assemblées d'actionnaires sont convoquées et délibérent dans les
conditions prévues par la loi.

Lesréunions se tiennent soitau siége social, soiten toutautre lieu précisé
dans I'avis de convocation.

Les Assemblées Générales Ordinaires et Extraordinaires d'actionnaires
se composent de tous les actionnaires qui détiennent au moins une
action.

Les Assemblées Spéciales se composent de tous les actionnaires
détenteurs d'actions de la catégorie concernée qui détiennent au moins
une action de cette catégorie.

Toutefois, les actions sur le montant desquelles les versements exigibles
n‘ont pas été effectués cessent de donner droit & admission dans les
Assemblées d'actionnaires et sont déduites pour le calcul du quorum.

Sous réserve des dispositions ci-dessus, tout actionnaire a le droit, sur
justification de son identité, de participer aux Assemblées Générales,
eny assistant personnellement, en retournant un bulletin de vote par
correspondance ou en désignant un mandataire (son conjoint ou un
autre actionnaire), sous condition de I'enregistrement comptable des
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titres au nom de I'actionnaire ou de I'intermédiaire inscrit pour son
compte:

m pour les propriétaires d'actions nominatives, dans les comptes de
titres nominatifs tenus par la Société ;

m pourles propriétaires d'actions au porteur, dans les comptes de titres
nominatifs tenus par 'intermédiaire teneur de compte.

Ces formalités doivent étre accomplies au troisieme jour ouvré
précédant I'’Assemblée Générale a zéro heure, heure de Paris.

Les Assemblées sont présidées par le Président du Conseil de
Surveillance ou, en son absence, par le Vice-Président ou un membre
du Conseil de Surveillance spécialement délégué a cet effet par le
Conseil de Surveillance. A défaut, I’Assemblée élit elle-méme son
Président.

Les fonctions de scrutateur sont remplies par les deux membres de
I'’Assemblée disposantdu plus grand nombre de voix et acceptant cette
fonction.

Le bureau de I'Assemblée désigne le secrétaire, qui peut étre choisi
en dehors des actionnaires. Chague membre de I'’Assemblée a droit &
autant de voix qu'il posséde ou représente d'actions.
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7.3 Renseignements de caractere géneral

sur le capital

Le capital social peut étre augmenté, réduit ou amorti dans les conditions prévues par la loi.

7.3.1 STRUCTURE DU CAPITAL DE LA SOCIETE

Au 31 décembre 2010, le capital social s'éléve a la somme de
14832474,20 euros divisée en 45 102 732 actions de méme catégorie,
entiérement souscrites etintégralementlibérées, d'un montantnominal
de 0,32 euro, dont 1267 444 actions d'auto détention.

Toutes les actions sont entiérement souscrites et intégralement libérées.
Les actions sont nominatives jusqu'a leur entiére libération. Les actions
doivent étre libérées intégralement dés leur souscription.

Les actions sont nominatives ou au porteur, au choix du titulaire sous
réserve des dispositions particuliéres prévues parlaloi. Toutactionnaire

détenant 5 % ou plus du nombre total des actions et/ou des droits de
vote de la Société doit en demander la mise au nominatif.

La Société est autorisée a faire usage, a tout moment, des dispositions
prévues par l'article L. 228-2 | du Code de commerce et a l'article 7
alinéa 3 des statuts en matiére d'identification de détenteurs de titres,
conférantimmédiatementou a terme le droit de vote dans ses propres
Assemblées d'actionnaires.

Lestitres de la Société ainsi que ses actifs sontlibres de tout nantissement.

7.3.2 CAPITAL SOCIAL AUTORISE, MAIS NON EMIS

Les délégations en cours de validité accordées par |'Assemblée Générale au Directoire dans le domaine des augmentations de capital sontles suivantes::

Utilisation Solde non utilisé
au31décembre au31décembre Plafond global

AGE du 15 mai 2008 Objet Durée Terme Plafond 2010 2010 (eneuros)
3% du capital 3% du capital
Autorisation a I'effet social au jour social au jour
d'attribuer gratuitement de la décision de la décision

15¢ des actions de la Société 38 mois 15 juillet 2011 d'attribution non d'attribution N/A
Utilisation Solde non utilisé

au 31 décembre au31décembre Plafond global

AGE du 15 mai 2009 Objet Durée Terme Plafond 2010 2010 (eneuros)
Autorisation a l'effet de 3% du capital 3% du capital
consentir des options de social au jour social au jour
souscription ou d'achat de la décision de la décision

13¢ d'actions 38 mois 15 juillet 2012 d'attribution non d'attribution N/A
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AGE du 21 mai 2010

Objet

Durée

Terme

Utilisation Solde non utilisé
au 31 décembre au31décembre Plafond global
Plafond 2010 2010 (eneuros)

192

Autorisation a I'effet de
réduire le capital social
par annulation d'actions
acquises dans le cadre
du programme de rachat
d'actions

24 mois

21 mai 2012

10 % du capital 10 % du capital
social par social par
période de période de

24 mois non 24 mois N/A

20¢

21¢

22¢

Délégation de
compétence a l'effet
d'émettre des actions et
autres valeurs mobiliéres
donnant accés au

capital avec maintien

du droit préférentiel de
souscription

Délégation de
compétence a |'effet
d'augmenter le capital
par incorporation de
réserves, bénéfices

ou primes ou autres
sommes dont la
capitalisation serait
admise

Délégation de
compétence a |'effet
d'augmenter le capital
au profit des adhérents a
un plan d'épargne

26 mois

26 mois

26 mois

21 juillet 2012

21 juillet 2012

21 juillet 2012

4,4 millions

non N/A 4,4 millions

132 000 € par
émission
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7.4 Répartition du capital et des droits de vote

Au 31 décembre 2010, le capital de la Société se compose de
45102 732 actions, détenues majoritairement par le groupe Allianz France
(68,16 % du capital représentant 70,14 % des droits de vote). Le nombre
total des droits de vote s'éléve a 43 835 288.

Au terme de I'exercice 2010, la part du public représente 29,03 % du
capital, soit 29,86 % des droits de vote, et 2,81 % du capital est affecté a
I'auto détention.

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution du capital et des droits de vote de la Société depuis trois ans :

CAPITAL ET DROITS DE VOTES AU 31/12/2010

Au 31 décembre 2008 Au 31 décembre 2009

Au 31 décembre 2010

Actions Droits de vote Actions Droits de vote Actions Droits de vote
nombre % nombre % nombre % nombre % nombre % nombre
Allianz Vie 3879818  861% 3879818 891% 3879818 861% 3879818 892% 3879818 860% 3879818 885%
Allianz SA 26864230 59,59% 26864230 61,70% 26864230 5959% 26864230 61,74% 26864230 5956% 26864230 61,28%
Total Allianz France 30744048 68,20% 30744048 70,61% 30744048 68,19% 30744048 70,65% 30744048 68,16% 30744048 70,14%
Auto détention 1540644 3,42% 0 000% 1567944 3,48% 0 000% 1267444 281% 0 0,00%

Public 12797538 28,39% 12797538 29,39% 12771218 28,33% 12771218 29,35% 13091240 29,03% 13091240 29,86 %
TOTAL 45082230 100,00% 43541586 100,00 % 45083210 100,00% 43 515266 100,00% 45102732 100,00 % 43 835288 100,00 %
7.4.1 PARTICIPATIONS DIRECTES OU INDIRECTES DANS LE CAPITAL DE LA SOCIETE

7.4.1.1 Partdu capita| détenue par Allianz Suite a la décision de I'Assemblée Générale du 23 avril 2003 de

Le groupe AGF, devenu depuis 2009 Allianz France, est détenu a 100 %
par Allianz SE depuis juillet 2007, suite a 'offre de rachat des minoritaires
lancée en janvier 2007.

Jusqu'a sa privatisation en mai 1996, AGF était I'un des actionnaires
principaux de la Société, aux c6tés de la Partner Re, de Swiss Re, de |a
SCOR et de la Coface. Dans le cadre du reclassement du capital de la
Société quiasuivi la privatisation du groupe ACF, ce dernier est devenu
I'actionnaire majoritaire de la Société.

Le 27 avril 2000, lorsde I'entrée en Bourse de la Société, les actionnaires
de référence ont procédé a la vente de 9 850 534 titres répartis entre
le groupe AGF (4 978 054 titres), Swiss Re (3 480 665 titres) et SCOR
(1391 815ttitres).

Al'issue del'opération, la Société a constitué une part d'autocontrole en
se portant acquéreur de 1 720 857 titres aupres des trois actionnaires
de référence de maniére proportionnelle a leur participation.
Depuis lors, la SCOR a cédé la totalité de sa participation en remettant
les titres correspondants sur le marché, et Swiss Re a réduit
significativement sa participation en 2005.

En dehors de ces opérations, les événements suivants sont venus
modifier la répartition du capital et des droits de vote au cours cinq
derniers exercices.

proposer le versement du dividende avec option entre un paiement
en numéraire ou en actions, la distribution a donné lieu a la création
de 1172 431 actions nouvelles. A cette occasion, AGF a choisi de
recevoir la totalité des dividendes payés en actions. Au 31 décembre
2003, le groupe AGF détenait une participation de 67,7 % dans la
Société. De méme, suite aux décisions identiques des Assemblées
Générales du 28 avril 2004 et du 22 avril 2005, la distribution du
dividende a donné lieu a la création de respectivement 1 502 151 et
1661023 actions nouvelles. AGF ayant opté pour la distribution de son
dividende sous forme d'actions, le Groupe détenait au 31 décembre
2005 une participation de 68,6 % dans la Société.

Au cours des exercices 2006, 2007, 2008 et 2009, la participation du
groupe Allianz a Iégérement diminué en parts relatives, suite a la
création d'actions issues de levées d'options de souscription.

Au31décembre 2010, les sociétés du groupe Allianz France détiennent,
directement et indirectement, au total, 68,16 % du capital et 70,14 % des
droits de vote de la Société.

L'existence de membres indépendants au sein du Conseil de
Surveillance, conformément aux recommandations de gouvernance
AFEP/MEDEF auxquelles souscrit Euler Hermes, reléve d'une démarche
volontaire de I'actionnaire majoritaire et vise a prévenir tout risque de
contrdle abusif. Le Comité d'audit et le Comité de nomination et des
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rémunérations sont par ailleurs composés majoritairement de membres
indépendants. Enfin, la structure duale des organes sociaux permet de
faitune dissociation des fonctions de Direction exercées par les membres
du Directoire et de contréle par les membres du Conseil de Surveillance.

7.4.1.2 Franchissements de seuils

La société Capital World Growth and Income Fund Inc., agissant pour
le compte de fonds communs, a déclaré que le 26 juin 2002, suite a
I'acquisition en Bourse d'actions de la Société, elle avait franchile seuil de
5%du capital et des droits de vote et détenait désormais 1759 281 actions
représentant 5,04 % du capital et 5,3 % des droits de vote existants.

Le 19 aoit 2002, cette méme société déclarait qu'elle avait franchi a la
baisse le seuil des 5% du capital et des droits de vote et détenait désormais
1796 848 actions représentant 4,46 % du capital et 4,66 % des droits de
vote existants.

Par courrier en date du 22 mai 2003, les sociétés FMR Corporation et
Fidelity International Limited, agissant pour le compte de fonds communs
de placement gérés par leurs filiales, ont déclaré que le 21 mars 2003,
consécutivement a la vente d'actions Euler Hermes sur le marché,
elles avaient franchi en baisse le seuil de 5 % du capital de la Société et
détenaient pour le compte de ces fonds 2 002 270 actions représentant
a cette date 4,97 % du capital.

Par courrier en date du 24 septembre 2009, la société Jupiter Asset
Management Ltd, agissant en tant que gestionnaire de fonds communs
de placement, a déclaré avoir franchi a la baisse le seuil de 2 % du capital
delaSociété et ne plus détenira cette date que 883 762 actions, soit 1,96 %
du capital d'Euler Hermes.

Depuis ces dates, aucune nouvelle déclaration de franchissement du
seuil de 5% a la hausse ou a la baisse n'a été enregistrée, et la Société ne

Cours moyen pondéré a I'achat

peut avancer le nombre d'actions encore détenues par ces sociétés au
31 décembre 2010.

Par courrier en date du 24 novembre 2010, et conformément aux statuts,
la société Threadneedle Asset Management Holdings Ltd a déclaré avoir
franchi un seuil de 1 % du capital de la Société et détenir a cette date
451 373 actions, soit 1,001 % du capital d'Euler Hermes.

Ala connaissance de la Société, il n'existe pas d'autres actionnaires ou
groupes d'actionnaires qui détiennent ou sont susceptibles de détenir,
directement ou indirectement, isolément, conjointement ou de concert,
5% ou plus du capital et des droits de vote.

7.4.1.3 Auto détention

Au 31 décembre 2010, les titres d'auto détention représentent au total
2,81 %du capital dela Société, soit 1267 444 actions. Au cours de I'exercice
2010, laSociété n'a procédé a aucune opération d'achat ou de vente dans
le cadre des programmes de rachat d'actions autorisés par les Assemblées
Générales des 9 mai 2007 et 15 mai 2008.

En date du 11 mai 2007 et pour une durée d’un an renouvelable par
tacite reconduction, la Société a confié a la société Rothschild & Cie
Banque la mise en ceuvre d'un contrat de liquidité conforme & la Charte
de déontologie établie par I'Association Francaise des Entreprises
d’'Investissement et approuvé par I'Autorité des marchés financiers
par décision du 22 mars 2005, publiée au Bulletin des Annonces
Légales Obligatoires du 1¢ avril 2005. Dans le cadre du contrat de
liquidité, la Société a procédé au cours de I'exercice 2010 a I'achat de
189 778 actions propres et a la cession de 490 278 actions propres.
Le tableau ci-aprés détaille I'évolution des cours des transactions sur
les actions propres ainsi que la répartition des actions propres par
objectifs. Les commissions d’opérations sur titres payées a la société
Rothschild & Cie Banque au titre du contrat de liquidité s'élévent a
210000 euros pour 2010.

Cours moyen a la vente

Mois (en euros) (eneuros)  Nombre d'actions achetées Nombre d’actions vendues
Janvier 2010 - - - -
Février 2010 - - - -
Mars 2010 - - - -
Avril 2010 59,723 62,377 1090 214090
Mai 2010 53,550 62,672 28327 13601
Juin 2010 53,874 59,743 34954 4642
Juillet 2010 53,253 58,618 11277 140 815
Aot 2010 59,322 59,881 5745 8495
Septembre 2010 59,813 59,946 24662 24912
Octobre 2010 66,375 66,420 12769 11769
Novembre 2010 64,857 65,076 41521 42521
Décembre 2010 67,660 67,577 29433 29433
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7.4.1.4 Opérations réalisées
par les mandataires sociaux
sur les titres de la Société

Opérations réalisées par les membres du Conseil
de Surveillance

Conformément aux statuts, chaque membre du Conseil de Surveillance
est titulaire d'au moins cing actions.
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Le 25 novembre 2010, M. Clement Booth a fait I'acquisition de 255 actions
au prix unitaire de 63,87396 euros, représentant une opération totale de
16 310,91 euros.

Opérations réalisées par les membres du Directoire

Le nombre d'options de souscription attribué aux membres du Directoire,
dans sa composition au 31 décembre 2010, dans le cadre des plans de
souscription d'actions, au cours des exercices 2003 4 2008, se décompose

de la fagon suivante :

2003 2004 2005 2006 2008
Wilfried Verstraete NA NA NA NA NA NA NA
Gerd-Uwe Baden NA 7000 9000 10 000 7000 NA NA
Nicolas Hein NA 7000 9000 17 500 6300 NA NA
Michel Mollard 4500 4000 6000 10 000 6300 NA NA
Dirk Oevermann NA NA NA NA NA NA NA
TOTAL 4500 18 000 24 000 37500 19 600 NA NA

Les membres du Directoire dans sa composition au 31 décembre 2010,
ne sont titulaires d'aucune option d'acquisition d'actions attribuées dans
le cadre du plan d'options mis en place a I'occasion de l'introduction
en Bourse de la Société en 2000. Aucune attribution nouvelle n'a
été effectuée en 2002, en dehors des options attribuées suite a
I'augmentation de capital de la Société, conformément aux dispositions
|égales et réglementaires.

L'Assemblée Générale du 23 avril 2003 a décidé de la mise en place d'un
nouveau plan d'options de souscription ou d'achat d'actions qui a mis
fin, pour sa fraction non utilisée, au plan d’options mis en place en 2000.
L'Assemblée Générale du 22 mai 2006 a décidé de la mise en place d'un
nouveau plan d'options de souscription ou d'achat d'actions quia mis fin,
pour sa fraction non utilisée, au plan d'options mis en place en 2003.1In'y
apaseud‘attribution d'options au cours des exercices 2007,2009 et 2010.

Le Groupe n'ayant pas renouvelé les plans d'option de
souscriptions/d‘achat d'actions ni mis en place de plan d'actions
gratuites, il n'existe pas de régles concernant I'obligation de conservation
d'actions pour les dirigeants bénéficiaires.

7.4.1.5 Participation des salariés dans le capital

Au 31 décembre 2010, les salariés du Groupe détenaient au travers d’un
plan d'épargne entreprise 542 828 actions, soit 1,20 % du capital.

Au cours des exercices antérieurs et jusqu'en 2008, les salariés et les
membres du Directoire se sont vu attribuer des options d'acquisition et
de souscription d'actions.
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Historique des attributions d'options de souscription ou d'achat d'actions :

2003 2004 2005 2006 2008
Date de I'Assemblée 23/04/2003  23/04/2003  23/04/2003  22/05/2006  22/05/2006
Date du Conseil de Surveillance 20/05/2003  25/05/2004  24/05/2005  30/08/2006  15/05/2008
Date du Directoire 08/07/2003  06/07/2004  27/06/2005  18/09/2006  20/06/2008
Nombre de bénéficiaires 91 97 103 104 92
Nombre de bénéficiaires n'ayant pas encore levé 24 60 86 96 92
dont membres du Directoire ™ 1 3 3 3 4
Nombre total d'options attribuées 250000 130000 160 000 160 000 130000
dont attribution aux membres du Directoire M 4500 18 000 24000 37500 19600
Gerd-Uwe Baden 7000 9000 10000 7000
Nicolas Hein 7000 9000 17 500 6300
Michel Mollard 4500 4000 6 000 10000 6300
Point de départ d'exercice des options 08/07/2003 06/07/2004 27/06/2005 18/09/2006 20/06/2008
Date d'expiration 07/07/2011 05/07/2012  26/06/2013  17/09/2014  19/06/2016
Prix d'exercice (en euros) 27,35 44,41 63,08 91,82 55,67
Modalité d'exercice Souscription Souscription Souscription Achat Achat
Options a lever au 01/01/2010 50 845 89355 143 450 153100 130000
Options attribuées en 2010 0 0 0 0 0
Options levées en 2010 11400 8122 0 0 0
Options annulées durant I'exercice 0 600 0 800 800
Options a lever au 31/12/2010 39 445 80633 143 450 152300 129200

(1) Directoire dans sa composition du 31/12/2010.

Le nombre d'options de souscription suivant a été attribué aux dix salariés
les mieux servis du Groupe au cours des derniers exercices :

m exercice 2003 : 48 300 options au prix d'attribution moyen pondéré
de 27,35 euros;

m exercice 2004 : 23 800 options au prix d'attribution moyen pondéré
de 44,41 euros;

m exercice 2005 : 60 400 options au prix d'attribution moyen pondéré
de 63,08 euros;

m exercice 2006 : 68 550 options au prix d'attribution moyen pondéré
de 91,82 euros;

m exercice 2007 :iln'y a pas eu d'attribution d'options;

m exercice 2008 : 21 533 options au prix d'attribution moyen pondéré
de 55,67 euros;

m exercice 2009:iln'y a pas eu d'attribution d'options;

m exercice 2010:iln'y a pas eu dattribution d'options.
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Dans le cadre de ces plans d'achat ou de souscription d'actions, les soldes
d'options non levées au 31 décembre 2010 sont les suivants :

m plan d'options de souscription d'actions du 8 juillet 2003 : 39 445
options non levées ;

m plan d’options de souscription d'actions du 6 juillet 2004 : 80 633
options non levées;

m plan d'options de souscription d'actions du 27 juin 2005 : 143 450
options non levées;

m plan d'options d'achat d'actions du 18 septembre 2006 : 152 300
options non levées ;

m pland'options d'achat d'actions du 20 juin 2008 : 129 200 options non
levées.

IIn'y a pas eu de nouveau plan depuis 2008.

Au coursdel'exercice 2010, ces plans d'achat ou de souscription d"actions
n‘ont été soumis a aucun mécanisme d'ajustement.



INFORMATIONS SUR LA SOCIETE ET LE CAPITAL
Répartition du capital et des droits de vote

7.4.2 ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES POUVANT ENTRAINER DES RESTRICTIONS AU TRANSFERT

D'ACTIONS ET A L'EXERCICE DU DROIT DE VOTE

Ala connaissance de la Société, il n'existe pas actuellement de pacte
d'actionnaires entre les actionnaires de la Société. Il existe certaines
conventions et engagements réglementés dont les détails figurent au
paragraphe 8.3 du présent document de référence.

Par ailleurs, Allianz, actionnaire majoritaire d'Allianz France, figure
parmi les réassureurs du Groupe. La Société accorde a son actionnaire
réassureur le méme traitement qu'aux nombreuses autres sociétés de
réassurance aupres desquelles les sociétés du Groupe se réassurentdans

le cadre normal de leur activité, tant dans la sélection des réassureurs
que dans lanégociation des termes des traités. La part d'Allianz dans la
réassurance du Groupe correspond donc a son rdle sur ce marché, et
les traités de réassurance portent sur des opérations courantes et sont
conclus a des conditions normales de marché.

Il n'existe aucune disposition dans les statuts, aucune charte et aucun
reglement d'Euler Hermes pouvant avoir pour effet de retarder, de
différer ou d'empécher un changement de son contrdle.

7.4.3 ACCORDS POUVANT ENTRAINER UN CHANGEMENT DE CONTROLE DE LA SOCIETE

Alaconnaissance de la Société, il n’existe, a la date d'enregistrement du présent document de référence, aucun accord dontla mise en ceuvre pourrait,

a une date ultérieure, entrainer un changement de son contréle.
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Eléments susceptibles d’avoir une incidence en cas d'offre publique

7.5 Eléments susceptibles d'avoir une incidence
en cas d'offre publique

Il n'existe pas en France de régime anti-OPA comparable a celui existant
dans certains états des Etats-Unis. Néanmoins, un certain nombre de
dispositions Iégales francaises, dont certaines dispositions de la directive
européennedu 21 avril 2004 concernant les offres publiques d"acquisition,
transposée en droit frangais en 2006, peuvent par leurs effets aller dans le
méme sens. Il s'agit notamment des dispositions relatives a :

m lacapacité delaSociété a procéder au rachat de ses propres actionsen
application de I'article L. 225-107 du Code de commerce ;
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m 'approbation des fusions et de certaines autres opérations de
restructuration par les deux tiers des actionnaires présents ou
représentés en Assemblée Générale Extraordinaire convoquée a cet
effet;

m la nécessité en cas de fusion d'un vote favorable des actionnaires de
la société absorbante réunis en Assemblée Générale Extraordinaire.



INFORMATIONS SUR LA SOCIETE ET LE CAPITAL ;
Prises de participations de la Société hors du Groupe

7.6 Prises de participations de la Société
hors du Groupe O

La Société n'a pas pris de participations ni de contréle dans des sociétés francaises hors du groupe Euler Hermes.

EULER HERMES | Document de référence 2010 233



234 EULER HERMES | Document de référence 2010



ASSEMBLEE GENERALE

8.1

8.2

8.3

Page

RAPPORT DU DIRECTOIRE
SUR LES PROJETS DE RESOLUTIONS 236

Partie ordinaire 237

Partie extraordinaire 238
OBSERVATIONS DU CONSEIL DE

SURVEILLANCE SUR LE RAPPORT DE GESTION

DU DIRECTOIRE ET SUR LES COMPTES 240
RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES

AUX COMPTES SUR LES CONVENTIONS

ET ENGAGEMENTS REGLEMENTES 241
Conventions et engagements soumis

a I'approbation de I'Assemblée Générale 241
Conventions et engagements déja approuvés

par I'Assemblée Générale 242

8.4

8.5

8.5.1

8.5.2

8.5.3
8.5.4
8.5.5

8.5.6

Page
RESOLUTIO!\IS SOUMISES AU VOTE DE
L'ASSEMBLEE GENERALE DU 20 MAI 2011 245
Projets de résolutions 245
DESCRIPTIF DU PROGRAMME DE RACHAT
D'ACTIONS 250
Date de I'Assemblée Générale des actionnaires
appelée a autoriser le nouveau programme
de rachat d'actions 250
Nombre de titres et part du capital détenus
directement ou indirectement par la Société 250
Répartition par objectifs des titres de capital détenus 250

Objectifs du nouveau programme de rachat d'actions 250

Part maximale de capital a acquérir et nombre

maximal de titres susceptibles d'étre acquis,
caractéristiques des titres susceptibles d'étres

rachetés, prix maximum d'achat 251

Durée du programme 251

EULER HERMES | Document de référence 2010

235



236

ASSEMBLEE GENERALE
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8.1 Rapport du Directoire

sur les projets de résolutions

Mesdames, Messieurs,

Chers Actionnaires,

Nous vous avons réunis en Assemblée Générale Ordinaire et Extraordinaire afin de soumettre & votre approbation les projets de résolutions ayant

pour objet :

Atitre ordinaire

1. Approbation des comptes sociaux de I'exercice clos le 31 décembre 2010.

2. Approbation des comptes consolidés de I'exercice clos le 31 décembre 2010.

3. Constatation d'absence de dépenses et de charges non déductibles au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2010.

4. Affectation du résultat de I'exercice clos le 31 décembre 2010 et fixation du dividende a 4 euros par action.

5. Ajustement de la réserve pour actions propres.

6. Approbation des conventions réglementées visées a l'article L. 225-86 du Code de commerce.

7. Autorisation a donner au Directoire dans le cadre du programme de rachat par la Société de ses propres actions.

8. Approbation de la convention spécifique du contrat de Dirk Oevermann, membre du Directoire, visant d introduire une condition de performance
liée a I'attribution de son indemnité a verser en cas de cessation d'activité.

9. Attribution de jetons de présence.

10. Nomination de KPMG Audit FS Il en qualité de Commissaire aux comptes titulaire.

11. Renouvellement du mandat de Auditeurs et Conseils d’Entreprise (SA) en qualité de Commissaire aux comptes titulaire.

12. Nomination de KPMG Audit FS I en qualité de Commissaire aux comptes suppléant.

13. Renouvellement du mandat de Monsieur Emmanuel Charrier en qualité de Commissaire aux comptes suppléant.

A titre extraordinaire

14.
15.
16.
17.

Autorisation a donner au Directoire a I'effet d'attribuer gratuitement des actions de la Société.
Délégation de compétence au Directoire pour augmenter le capital social au profit des .adhérents a un plan d'épargne.
Modification de I'article 14 des statuts relatif aux délibérations du Conseil de Surveillance : Principe de visioconférence téléconférence.

Pouvoir pour formalités (résolution a caractére ordinaire).
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PARTIE ORDINAIRE

Approbation des comptes sociaux et consolidés,
constatation d'absence de dépenses et

de charges non déductibles et affectation

du résultat de I'exercice 2010

Premiére, deuxiéme, troisiéme et quatriéme résolutions

Au vu du document de référence 2010 incluant le rapport de gestion
et le rapport des Commissaires aux comptes, I'’Assemblée est appelée
aapprouver:

m les comptes sociaux avec un compte de résultat qui fait ressortir en
2010 un résultat net bénéficiaire de 166 830 268 euros;

m lescomptes consolidés de'exercice 2010 qui fait ressortir un résultat
net partdu Groupe bénéficiaire de 294 452 284 eurosau 31 décembre
2010.

Le détail figure dans le document de référence 2010 et les principaux
éléments dans le dossier de convocation a I'Assemblée Générale du
20 mai2011.

En vue du document de référence 2010 incluant le rapport de gestion
et le rapport des Commissaires aux comptes, I’Assemblée est appelée
a constater I'absence de dépenses et de charges non déductibles au
cours de |'exercice

L'exerciceclosau31décembre 2010faitressortirun bénéfice distribuable
de 512 505 425,47 euros constitué a hauteur de 166 830 267,75 euros
par le bénéfice de I'exercice écoulé et a hauteur de 345 675 157,72
par le report & nouveau bénéficiaire antérieur. Le Directoire propose a
I'’Assemblée Générale la mise en paiement d’un dividende de 4 euros
paraction, représentant une distribution globale de 180410 928 euros.
Le solde du bénéfice distribuable, soit 332 094 497,47, serait affecté au
compte « Report a Nouveau ».

Le dividende serait détaché de I'action le 25 mai 2011 et serait payable
en numéraire a partir du 30 mai 2011 sur les positions arrétées le
27 mai2011 au soir. Le dividende proposé ouvre droit a la réfaction de
40 % prévue a l'article 158-3 2° du Code général des imp0ts, pour les
actionnaires qui peuvent en bénéficier, sauf option pour le prélévement
forfaitaire libératoire prévu a I'article 117 quater du Code général des
Impbts.

Ajustement de la réserve pour actions propres

Cinquiéme résolution

Le Directoire propose a I'’Assemblée Générale d'ajuster la réserve pour
actions propres par une dotation de 819800,71 euros pour tenir compte
d'une partdes mouvements de ventes liés a I'exercice d'options d'achat
d'actions etd'autre part des mouvements d'achats et de ventes d'actions
effectués dansle cadre du contratde liquidité géré par Rothschild et Cie
Banque au cours de |'exercice écoulé. La réserve pour actions propres
qui s'élevait a 85517 334,52 euros au 31 décembre 2010 serait ainsi
ajustée a 86337 135,23 euros.

Approbation des conventions réglementées

Sixieme résolution

Certaines conventions conclues par la Société dans le cadre de son
activité donnent lieu & un formalisme spécifique : il s'agit en particulier
des conventions pouvantintervenirentre la Société et|'un des membres
du Directoire ou du Conseil de Surveillance ou encore un actionnaire
détenant plusde 10% du capital. Ces conventions doivent, en application
de I'article L. 225-86 du Code de commerece, faire I'objet d'un rapport
spécial des Commissaires aux comptes, étre autorisées préalablement
par le Conseil de Surveillance et étre approuvées par I'’Assemblée
des actionnaires. Il est ainsi proposé a I'’Assemblée Générale, aprés
avoir pris acte du rapport spécial des Commissaires aux comptes sur
les conventions visées a l'article L. 225-86 du Code de commerce,
d'approuver les conventions dont il est fait état.

Autorisation de rachat par la Société
de ses propres actions

Septiéme résolution

Le bilan détaillé des opérations effectuées dans le cadre du programme
derachatd'actions et le descriptif de 'autorisation soumise & votre vote
figurentaux paragraphes 7.4.1.3 et 8.5 du document de référence 2010.

Il est proposé a I'Assemblée Générale de doter le Directoire d'une
nouvelle autorisation lui permettant (i) de poursuivre sa politique
d'animation de marché d'actions de la Société, (i) d'avoir la possibilité de
les attribuer aux salariés et/ou mandataires sociaux, (iii) de les conserver
ou remettre en paiement ou en échange dans le cadre d'opérations
de croissance externe et/ou (iv) de les remettre lors de I'exercice de
droits attachés a des valeurs mobiliéres donnant droit a I'attribution
de quelque maniére que ce soit a des actions de la Société, (v) de les
annuler totalement ou partiellement en vue d'optimiser la gestion de la
trésorerie, la rentabilité des fonds propres et le résultat par action, dans
le cadre d'une réduction de capital décidée ou autorisée par|’Assemblée
Générale et (vi) plus généralement de réaliser toute autre opération
permise par la réglementation en vigueur.

Le prix de rachat par action ne pourrait étre supérieur a 123 euros.
L'autorisation porterait sur un maximum de 10 % du capital social de
la Société pour un montant maximum de 180,7 millions d’euros, étant
entendu que la Société ne pourrait a aucun moment détenir plus de
10 % de son propre capital.

Le Directoire propose que la présente autorisation soit valable pour
une durée de dix-huit (18) mois a compter de la présente Assemblée ;
elle met fin avec effet immédiat et se substitue a toute autorisation
antérieure ayant le méme objet en la privant d'effet pour la partie non
utilisée a cejour, en particulier celle consentie par|’Assemblée Générale
du21 mai2010.
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Approbation de la convention spécifique

du contrat de M. Dirk Oevermann, membre

du Directoire visant a introduire une condition
de performance

Huitiéme résolution

Auvu du rapport spécial des Commissaires aux comptes, |’Assemblée est
appelée a approuver le versement d’une indemnité d'un montant égal
a deux ans de sa rémunération variable en cas de révocation a la suite
d'un changement de contréle ou de stratégie. Le versement de cette
indemnité est conditionné par un critére de performance et conforme
aux recommandations AFEP/MEDEF.

Fixation du montant annuel des jetons
de présence

Neuviéme résolution

Le Directoire propose a I'Assemblée Générale de ne pas augmenter le
montantparrapporta 2010 et par conséquent de fixer le montantannuel
des jetons de présence alloués aux membres du Conseil de Surveillance

pour I'exercice 2011 et les exercices ultérieurs, a 450 000 euros, et ce
jusqu'a nouvelle décision de I'’Assemblée Générale.

Nominations et renouvellements
de Commissaires aux comptes

Dixiéme, Onziéme, Douziéme, Treiziéme résolutions

Le Directoire propose a I'’Assemblée Générale de nommer la société
KPMG Audit FS Il en qualité de Commissaire aux comptes titulaire en
remplacement de la société KPMG SA, et la société KPMG Audit FS I en
qualité de Commissaire aux comptes suppléant en remplacement de la
société SCP de Commissaires aux comptesJean-Claude André et Autres.

Le Directoire propose en outre a I'’Assemblée Générale de renouveler
le mandat de Auditeurs et Conseils d’Entreprise (SA) en qualité de
Commissaire aux comptes titulaire et le mandat de Monsieur Emmanuel
Charrier en qualité de Commissaire aux comptes suppléant

Ces nominations et renouvellements de mandats de Commissaire aux
comptes auraient une durée de six exercices venant d expiration a I'issue
de I'Assemblée Générale Ordinaire Annuelle appelée a statuer en 2017
sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2016.

PARTIE EXTRAORDINAIRE

Autorisation de procéder a I'attribution gratuite
d’actions de la Société

Quatorziéme résolution

Il est proposé a I'Assemblée Générale de doter le Directoire d'une
nouvelle autorisation lui permettant de procéder, & son choix, au profit
des bénéficiaires qu'il déterminera parmi les membres du personnel
salarié et/ou des mandataires sociaux de la Société ou des sociétés qui
lui sont liées, a des attributions gratuites d'actions existantes et/ou a
émettre dela Société.

Le nombre total d'actions attribuées gratuitement ne pourrait pas
représenter plus de 3 % du capital social de la Société tel que constaté
au jour de leur attribution par le Directoire. L'attribution des actions a
leurs bénéficiaires serait définitive, au choix du Directoire, pour tout
ou partie des actions attribuées au terme d'une période d’acquisition
minimale de deux ans. Ces actions attribuées gratuitement seraient
assorties dans tous les cas d'une obligation de conservation d'une durée
minimale de deux ans, étant précisé que la période de conservation
minimale serait supprimée par le Directoire pour les actions dont |a
période d'acquisition aura été fixée & une durée d'au moins quatre ans.

L'attribution définitive des actions interviendraitimmédiatement, avant
le terme de la période d'acquisition, en cas d'invalidité du bénéficiaire
correspondant au classement de la 2¢ ou de la 3¢ catégorie de I'article
L.341-4 du Code de la sécurité sociale.

Le Directoire propose que cette autorisation, qui met fin avec effet
immeédiat et se substitue a celle consentie par la quinzieme résolution
del'’Assemblée Générale du 15 mai 2008, soit consentie pour une durée
de trente-huit (38) mois a compter de la présente Assemblée.
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Délégation de pouvoir a I'effet d'augmentation
du capital social en faveur des adhérents
aun plan d'épargne

Quinziéme résolution

Conformément a la loi, lors de toute décision d'augmentation de capital
par apport en numéraire (méme lorsqu'il s'agit d'une délégation de
compétence), et sauf si celle-ci résulte d'une émission au préalable de
valeurs mobilieres donnantaccés au capital, I'’Assemblée Générale doit
se prononcer sur un projet de résolution tendant a la réalisation d'une
augmentation de capital dans les conditions prévues al'article L. 3332-1
et suivants du Code du travail.

Laquinzieme résolution quiest soumise a votre vote a titre extraordinaire
répond a cette obligation Iégale. Elle a pour objet d"autoriser le Directoire
a augmenter le capital social par émission d'actions de la Société
réservées aux adhérents d un plan d'épargne d'entreprise ou de groupe
de la Société et des sociétés francaises ou étrangéres qui lui sont liées
dans les conditions de I'article L. 225-180 du Code de commerce et
de I'article L. 3344-1 du Code du travail. Cette délégation emporterait
suppression du droit préférentiel de souscription des actionnaires a
ces actions nouvelles au profit desdits adhérents d'un plan d'épargne
d'entreprise.

Ilvous sera donc proposé de vous prononcer sur un projet de résolution
visant a déléguer au Directoire la compétence pour décider et mettre
en ceuvre de telles augmentations de capital, aux périodes et dates que
le Directoire jugerait les plus appropriées.



Cette délégation porterait sur un montant nominal maximum de cent
trente-deux mille euros (132 000 euros) par émissions d'actions nouvelles
ou de valeurs mobiliéres donnant accés au capital de la Société. Il est
précisé que ce montant nominal maximum s'imputerait sur le plafond
nominal global d'augmentation de capital de 4,4 millions d’euros fixé par
la vingt-deuxiéme résolution de I’Assemblée Générale du 21 mai 2010.

Le prix de souscription de chacune des augmentations de capital réalisées
dans le cadre de cette délégation de compétence serait déterminé par
le Directoire dans les conditions fixées par la loi. La décote serait fixée
respectivement a 20 % et 30 % par rapport a la moyenne des premiers
cours cotés de I'action de la Société sur le marché d'Euronext Paris lors
des vingt séances de Bourse précédant le jour de la décision fixant la
date d'ouverture des souscriptions selon que les titres ainsi souscrits,
directement ou indirectement, correspondent a des avoirs dont la
durée d'indisponibilité est inférieure a dix ans ou supérieure ou égale
a dix ans. Toutefois, le Directoire serait expressément autorisé a réduire
ou a supprimer la décote visée ci-avant, s'il le juge opportun, y compris
notamment afin de tenir compte de nouvelles dispositions comptables
internationales ou de régimes juridiques, comptables, fiscaux et sociaux
applicables localement. Le Directoire pourrait également décider
d'attribuer gratuitement des actions aux souscripteurs d'actions nouvelles,
en substitution de la décote et/ou au titre de I'abondement.

Cette délégation serait valable pendant une durée de vingt-six (26)
mois a compter de la date de I'Assemblée Générale. Il est précisé que
cette délégation mettrait fin avec effet immédiat et se substituerait a la
délégation accordée au Directoire par I'Assemblée Générale du 21 mai
2010 dans sa vingt-deuxiéme résolution.

Les Commissaires aux comptes présenteront a I’Assemblée Générale,
conformément 4 'article L. 225-138 du Code de commerce, un rapport
surl'augmentation de capital réservée aux salariés.

ASSEMBLEE GENERALE
Rapport du Directoire sur les projets de résolutions

Toutefois, nous vous proposons ce projet de résolution uniquement pour
nous conformer aux dispositions Iégales applicables. En conséquence,
nous vous invitons a rejeter le projet de dixiéme résolution que nous
vous soumettons.

Modification de I'article 14 des statuts
de la Société

Seiziéme résolution

Le Directoire propose a I'’Assemblée Générale de modifier I'article 14
des statuts de la Société afin de I’'harmoniser avec le reglement
intérieur du Conseil de Surveillance, en permettant aux membres du
Conseil de Surveillance de participer aux réunions par visioconférence,
télécommunication permettant leur identification et garantissant leur
participation effective ou tout autre moyen de communication prévu
par la loi.

Pouvoirs pour I'accomplissement des formalités
Dix-septiéme résolution

Cette résolution est destinée a conférer les pouvoirs nécessaires a
I'accomplissement des formalités consécutives a latenue de I'’Assemblée.
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8.2 Observations du Conseil de Surveillance
sur le rapport de gestion du Directoire

et sur les comptes

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

Conformémentalaloi, le Directoire a présenté au Conseil de Surveillance
les comptes sociaux et consolidés 2010 d’Euler Hermes ainsi que son
rapport sur la situation de I'activité de la Société et du Groupe au cours
de I'exercice écoulé.

Le Conseil de Surveillanceindique a I'’Assemblée Générale des actionnaires
qu'iln'aaucune observation particuliére a formuler surles comptes et le
rapport qui lui ont été présentés par le Directoire.

En effet, le Conseil de Surveillance approuve la stratégie d'Euler Hermes
reposant sur une gestion adéquate du portefeuille commercial et du
portefeuille des risques, un contrdle strict des colts, une politique de
réassurance protégeant la base de capital du Groupe grace a une cession
adéquate des risques de sévérité notamment. Il approuve également la
gestion prudente du portefeuille financier en donnant la priorité aux
investissements a profil de risque faible et & rendement stable.

EULER HERMES | Document de référence 2010

De maniere générale, le Conseil de Surveillance approuve sans exception
les choix stratégiques et les initiatives du Directoire.

Le Comité d'audit, sur lequel s'appuie le Conseil de Surveillance, a
ainsi porté une attention toute particuliére a I'adéquation des réserves
techniques du Groupe par rapport a ses engagements et a la bonne
application des normes comptables. Il s'est montré satisfait du niveau
de prudence avec lequel Euler Hermes constitue ses provisions.

Par conséquent, le Conseil de Surveillance vous propose d'approuver les
comptesdel'exercice 2010 ainsi que I'ensemble des résolutions soumises
par le Directoire a I'’Assemblée Générale.

Le Conseil de Surveillance renouvelle ainsi sa confiance au Directoire. Il
tientenfina remercier I'ensemble des collaborateurs d’Euler Hermes pour
la qualité de leur travail participant a la réussite du Groupe. Il continuera
ales encourager dans leurs efforts a réaliser les objectifs ambitieux que
s'estassignés le Groupe d long terme.
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8.3 Rapport spécial des Commissaires
aux comptes sur les conventions
et engagements réglementés

Assemblée Générale d'approbation des comptes de I'exercice clos
le 31 décembre 2010

Mesdames et Messieurs les actionnaires,

En notre qualité de Commissaires aux comptes de votre société, nous
vous présentons notre rapport sur les conventions et engagements
réglementés.

Ilnous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui
nous ont été données, les caractéristiques et les modalités essentielles
des conventions et engagements dont nous avons été avisés ou que
nous aurions découverts a I'occasion de notre mission, sans avoir & nous
prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé ni a rechercher I'existence
d'autres conventions etengagements. Il vous appartient, selon les termes

de l'article R. 225-58 du Code de commerce, d'apprécier l'intérét qui
s'attachait a la conclusion de ces conventions et engagements en vue
de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas échéant, de vous communiquer les
informations prévues a l'article articles R. 225-58 du Code de commerce
relatives a I'exécution, au cours de |'exercice écoulé, des conventions et
engagements déja approuvés par I'’Assemblée Générale.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires
au regard de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des
Commissaires aux comptes relative a cette mission. Ces diligences ont
consisté a vérifier la concordance des informations qui nous ont été
données avec les documents de base dont elles sont issues.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS SOUMIS A L'’APPROBATION DE L'ASSEMBLEE GENERALE

Conventions et engagements autorisés
au cours de I'exercice écoulé

En application deI'article L. 225-88 du Code de commerce, nous avons
été avisés des conventions et engagements suivants qui ont fait I'objet
de I'autorisation préalable de votre Conseil de Surveillance.

1. Lettre de garantie entre Euler Hermes SA et Euler
Hermes Credit Insurance Belgium et Euler Hermes
Services Belgium)

PERSONNE CONCERNEE : M. NICOLAS HEIN

Dansle cadre de la mise en place d'un plan de préretraite dans les filiales
en Belgique, le Conseil de Surveillance du 4 novembre 2010 a autorisé
la mise en place d'une convention de garantie entre Euler Hermes SA
et Euler Hermes Credit Insurance Belgium et Euler Hermes Services
Belgium.

Cette lettre a été mise en place de maniére a garantir aux bénéficiaires
du plan de retraite des sociétés susvisées le paiement des indemnités
complémentaires qui leur seraient dues dans I'hypothése ot les sociétés

Euler Hermes Credit Insurance Belgium et Euler Hermes Services
Belgium seraient définitivementincapables d’honorer leurs obligations
de paiement.

2. Convention spécifique concernant le mandat
d’un membre du Directoire

PERSONNE CONCERNEE : M. DIRK OEVERMANN

Danssaséance du 7 février 2010, le Conseil de Surveillance a approuvé
la disposition suivante concernant le mandat de M. Dirk Oevermann,
Membre du Directoire : en cas de révocation de M. Dirk Oevermann
a la suite d'un changement de contrdle ou de stratégie, qui devra
étre motivée, et pour garantir le principe de révocabilité ad nutum, il
lui sera octroyé une indemnité d'un montant égal a deux ans de sa
rémunération variable, couvrant tout préjudice, et notamment celui
pouvant résulter d'une absence de justes motifs ou des modalités de la
révocation telles que des circonstances vexatoires. L'assiette de cette
indemnité est constituée par I'ensemble des rémunérations variables
(dernier bonus annuel payé + 1/3 du dernier bonus @ moyen terme
payé ethors Allianz GEI) versées par Euler Hermes au cours de I'exercice
précédant la révocation.
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Le versement de cette indemnité est conditionné a un critére de
performance.

La condition de performance est considérée comme étant réalisée si la
moyenne des taux de retour sur le Risk Capital (RORAC) telle que constatée
par le Conseil de Surveillance dans les comptes consolidés audités des
deux derniers exercices précédant la cessation d'activité est égale ou
supérieure a un pourcentage défini annuellement par le Conseil de
Surveillance.

Dans I'hypothése d'une révocation a compter de la date de la présente
Assemblée Générale et jusqu’au 31 décembre 2011, la condition de
performance est considérée comme réalisée sile taux de retour sur le Risk
Capital (RORAC), annualisé, tel que constaté par le Conseil de Surveillance
dans les comptes consolidés audités 2010 est supérieur ou égal a 6,23 %
pour I'année 2010.

3. Modification du Long Term Incentive Plan 2000
du groupe Allianz

PERSONNES CONCERNEES : ALLIANZ EN QUALITE D'ACTIONNAIRE,

M. WILFRIED VERSTRAETE, PRESIDENT DU DIRECTOIRE,

M. MICHEL MOLLARD, MEMBRE DU DIRECTOIRE, M. GERD-UWE BADEN,
MEMBRE DU DIRECTOIRE, M. NICOLAS HEIN, MEMBRE DU DIRECTOIRE
ET M. DIRK OEVERMANN, MEMBRE DU DIRECTOIRE

Dans sa séance du 4 novembre 2010, le Conseil de Surveillance a décidé
de modifier les modalités de rémunération des membres du Directoire
pour I'année 2011 de maniére a ce que la partie correspondant au plan
de bonus a long terme soit composée a 50 % des RSU dont le montant
estlié al'évolution du cours de Bourse d'Allianz et a 50 % des RSU dont le
montantestlié al'évolution du cours de Bourse d'Euler Hermes avec une
période d'acquisition des droits de 4 ans a compter de la date d"attribution
en rémunération de la performance sur I'année N-1.

Chaque société du groupe Allianz doit supporter le codt de ce plan pour
la part qui la concerne.

CONVENTIONS ET ENGAGEMENTS DEJA APPROUVES PAR L'ASSEMBLEE GENERALE

Conventions et engagements approuves au
cours d'exercices antérieurs dont I'exécution
s'est poursuivie au cours de |'exercice écoulé

En application de I'article R. 225-57 du Code de commerce, nous
avons été informés que I'exécution des conventions et engagements
suivants, déja approuvés par|’Assemblée Générale au cours d'exercices
antérieurs, s'est poursuivie au cours de |'exercice écoulé.

1. Convention de garantie entre Euler Hermes SA
et Euler Hermes Kreditverzekering NV (Pays-Bas)

Dansle cadre de la notation de Euler Hermes SA par Standard & Poor’s, le
Conseil de Surveillance du 9 novembre 2007 a autorisé la mise en place
d'une convention de garantie entre Euler Hermes SA et Euler Hermes
Kreditverzekering NV (Pays-Bas).

Cette garantie a été mise en place de maniére & permettre a la société
néerlandaise de bénéficier d'une notation similaire a celle des autres
sociétés du Groupe.

Euler Hermes SA s'engage a régler les engagements garantis selon
les termes et conditions de toute police émise par Euler Hermes
Kreditverzekering NV dés lors que Euler Hermes Kreditverzekering
NV ne serait pas en mesure de payer elle-méme les engagements
garantis a l'assuré. L'engagement financier de Euler Hermes SA est
plafonné au montant des engagements garantis dus par Euler Hermes
Kreditverzekering NV a I'Assuré.
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2. Convention de garantie entre Euler Hermes SA
et Euler Hermes Reinsurance AG (Suisse)

Dans le cadre de la notation de Euler Hermes SA par Standard & Poor's, le
Conseil de Surveillance du 5 novembre 2008 a autorisé la mise en place
d'une convention de garantie entre Euler Hermes SA et Euler Hermes
Reinsurance AG (Suisse), permettant a Euler Hermes SA de garantir les
engagements de Euler Hermes Reinsurance AG.

Euler Hermes SA s'engage a régler les engagements garantis selon les
termes et conditions de tout traité de réassurance proportionnel ou non
proportionnel correspondant des lors qu’Euler Hermes Reinsurance AG
ne serait pas en mesure de payer elle-méme les engagements garantis.
L'engagement financier de Euler Hermes SA est plafonné au montant
des engagements garantis dus par Euler Hermes Reinsurance AG a
I'Assuré. Euler Hermes SA pourra réduire son engagement financier
de toute réclamation financiére qu’Euler Hermes Reinsurance AG peut
avoir vis-a-vis de I'Assuré.

3. Convention de garantie entre Euler Hermes SA
et Euler Hermes Ré (Luxembourg)

Dans le cadre de la notation de Euler Hermes SA par Standard & Poor’s,
le Conseil de Surveillance du 5 novembre 2008 a autorisé la mise en
place d’'une convention de garantie entre Euler Hermes SA et Euler
Hermes Ré (Luxembourg), permettant a Euler Hermes SA de garantir
les engagements de Euler Hermes Ré (Luxembourg).
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Euler Hermes SA s’engage a régler les engagements garantis selon les
termes et conditions de tout traité de réassurance proportionnel ou non
proportionnel correspondant dés lors qu’Euler Hermes Ré ne serait pas
en mesure de payer elle-méme les engagements garantis. L'engagement
financier de Euler Hermes SA est plafonné au montant des engagements
garantis dus par Euler Hermes Ré & I'’Assuré. Euler Hermes SA pourra
réduire son engagement financier de toute réclamation financiére
qu'Euler Hermes Ré peut avoir vis-a-vis de |'Assuré.

4. Contrat d'emprunt entre Euler Hermes SA
et Allianz France International SA

En date du 3 septembre 2009, un emprunt de 110 millions d’euros a été
contracté par Euler Hermes SA aupreés d'Allianz France International SA,
aux conditions suivantes::

Durée 3ans
Echéance 10 septembre 2012

Fixe, égal au taux Mid-Swaps 3 ans
Taux relevé le 2 septembre 2009 sur Bloomberg
Intéréts Annuels

Lacharged'intérét comptabilisée autitre de 2010 estde 3049 169,44 euros.

5. Contrat d'emprunt entre Euler Hermes SA
et Allianz Belgique

A compter du 11 mai 2009, I'emprunt de 135 millions d'euros envers
Allianz France SA, contracté le 24 juin 2005, a été transféré a Allianz
Belgique. Le 23 juin 2010, la date d'échéance finale a été renégociée. Les
conditions sont les suivantes :

Durée 10 ans
Echéance 24 juin 2020
Taux Fixe de 4,04 %
Intéréts Annuels

Lacharged'intérétcomptabilisée autitrede 2010 estde 3661 406,25 euros.

6. Contrat d’emprunt entre Euler Hermes SA
et Allianz France SA

Endatedu 19juin 2010, I'empruntde 90 millions d'euros souscrit en trois
tranches de 30 millions d'euros chacune au cours des exercices 2003 et
2004 a été remboursé par Euler Hermes SA a Allianz France SA.

Lacharge d'intérét comptabilisée au titre de 2010 est de 693 322,50 euros.

7. Contrat d'emprunt entre Euler Hermes SA
et Allianz France SA

En date du 21 juin 2010, I'emprunt de 67 millions d’euros souscrit
le 21 décembre 2006 a été remboursé par Euler Hermes SA a Allianz
France SA.

Lacharge d'intérét comptabilisée au titre de 2010 estde 525 302,34 euros.

8. Long Term Incentive Plan 2000 du groupe Allianz

Le Conseil de Surveillance, dans sa séance du 26 septembre 2000,
avait approuvé les dispositions de mise en place du plan mondial
d'intéressement destiné aux cadres supérieurs du groupe Allianz.

Chaque société du groupe Allianz doit supporter le codt de ce plan pour
la part qui la concerne.

Le Comité de surveillance du 7 mai 2010, sur la recommandation du
Comité des rémunérations, a autorisé I'attribution au Directoire, en 2010,
de 12 948 SAR et 6 426 RSU au prix de 87,36 euros par action.

Ces SAR et RSU ont nécessité la mise en place d'un contrat de couverture
(Hedging Contract) avec Allianz dont le colt de 296 810,22 euros pour
les SAR et 628 266,45 euros pour les RSU a été comptabilisé par Euler
Hermes ou ses filiales.

9. Mid Term Bonus plan

Le Conseil de Surveillance dans sa séance du 4 mars 2005 a approuvé
les dispositions de mise en place d'un systéme de bonus a moyen terme
(Mid Term Bonus-MTB) pour augmenter la fidélisation des dirigeants. Il
s'agitd’un systéme basé sur 3 années: siles objectifs fixés ont été atteints
sur la période de 3 ans, un bonus complémentaire sera percu au terme
de la période. Le bonus potentiel est un montant défini qui s'éléve a une
fraction de la rémunération fixe avec possibilité d'un upside de 20 %. Le
calcul comporte 2 parties pondérées a 50 % chacune basées d'une part
surI'EVA et d'autre part sur des objectifs stratégiques. Sila moyenne des
taux de réalisation respectifs de ces 2 parties atteint au moins 70 % et
jusqu'a 120%, un calcul proportionnel sera effectué en fonction du degré
d'accomplissement des objectifs.

10. Convention spécifique concernant le mandat
de M. Wilfried Verstraete

Dans sa séance du 28 juillet 2009, le Conseil de Surveillance a approuvé
la disposition suivante concernant le mandat de M. Wilfried Verstraete,
Président du Directoire : en cas de révocation de M. Verstraete a la suite
d'un changement de contrdle ou de stratégie, qui devra étre motivée, et
pour garantir le principe de révocabilité ad nutum, il lui sera octroyé une
indemnité d'un montant égal a deux ans de sa rémunération, couvrant
tout préjudice, et notamment celui pouvant résulter d'une absence de
justes motifs ou des modalités de la révocation telles que des circonstances
vexatoires. L'assiette de cette indemnité est constituée par I'ensemble des
rémunérations fixes et variables versées par Euler Hermes au cours de
I'exercice précédant la révocation.

Le versement de cette indemnité est conditionné a un critére de
performance.

La condition de performance est considérée comme étant réalisée si la
moyenne du taux de retour sur le Risk Capital (RORAC) telle que constatée
par le Conseil de Surveillance dans les comptes consolidés audités des
deux derniers exercices précédant la cessation d'activité est supérieure
a9%.
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Dans I'hypothése d'une révocation entre le 1¢ janvier 2010 et le
31 décembre 2011, la condition de performance est considérée comme
réalisée si le taux de retour sur le Risk Capital (RORAC), annualisé, tel
que constaté par le Conseil de Surveillance dans les comptes consolidés
semestriels disponibles & compter du 2¢ semestre 2009 inclus est
supérieur taux retenu pour le Strategic Dialogue 2010, soit 7 %.

11. Convention spécifique du contrat
de Monsieur Gerd-Uwe Baden

En cas de cessation d'activité, M. Gerd-Uwe Baden, Membre du Directoire
de Euler Hermes SA, bénéficie, dans le cadre de son contrat de travail avec
lafiliale Euler Hermes Kreditversicherung AG, d'une indemnité brute égale

350 % du montant de la derniére rémunération annuelle fixe et variable
quilui aura été payée.

Le Conseil de Surveillance du 15 février 2008, sur avis du Comité des
rémunérations, aintroduit une condition de performance conditionnant
I'attribution de I'indemnité a verser en cas de cessation d'activité. La
condition de performance est considérée comme étant réalisée si le
critére suivant est respecté:

La moyenne du taux de retour sur le Risk Capital (RORAC) telle que
constatée par le Conseil de Surveillance dans les comptes consolidés
audités des deux derniers exercices précédents la cessation d'activité
est supérieure ou égale a 8 %.

Paris la Défense et Paris, le 12 avril 2011

KPMG Audit
Département de KPMG SA

Régis Tribout
Associé
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ACE — Auditeurs et Conseils d’Entreprise

Francois Shoukry
Associé
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8.4 Reésolutions soumises au vote de I'’Assemblée
Géeneérale du 20 mai 2011

PROJETS DE RESOLUTIONS

Résolutions a caractére ordinaire

Premiére résolution

APPROBATION DES COMPTES SOCIAUX DE L'EXERCICE CLOS
LE 31 DECEMBRE 2010

L' Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de
quorum requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir
pris connaissance du rapport de gestion du Directoire sur l'activité et
|la situation de la Société pendant I'exercice clos le 31 décembre 2010,
des observations du Conseil de Surveillance ainsi que du rapport général
des Commissaires aux comptes sur I'exécution de leur mission au
cours de cet exercice, approuve les comptes sociaux de I'exercice clos
le 31 décembre 2010 comprenant le bilan, le compte de résultat et
I'annexe tels qu'ils lui ont été présentés, ainsi que les opérations traduites
dans ces comptes et résumées dans ces rapports. Elle constate que le
bénéfice de I'exercice écoulé s'éléve a 166 830 268 euros.

Deuxiéme résolution

APPROBATION DES COMPTES CONSOLIDES DE L'EXERCICE CLOS LE
31 DECEMBRE 2010

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de
quorum requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir
pris connaissance du rapport de gestion du Directoire sur l'activité et
la situation du Groupe pendant I'exercice clos le 31 décembre 2010,
des observations du Conseil de Surveillance ainsi que du rapport des
Commissaires aux comptes sur I'exécution de leur mission au cours
de cet exercice, approuve les comptes consolidés de I'exercice clos le
31 décembre2010telsqu'ils luiont été présentés, ainsi que les opérations
traduites dans ces comptes et résumées dans ces rapports. Elle constate
que le bénéfice de I'exercice écoulé s'éléve a 294 452 284 euros.

Troisiéme résolution

CONSTATATION D'ABSENCE DE DEPENSES ET DE CHARGES NON
DEDUCTIBLES AU COURS DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2010

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de
quorum requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprées avoir
pris connaissance du rapport de gestion du Directoire sur l'activité et
la situation de la Société pendant I'exercice clos le 31 décembre 2010
et des observations du Conseil de Surveillance, conformément aux
dispositions de I'article 223 quater du Code général desimpdts, constate
qu'iln’ya paseude dépenses et de charges non déductibles des résultats
imposables telles que visées a l'article 39-4 du Code général des imp6ts
au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2010.

Quatriéme résolution

AFFECTATION DU RESULTAT DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE
2010 ET FIXATION DU DIVIDENDE A 4 EUROS PAR ACTION

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de
quorum requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir
pris connaissance du rapport de gestion du Directoire sur I'activité et la
situation de la Société pendant I'exercice écoulé et du rapport général des
Commissaires aux comptes et aprés avoir entendu les observations du

Conseil de Surveillance, constatant que le résultat distribuable s'éléve a:
® reportanouveau 345675157,72 euros;

m bénéfice de I'exercice clos le 31 décembre 2010
166 830 267,75 euros;

soit, 512505 425,47 euros ;

décide de procéder a I'affectation du résultat social comme suit :

m réserve légale Oeuro;
m dividende proposé : 4 euros par action 180410 928,00 euros;
® reporta nouveau 332094 497,47 euros;;
soit, 512505 425,47 euros.

L'Assemblée Générale décide en conséquence la mise en paiementd’un
dividende de 4 euros paraction au titre de |'exercice clos le 31 décembre
2010, soitun montant total de 180 410 92 euros. La somme ainsi répartie
entre les actionnaires sera éligible pour sa totalité a la réfaction de
40 % prévue a l'article 158-3 2° du Code général des imp6ts, pour les
actionnaires qui peuvent en bénéficier, sauf option pour le prélévement
forfaitaire libératoire prévu a I'article 117 quater du Code général des
impots.

Ledividende a distribuer sera détaché de I'action le 25 mai 2011 et sera
payable en numéraire a partirdu 30 mai 2011 surles positions arrétées
le 27 mai 2011 au soir.

L'Assemblée Générale décide que conformément aux dispositions de
I'article L. 225-210 du Code de commerce, le montant du dividende
correspondant aux actions que la Société viendrait a détenir ala date de
mise en paiement sera affecté au compte « report a nouveau ».

Conformément d la loi, il est rappelé que les dividendes distribués au
titre des trois derniers exercices ont été les suivants :

2009 M 2008™M 2007 M
Montant global (en euros) 0 67623345 225262565
Dividende par action @ 0€ 150€ 500 €
Montant des distributions
éligibles a la réfaction de 40 % 0€ 1,50€ 5,00€

(1) Dividende relatif a I'exercice, versé au cours de I'année suivante.
(2) Ledividende par action est calculé sur la base du nombre d’actions total.
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Cinquiéme résolution

AJUSTEMENT DE LA RESERVE POUR ACTIONS PROPRES

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de quorum
requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, prenant acte de
I'absence de mouvement d’achats et ventes d'actions propres effectués
par la Société au cours de I'exercice clos le 31 décembre 2010, au titre
du programme de rachat des actions de la Société tel qu'autorisé par
I'Assemblée Générale Ordinaire du 15 mai 2009, et en particulier des
modalités d'acquisition par la Société de ses propres actions dans les
conditions des articles L. 225-209 et suivants du Code de commerce,
décide, conformément aux dispositions de I'article L. 225-210 alinéa 3
du Code de commerce, d'ajuster la réserve pour actions propres par
une dotation de 819 800,71 euros pour tenir compte d’une part des
mouvements de ventes liés a I'exercice d'options d'achat d'actions et
d'autre part des mouvements d'achats et de ventes d'actions effectués
dans le cadre du contrat de liquidité géré par Rothschild et Cie Banque
au cours de I'exercice écoulé.

Par conséquent, I'Assemblée Générale prend acte que la réserve pour
actions propres quis'élevaita 85517 334,52 eurosau 31 décembre 2010
sera ajustée d 86 337 135,23 euros.

Sixiéme résolution

APPROBATION DES CONVENTIONS REGLEMENTEES VISEES A
L'ARTICLE L. 225-86 DU CODE DE COMMERCE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de quorum
requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir pris
connaissance du rapport spécial des Commissaires aux comptes sur les
opérations visées a |'article L. 225-86 du Code de commerce, prend acte
des conclusions dudit rapport et approuve expressément les conventions
dont ledit rapport fait état.

Septiéme résolution

AUTORISATION A DONNER AU DIRECTOIRE DANS LE CADRE DU
PROGRAMME DE RACHAT PAR LA SOCIETE DE SES PROPRES ACTIONS.

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de quorum
requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir pris
connaissance du rapport du Directoire et des observations du Conseil de
Surveillance, autorise le Directoire conformément a I'article L. 225-209
du Code de commerce, au réglement n® 2273/2003 de la Commission
européenne du 22 décembre 2003 pris en application de la directive
2003/6/CEdu 28 janvier 2003 et des articles 241-1 a 241-6 du réglement
général de I'Autorité des Marchés Financiers (AMF), a acquérir un nombre
d'actions d'une valeur nominale de 0,32 euro chacune représentant un
maximum de 10 % du capital social a la date de la présente Assemblée
Geénérale, dans les conditions suivantes :

m cette autorisation est valable pour une période maximum de dix-
huit mois a compter du jour de la présente Assemblée Générale, soit
jusqu'au 19 novembre 2012, ou jusqu'a la date de son renouvellement
par une Assemblée Générale Ordinaire intervenant avant cette date ;
cette résolution met fin, pour sa fraction non utilisée, a I'autorisation
donnée par I'Assemblée Générale Ordinaire du 21 mai 2010 dans sa
seizieme résolution ;

m le montant total des sommes que la Société pourra consacrer a
I'achat de ses actions au cours de la durée de cette autorisation est de
180,7 millions d'euros maximum;
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m le prixmaximum d'achat (hors frais) est fixé a 123 euros par action ce
quicorrespond au cours atteintau 31 décembre 2010 multiplié parun
facteur multiplicatif équivalent a la plus forte progression enregistrée
par le titre sur un exercice depuis son introduction en Bourse, soit 73 %
en 2003, étant précisé qu'en cas d'opérations sur le capital, notamment
parincorporation de primes, de réserves ou de bénéfices donnant lieu
soit a I'élévation de la valeur nominale des actions, soit a la création
et attribution gratuite d'actions, ou de regroupement d'actions ou
de division de la valeur nominale des actions, le Directoire aurait
tout pouvoir, en tant que de besoin, a I'effet d'ajuster le prix d'achat
susmentionné en conséquence;

m les acquisitions réalisées par la Société en vertu de la présente
autorisation ne pourront en aucun cas I'amener a détenir plusde 10%
de son capital social ;

m ['acquisition, la cession, le transfert ou I'échange de ces actions
pourront étre effectués, dans les conditions prévues par les autorités
de marchéetles dispositions des lois et réglements en vigueur, par tous
moyens, y compris sur le marché (réglementé ou non), sur un systéme
multilatéral de négociation (MTF), via uninternalisateur systématique
ou paracquisition ou cession de blocs, le cas échéant de gré a gré, ou par
recours aux instruments financiers dérivés, notamment a des options
ouadesbons, en conformité aveclaréglementation applicable, etaux
époques que le Directoire ou la personne agissant sur la délégation du
Directoire appréciera;

m cesachatsd'actions pourront étre effectués sur décision du Directoire
envuede:

(i) I'animation du marché ou de la liquidité de I'action de la Société par
un prestataire de services d'investissement intervenant en toute
indépendance dans le cadre d'un contrat de liquidité conforme a la
Charte de déontologie reconnue par I'Autorité des Marchés Financiers
(AMP),

(i) honorerlesobligations liées a des programmes d'options suractions,
d'attribution d'actions gratuites ou autres allocations d'actions aux
salariés ouades mandataires sociaux de la Société ou d'une entreprise
associée,

(iii) I'achat pour la conservation et la remise ultérieure d'actions a titre
de paiement ou d'échange, dans le cadre d'opérations éventuelles
de croissance externe, conformément a la réglementation boursiere,
étant précisé que le nombre d'actions acquises par la Société en vue
de leur conservation et de leur remise ultérieure en paiement ou
en échange dans le cadre d'une opération de fusion, de scission ou
d'apport ne peut excéder 5 % de son capital,

(iv) la remise d'actions lors de I'exercice des droits attachés aux valeurs
mobiliéres donnant acces au capital de la Société,

(v) I'annulation desdites actions,

(vi) la mise en ceuvre de toute pratique de marché qui viendrait a étre
reconnue par la loi ou I'AMF, auquel cas la Société portera a la
connaissance du public, dans les conditions |égales et réglementaires
applicables, les modifications éventuelles du programme concernant
les objectifs modifiés.

La part du programme pouvant étre réalisée par négociation de blocs
n'est pas limitée.

La Société pourra procéder aux opérations (i) a (vi) ci-dessus en période
d’offre publique d'achat ou d'échange dans le respect des textes
applicables.
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Conformément a l'article L. 225-212 du Code de commerce, la Société
informera chaque mois I'Autorité des Marchés Financiers des achats,
cessions, transferts et annulations réalisés.

Le Directoire devra faire approuver préalablement par le Conseil de
Surveillance la politique qu'il entend suivre en matiére d'achat d'actions
conformément a cette résolution.

Tous pouvoirs nécessaires pour réaliser ces opérations sont conférés
au Directoire, avec faculté de délégation a son Président ou avec son
accord a un ou plusieurs de ses membres, et notamment les pouvoirs a
I'effet de passer tous ordres en Bourse ou hors marché, d'affecter ou de
réaffecter les actions acquises aux différents objectifs poursuivis dans les
conditions légales ou réglementaires applicables, conclure tous accords
notamment en vue de la tenue des registres des achats et des ventes
d'actions, d'établir tous documents d'information, d'effectuer toutes
déclarations et communiqués auprés de I'Autorité des Marchés Financiers
etdetousorganismes, remplir toutes autres formalités, et d'une maniére
générale, faire tout ce qui sera nécessaire et de fixer les conditions et
les modalités suivant lesquelles sera assurée, s'il y a lieu, la préservation
des droits des titulaires de valeurs mobiliéres donnant acces au capital
de la Société et celle des bénéficiaires d'options en conformité avec les
dispositions réglementaires.

Le Directoire devra informer I'’Assemblée Générale des opérations
réalisées en application de la présente autorisation.

Huitiéme résolution

APPROBATION DE LA CONVENTION SPECIFIQUE DU CONTRAT

DE M. DIRK OEVERMANN, MEMBRE DU DIRECTOIRE, VISANT A
INTRODUIRE UNE CONDITION DE PERFORMANCE LIEE A L'ATTRIBUTION
DE SON INDEMNITE A VERSER EN CAS DE CESSATION D'ACTIVITE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de
quorum requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir
pris connaissance du rapport spécial des Commissaires aux comptes,
approuve la décision du Conseil de Surveillance du 2 décembre 2009 en
cequiconcerne le contrat liant M. Dirk Oevermann, membre du Directoire,
mandataire social et Euler Hermes SA.

En cas de révocation de M. Dirk Oevermann a la suite d'un changement
de contrdle ou de stratégie, qui devra étre motivée, et pour garantir le
principe de révocabilité ad nutum, il lui sera octroyé une indemnité d'un
montant égal a deux ans de sa rémunération variable, couvrant tout
préjudice, et notamment celui pouvant résulter d'une absence de justes
motifs ou des modalités de la révocation telles que des circonstances
vexatoires. L'assiette de cette indemnité est constituée par I'ensemble
desrémunérations variables (dernier bonus annuel payé +1/3 dudernier
bonus a moyen terme payé et hors Allianz GEl) versées par Euler Hermes
au cours de I'exercice précédant la révocation.

Le versement de cette indemnité est conditionné par un critére de
performance.

La condition de performance est considérée comme étant réalisée si la
moyenne des taux de retour sur le Risk Capital (RORAC) tels que constatés
par le Conseil de Surveillance dans les comptes consolidés audités des
deux derniers exercices précédant la cessation d'activité est égale ou
supérieure a un pourcentage défini annuellement par le Conseil de
Surveillance.

Dans I'hypothése d'une révocation a compter de la date de la présente
Assemblée et le 31 décembre 2011, la condition de performance est
considérée comme étant réalisée si le taux de retour sur le Risk Capital
(RORAC), annualisé, tel que constaté par le Conseil de Surveillance dans

les comptes consolidés audités 2010 est supérieur ou égal a 6,23 % pour
I'année 2010.

Neuviéme résolution

ATTRIBUTION DE JETONS DE PRESENCE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de majorité et de quorum
requises pour les Assemblées Générales Ordinaires fixe a 450 000 euros,
la somme globale des jetons de présence, a répartir entre les membres
du Conseil de Surveillance.

Cette somme est allouée pourl'exercice 2011 et sera maintenue jusqu’a
nouvelle décision de I'’Assemblée.

Dixiéme résolution

NOMINATION DE KPMG AUDIT FS Il EN QUALITE DE COMMISSAIRE AUX
COMPTES TITULAIRE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité
requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir pris
connaissance du rapport du Directoire,

Constatant que le mandat de KPMG SA en qualité de Commissaire aux
comptes titulaire vient & expiration a I'issue de la présente Assemblée
Générale,

Décide de procéder a la nomination de la société KPMG Audit FS Il
en qualité de Commissaire aux comptes titulaire. KPMG Audit FS 1,
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous
lenuméro 512802 539 etayant son siége 3, cours du Triangle, Immeuble
le Palatin, Puteaux 92939 Paris La Défense cedex, est nommeée pour une
durée desixexercicesvenantaexpirational'issue deI'’Assemblée Générale
Ordinaire Annuelle appelée a statuer sur les comptes de I'exercice clos
le 31 décembre 2016.

Onziéme résolution

RENOUVELLEMENT DU MANDAT DE AUDITEURS ET CONSEILS
D'ENTREPRISE (SA) EN QUALITE DE COMMISSAIRE AUX COMPTES
TITULAIRE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité
requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir pris
connaissance du rapport du Directoire,

Constatant que le mandat de Auditeurs et Conseils d'Entreprise (SA) en
qualité de Commissaire aux comptes titulaire vient & expiration a I'issue
de la présente Assemblée Générale,

Renouvelle le mandat de Commissaire aux comptes titulaire de Auditeurs
et Conseils d'Entreprise (SA) pour une durée de six exercices venant a
expiration a I'issue de I'’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle appelée
a statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2016.

Douziéme résolution

NOMINATION DE KPMG AUDIT FS | EN QUALITE DE COMMISSAIRE AUX
COMPTES SUPPLEANT

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité
requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir pris
connaissance du rapport du Directoire,

Constatant que le mandat de SCP de Commissaire aux comptes
Jean-Claude André et Autres en qualité de Commissaires aux comptes
suppléantvienta expiration a l'issue de la présente Assemblée Générale,
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Décide de procéder a la nomination de la société KPMG Audit FS | en
qualité de Commissaire aux comptes suppléant. KPMG Audit FS |,
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous
lenuméro 512 802 596 et ayant son siege 3, Cours du Triangle, Immeuble
le Palatin, Puteaux 92939 Paris La Défense cedex, est nommée pour une
durée desixexercicesvenantdexpirational'issue del’Assemblée Générale
Ordinaire Annuelle appelée a statuer sur les comptes de |'exercice clos
le 31 décembre 2016.

Treiziéme résolution

RENOUVELLEMENT DU MANDAT DE MONSIEUR EMMANUEL CHARRIER
EN QUALITE DE COMMISSAIRE AUX COMPTES SUPPLEANT

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité
requises pour les Assemblées Générales Ordinaires, aprés avoir pris
connaissance du rapport du Directoire,

Constatant que le mandat de Monsieur Emmanuel Charrier en qualité
de Commissaire aux comptes suppléant vient d expiration a I'issue de la
présente Assemblée Générale,

Renouvelle le mandat de Commissaire aux comptes suppléant de
Monsieur Emmanuel Charrier pour une durée de six exercices venant a
expiration a l'issue de I'’Assemblée Générale Ordinaire Annuelle appelée
a statuer sur les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2016.

Résolutions a caractére extraordinaire

Quatorziéme résolution

AUTORISATION A DONNER AU DIRECTOIRE A L'EFFET D'ATTRIBUER
GRATUITEMENT DES ACTIONS DE LA SOCIETE

L'Assemblée Générale des actionnaires, statuant aux conditions
de majorité et de quorum requises pour les Assemblées Générales
Extraordinaires, aprés avoir pris connaissance du rapport du Directoire
et du rapport spécial des Commissaires aux comptes :

m autorise le Directoire, aprés autorisation préalable du Conseil de
Surveillance dans les conditions prévues par les statuts, dans le
cadre des dispositions de I'article L. 225-197-1 et suivants du Code
de commerce, a procéder, en une ou plusieurs fois, a des attributions
gratuites d'actions existantes ou & émettre de la Société, au profit des
bénéficiaires qu'il déterminera parmiles membres du personnel salarié
de la Société et des sociétés qui sont liées dans les conditions prévues
a l'article L. 225-197-2 dudit Code et parmi les mandataires sociaux
de la Société et des sociétés qui lui sont liées, aux conditions visées a
I'article L.225-197-111dudit Code, dans les conditions définies ci-apres ;

m décide que le Directoire déterminera I'identité des bénéficiaires des
attributions et le nombre d'actions attribuées a chacun d’eux, les
conditions d'attribution et, le cas échéant, les critéres d'attribution des
actions et disposera notamment de la faculté d'assujettir 'attribution
desactionsa certains critéres de performance individuelle ou collective ;

m décide que le montant nominal total des actions gratuites susceptibles
d'étre attribuées en vertu de la présente résolution ne pourra excéder
3% du capital social de la Société (apprécié au jour de la décision du
Directoire décidant I'attribution), cette limite étant majorée du nombre
d'actions nécessaires au titre des ajustements susceptibles d'étre
opérés en cas d'opérations sur le capital afin de préserver les droits
des bénéficiaires ;
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m décide que l'attribution des actions a leurs bénéficiaires deviendra
définitive au terme d’une période d'acquisition dontla durée sera fixée
par le Directoire, étant précisé que cette période ne pourra pas étre
inférieure a 2 ans, et que les bénéficiaires devront conserver lesdites
actions pendant une durée fixée par le Directoire, étant précisé que le
délaide conservation ne pourra pas étre inférieur a2 ans. Par dérogation
ace quiprécéde, le Directoire pourra prévoir pour certains bénéficiaires
que'attribution des actions deviendra définitive au terme d'une période
d'acquisition minimale de 4 ans, ces bénéficiaires n'étant alors astreints
a aucune période de conservation. S'agissant des actions attribuées
gratuitement aux mandataires sociaux, le Directoire doit, soit décider
quelesactions attribuées gratuitement ne pourront pas étre cédées par
lesintéressés avant la cessation de leurs fonctions, soit fixer la quantité
d'actions attribuées gratuitement qu'ils seront tenus de conserver au
nominatif jusqu'a la cessation de leurs fonctions.

L'Assemblée Générale des actionnaires décide par ailleurs que dans
I'hypothése de l'invalidité du bénéficiaire correspondant au classement
dansladeuxiéme ou troisieme des catégories prévuesal'article L. 341-4
du Code de la sécurité sociale, les actions pourront lui &tre attribuées
définitivement avant le terme de la période d'acquisition restant a
courir. Le Directoire pourra cependant supprimer ou conditionner
cette attribution anticipée dans des cas particuliers, notamment pour
tenir compte des contraintes a l'international. Lesdites actions seront
librement cessibles a compter de leur livraison;

m autorise le Directoire & procéder, le cas échéant, aux éventuels
ajustements en cas d’opérations sur le capital afin de préserver les
droits des bénéficiaires. Les actions attribuées en application de ces
ajustements seront réputées attribuées le méme jour que les actions
initialement attribuées ;

m constate qu'en cas d'attribution gratuite d'actions nouvelles, la présente
autorisation emportera, au fur et 8 mesure de I'attribution définitive
desdites actions, augmentation de capital par incorporation de réserves,
bénéfices ou primes d'émission au profit des bénéficiaires desdites
actions et renonciation corrélative des actionnaires au profit des
bénéficiaires desdites actions & leur droit préférentiel de souscription
sur lesdites actions.

La présente résolution met fin avec effetimmédiat, pour sa fraction non
utilisée, & l'autorisation accordée au Directoire par I'Assemblée Générale
du 15 mai 2008 dans sa quinziéme résolution d'attribuer gratuitement
des actions de la Société.

La présente autorisation estdonnée pour une durée de 38 mois a compter
de la date de la présente Assemblée Générale.

L'Assemblée délégue tous pouvoirs au Directoire, avec faculté de
subdélégation dans les conditions fixées par la loi, pour mettre en ceuvre
la présente autorisation, prendre généralement toutes les dispositions
utiles et conclure tous accords pour parvenir a labonne fin des attributions
envisagées, constaterla ou lesaugmentations de capital résultant de toute
attribution réalisée par I'usage de la présente délégation et modifier
corrélativement les statuts, accomplir toutes les formalités utiles a
I'émission, a la cotation et aux services financiers des titres émis, et de
maniére générale, faire tout ce qui sera nécessaire.

Le Directoire rendra compte a I'’Assemblée Générale Ordinaire suivante
de I'utilisation faite de la présente autorisation conformément aux
dispositions légales et réglementaires.
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Quinziéme résolution

DELEGATION DE COMPETENCE AU DIRECTOIRE POUR AUGMENTER LE
CAPITAL SOCIAL AU PROFIT DES ADHERENTS A UN PLAN D’EPARGNE

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité
requises pour les Assemblées Générales Extraordinaires, aprés avoir
pris connaissance du rapport du Directoire et du rapport spécial des
Commissaires aux comptes et statuant conformément aux dispositions
des articles L. 225-138-1, L. 225-129-2 et L. 225-129-6 du Code du
commerce et en application des articles L. 3332-1 et suivants du Code
du travail :

m délégue au Directoire sa compétence pour augmenter, en une ou
plusieurs fois, le capital social, dans le délai de 26 mois a compter de la
présente Assemblée, a concurrence d'un montant nominal maximum
de cent trente-deux mille euros (132 000 €) par émission d'actions
nouvelles ou de valeurs mobiliéres donnant acces au capital de la
Société réservées aux adhérents & un plan d'épargne d'entreprise ou
de groupe de la Société et des sociétés frangaises ou étrangeres qui
lui sont liées dans les conditions de I'article L 225-180 du Code de
commerce et de |'article L. 3344-1 du Code du travail ;

m décide que le montant nominal maximum des augmentations de
capital susceptibles d'étre réalisées en vertu de la présente délégation
s'imputera sur le plafond nominal global d'augmentation de capital
de 4,4 millions d'euros fixé par la vingt-deuxieme résolution de
|'’Assemblée Générale du 21 mai2010;

m décide, enapplication de l'article L. 3332-19 du Code du travail, de fixer
la décote respectivement a 20 % et 30 % par rapport a la moyenne des
premiers cours cotés de I'action de la Société sur le marché d'Euronext
Paris lors des vingt séances de Bourse précédant le jour de la décision
fixant la date d'ouverture des souscriptions selon que les titres ainsi
souscrits, directement ou indirectement, correspondent a des avoirs
dontladurée d'indisponibilité estinférieure & dix ans ou supérieure ou
égale adixans. Toutefois, I'’Assemblée Générale autorise expressément
le Directoire a réduire la décote susmentionnée, s'il le juge opportun,
afin de tenir compte, notamment, des régimes juridiques, comptables,
fiscaux et sociaux applicables localement ;

m décide que les caractéristiques des autres valeurs mobiliéres donnant
accés au capital de la Société seront arrétées par le Directoire dans les
conditions fixées par la réglementation ;

m décide en application de I'article L. 3332-21 du Code du travail que le
Directoire pourra prévoir |'attribution, a titre gratuit, d"actions a émettre
oudéjaémisesoud'autrestitres donnantacces au capital de la Société
aémettre ou déja émis, au titre de I'abondement, ou le cas échéant de
la décote, sous réserve que la prise en compte de leur contre-valeur
pécuniaire, évaluée au prix de souscription, n‘ait pour effet de dépasser
les limites prévues aux articles L. 3332-19 et L. 3332-11 du Code du

travail ;

m décide de supprimer, en faveur des bénéficiaires mentionnés ci-dessus,
le droit préférentiel de souscription des actionnaires aux actions
nouvelles a émettre ou autres valeurs mobiliéres donnant accés
au capital et aux valeurs mobiliéres auxquelles donneront droit ces
valeurs mobilieres émises en application de la présente résolution ;
les actionnaires renoncent par ailleurs, en cas d'attribution gratuite
d'actions ou d'autres titres donnant accés au capital, a tout droit a ces
actionsou titres,y compris d la partie réserves, bénéfices ou primes qui
seraitincorporée au capital pour leur libération;

m délégue tout pouvoir au Directoire, avec faculté de délégation
ou de subdélégation, conformément aux dispositions légales et

réglementaires, pour mettre en ceuvre la présente résolution et
notamment pour:

— fixer le périmétre, les modalités et conditions des opérations,

— arréterles dates et les modalités des émissions qui seront réalisées et les
caractéristiques des titres a émettre en vertu de la présente délégation,

— fixer le prix et les dates d'ouverture et de cléture des souscriptions,
ainsi que les dates de jouissance, méme rétroactives, des titres émis,

— fixer les modalités de libération des actions et des autres valeurs
mobiliéres donnant accés au capital de la Société, consentir des délais
pour la libération des actions et, le cas échéant, des autres valeurs
mobiliéres donnant acces au capital de la Société,

— demander I'admission en Bourse des titres créés partout ot il avisera,

— constaterlaréalisation des augmentations de capital a concurrence du
montant des actions qui seront effectivement souscrites, accomplir,
directement ou par mandataire, toutes opérations et formalités liées
aux augmentations du capital social ;

— et sur sa seule décision, et s'il le juge opportun, imputer les frais des
augmentations de capital sur le montant des primes afférentes a ces
augmentations et prélever sur ce montant les sommes nécessaires
pour porter la réserve Iégale au dixiéme du nouveau capital aprés
chaque augmentation.

La présente résolution met fin avec effetimmédiat, pour sa fraction non
utilisée, a la délégation accordée au Directoire par I'’Assemblée Générale
du 21 mai 2010 dans sa vingt-deuxiéme résolution.

Seiziéme résolution

MODIFICATION DE L'ARTICLE 14 DES STATUTS RELATIF AUX POUVOIRS
DU CONSEIL DE SURVEILLANCE : PRINCIPE DE VISIOCONFERENCE,
TELECOMMUNICATION

L'Assemblée Générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité
des Assemblées Générales Extraordinaires, aprés avoir pris connaissance
du rapport du Directoire, décide de modifier I'alinéa 6 de I'article 14 des
statuts de la Société comme suit :

Ancienne rédaction : « Pour le calcul du quorum et de la majorité, sont
réputés présents les membres du Conseil de Surveillance qui participent a
laréunion du Conseil par des moyens de visioconférence dont la nature et
les conditions d'application sont précisées par décret en Conseil d'Etat. ».

Nouvelle rédaction : « Pour le calcul du quorum et de la majorité des
membres du Conseil de Surveillance présents au Conseil, il sera tenu
compte des membres du Conseil de Surveillance participant au Conseil
par visioconférence, télécommunication permettant leur identification
et garantissant leur participation effective ou tout autre moyen de
communication prévu par la loi. »

Le reste de I'article 14 des statuts de la Société demeure inchangé.

Dix-Septiéme résolution (a caractére ordinaire)

POUVOIR POUR FORMALITES

L'Assemblée Générale donne tous pouvoirs au porteur d'un original,
d'une copie ou d'un extrait du procés-verbal de la présente Assemblée
Générale envue de'accomplissement de toutes les formalités |égales ou
administratives et faire tous dépdts et publicités prévus par la législation
envigueur.
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8.5 Descriptif du programme de rachat d'actions

Euler Hermes, société cotée sur le marché Euronext Paris Compartiment
A, souhaite continuer & disposer d'un programme de rachat d'actions. A
cette fin, il sera proposé a I'’Assemblée Générale Mixte des actionnaires
convoquée pour le 20 mai 2011 d'autoriser, au travers du vote de la
septiéme résolution, la mise en ceuvre d'un nouveau programme
de rachat d'actions, conformément a I'article L. 225-209 du Code de
commerce, au réglement n®2273/2003 de la Commission européenne

du 22 décembre 2003 pris en application de la directive 2003/6/CE du
28 janvier 2003 et des articles 241-1 & 241-6 du réglement général de
I'Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Ce programme se substituerait au programme existant mis en place par
I'’Assemblée Générale Mixte du21 mai 2010, quiavait autorisé le Directoire
d'Euler Hermes a acquérir par tous moyens ses propres actions.

8.5.1
PROGRAMME DE RACHAT D’ACTIONS

DATE DE L'ASSEMBLEE GENERALE DES ACTIONNAIRES APPELEE A AUTORISER LE NOUVEAU

Le nouveau programme de rachat d’actions sera soumis a I'approbation de I'’Assemblée Générale Mixte des actionnaires du 20 mai 2011.

8.5.2 NOMBRE DE TITRES ET PART DU CAPITAL DETENUS DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT PAR LA

SOCIETE

Le nombre total d'actions détenues directement par Euler Hermes a la date du 31 mars 2011 est de 1 320 644, soit 2,93 % du capital a cette date.

Euler Hermes ne détient aucune action indirectement.

8.5.3 REPARTITION PAR OBJECTIFS DES TITRES DE CAPITAL DETENUS

La répartition par objectifs du nombre d'actions ainsi détenues était la
suivanteau 31 mars2011:

m 279700 actions propres & |'attribution aux salariés ou aux dirigeants
delaSociété et de sesfiliales au titre de leur participation aux fruits de
I'expansion del'entreprise, d'un plan d'options d'acquisition d"actions,
d'attribution gratuite d'actions existantes ou d'un plan d'épargne
entreprise;

m 985 944 actions pour la remise d'actions a titre d'échange dans le
cadre d'opérations de croissance externe ou a I'occasion d'émission
de titres donnant accés au capital de la Société ;

m 55000 actions dans le cadre d'un contrat de liquidité conclu avec la
société Rothschild & Cie Banque, actions initialement affectées aux
opérations de croissance externe.

8.5.4 OBIJECTIFS DU NOUVEAU PROGRAMME DE RACHAT D'ACTIONS

Ces achats d'actions seraient autorisés en vue de toute affectation
permise par la loi et, notamment de:

(i) I'animation du marché ou de la liquidité de I'action de la Société
par un prestataire de service d'investissement, intervenant en toute
indépendance dans le cadre d'un contrat de liquidité conforme
a la Charte de déontologie reconnue par I'Autorité des Marchés
Financiers (AMF) ;
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(ii) honorerlesobligations liées a des programmes d’options suractions
ou autres allocations d'actions aux salariés ou a des mandataires
sociaux de la Société ou d'une entreprise associée ;

(iii) I'achat pour la conservation et laremise ultérieure d'actions a titre de
paiementou d'échange, dans le cadre d'opérations éventuelles de
croissance externe, conformément a la réglementation boursiére,
étant précisé que le nombre d'actions acquises par la Société en
vue de leur conservation et de leur remise ultérieure en paiement
ouen échange dans le cadre d’'une opération de fusion, de scission
ou d'apport ne peut excéder 5 % de son capital ;



(iv) la remise d'actions lors de I'exercice des droits attachés aux valeurs
mobiliéres donnant acces au capital de la Société ;

(v) I'annulation desdites actions, sous réserve, dans ce dernier cas, de
I'adoption par la présente Assemblée Générale Extraordinaire de la
septiéme résolution;

(vi) mettre en ceuvre toute pratique de marché qui viendrait a étre
reconnue par la loi ou I'’AMF, auquel cas la Société portera a la
connaissance du public, dans les conditions Iégales et réglementaires
applicables, les modifications éventuelles du programme concernant
les objectifs modifiés.

ASSEMBLEE GENERALE
Descriptif du programme de rachat d'actions

La part du programme pouvant étre réalisée par négociation de blocs
n'est pas limitée.

La Société pourra procéder aux opérations (i) a (vi) ci-dessus en période
d'offre publique d'achat ou d'échange dans le respect des textes
applicables.

8.5.5 PART MAXIMALE DE CAPITAL A ACQUERIR ET NOMBRE MAXIMAL DE TITRES SUSCEPTIBLES D'ETRE
ACQUIS CARACTERISTIQUES DES TITRES SUSCEPTIBLES D'ETRES RACHETES, PRIX MAXIMUM

D'ACHAT

1 Part maximale du capital a acquérir par
Euler Hermes

Euler Hermes s'engage, en application de la loi, a ne pas dépasser la
limite de détention directe ou indirecte de 10 % de son capital (celui-ci
étant, a titre indicatif, composé de 45 128 067 actionsau 31 mars 2011).

Conformémental‘article L. 225-210 du Code de commerce, le nombre
d'actions que Euler Hermes détiendra & quelque moment que ce soit
ne pourra dépasser 10 % des actions composant le capital de la Société
a la date considérée.

Compte tenu des titres déja détenus, soit 1320 644 actions au 31 mars
2011 (2,93 % du capital), et sous réserve des éventuels ajustements
affectant le montant du capital de la Société postérieurement a
I'’Assemblée Générale Mixte du 20 mai 2011, les rachats pourront porter
au maximum sur 3 192 163 actions (7,07 % du capital).

Par ailleurs, le montant maximum qu’Euler Hermes serait susceptible
d'engager dans ce programme de rachat d'actions serait fixé a
180,7 millions d’euros conformément a la septiéme résolution qui sera
soumise a I'’Assemblée Générale du Mixte du 20 mai 2011.

2 Caractéristiques des titres concernés

Nature des titres rachetés : actions ordinaires.
Libellé : ELE.
Code ISIN : FR 0004254035.

3 Prix maximum d'achat

Conformément a la septiéme résolution proposée a I’Assemblée
Générale Mixte du 20 mai 2011, le prix maximum d’achat (hors
frais) dans le cadre du nouveau programme de rachat d'actions est
fixé @ 123 euros par action (ce qui correspond au cours atteint au
31 décembre 2010, multiplié par un facteur multiplicatif équivalent a
la plus forte progression enregistrée par le titre sur un exercice depuis
son introduction en Bourse, soit 73 % en 2003), étant précisé qu'en cas
d'opérations sur le capital, notamment par incorporation de primes,
de réserves ou de bénéfices donnant lieu soit a I'élévation de la valeur
nominale des actions, soit a la création et attribution gratuite d'actions,
ou de regroupement d'actions ou de division de la valeur nominale
des actions, le Directoire aurait tout pouvoir, en tant que de besoin, &
I'effet d'ajuster ce prix et le nombre d'actions en conséquence, et que,
silesactions ainsi acquises étaient utilisées pour attribuer gratuitement
des actions conformément a I'article L. 443-5 du Code du travail, la
contre-valeur pécuniaire des actions attribuées, serait alors déterminée
conformément aux dispositions légales spécifiquement applicables.

8.5.6 DUREE DU PROGRAMME

Conformément a la septiéme résolution proposée a I'’Assemblée
Générale Mixte du 20 mai 2011, ce programme aura une durée
maximum de dix-huit mois a compter de ladite Assemblée et pourra

donc se poursuivre au plus tard jusqu’au 19 novembre 2012 ou jusqu’a
la date de son renouvellement par une Assemblée Générale Ordinaire
intervenant avant cette date.
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9.1 Personne responsable du document
de réference

Monsieur Wilfried Verstraete, Président du Directoire.

254  EULER HERMES | Document de référence 2010



INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
Attestation du responsable

9.2 Attestation du responsable

J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les
informations contenues dans le présent document de référence sont, a
ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission
de nature a en altérer la portée.

J'atteste, a ma connaissance, que les comptes sont établis conformément
aux normes comptables applicables et donnent une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiéere et du résultat de la Société et de
I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le
rapport de gestion, dont les différentes rubriques sont mentionnées
au paragraphe 9.7.1 du présent document de référence, présente un
tableau fidele de I'évolution des affaires, des résultats et de la situation
financiere de la Société et de I'ensemble des entreprises comprises
dans la consolidation ainsi qu'une description des principaux risques et
incertitudes auxquels elles sont confrontées.

J'ai obtenu des contréleurslégaux des comptes une lettre de fin de travaux,
danslaguelleilsindiquentavoir procédé a la vérification des informations
portantsurlasituation financiéere et les comptes données dans le présent
document de référence ainsi qu'a la lecture d'ensemble du document
de référence.

Paris, le 13 avril 2011
Monsieur Wilfried Verstraete

Président du Directoire

Les informations financiéres historiques présentées dans le document
de référence ont fait I'objet de rapports des contréleurs légaux figurant
au chapitre 5 du présent document de référence.

Le rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés
au 31 décembre 2008 figurant en page 175 du document de référence
de la Société pour I'exercice 2008 enregistré par I'AMF le 20 avril 2009
sous le numéro D 09-0276 ne contient pas d'observations ou de réserves.

Le rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés
au 31 décembre 2009 figurant en page 180 du document de référence
de la Société pour I'exercice 2009 enregistré par I'’AMF le 20 avril 2010
sous le numéro D 10-0293 ne contient pas d'observations ou de réserves.

Le rapport des Commissaires aux comptes sur les comptes consolidés
au 31 décembre 2010 figurant au paragraphe 5.7 du présent document
de référence contient les observations suivantes : « Sans remettre en
cause l'opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la
note2.1. § « Changement de méthode comptable » de 'annexe qui expose le
changement de méthode comptable relatifd la présentation de l'information
sectorielle. »
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9.3 Controleurs légaux des comptes

9.3.1 COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

ACE Audit

5, avenue Franklin-Roosevelt
75008 Paris

Représenté par M. Frangois Shoukry.

ACEAuditestinscritaupres de laCompagnie Régionale des Commissaires
aux comptes de Paris.

L'Assemblée Générale du 22 avril 2005 a nommeé la société ACE,
Auditeurs et Conseils d’Entreprise représentée par M. Alain Auvray en
tant que Commissaire aux comptes titulaire pour une période de six
exercices, soitjusqu'a I'’Assemblée Générale statuant surles comptes de
I'exercice clos le 31 décembre 2010. Depuis I'exercice 2009, la société
ACE, Auditeurs et Conseils d'Entreprise, est représentée par M. Frangois
Shoukry.

KPMG SA

1, cours Valmy
92923 Paris la Défense Cedex

Représenté par M. Régis Tribout.

KPMG SAestinscrit prés de la Compagnie Régionale des Commissaires
aux comptes de Versailles.

L'Assemblée Générale du 22 avril 2005 a renouvelé le mandat de
KPMG SA en tant que Commissaires aux comptes titulaire pour une
période de six exercices, soit jusqu'a I'’Assemblée Générale statuant sur
les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2010. Depuis I'exercice
2009, la société KPMG est représentée par M. Régis Tribout.

9.3.2 COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

M. Emmanuel Charrier

5, avenue Franklin-Roosevelt
75008 Paris

Commissaire aux comptes suppléant de la société ACE, Auditeurs et
Conseils d'Entreprise, M. Emmanuel Charrier est inscrit auprés de |a
Compagnie Régionale des Commissaires aux comptes de Paris.

L'Assemblée Générale du 22 avril 2005 a nommé M. Emmanuel Charrier
en tant que Commissaire aux comptes suppléant de la société ACE,
Auditeurs et Conseils d’Entreprise, pour une durée de six exercices, soit
jusqu'al’Assemblée Générale statuant sur les comptes de 'exercice clos
le 31 décembre 2010.

SCP Jean-Claude André et Autres

1, cours Valmy
92923 Paris la Défense Cedex

Commissaire aux comptes suppléant de KPMG SA, la SCP Jean-Claude
André et Autres est inscrit auprés de la Compagnie Régionale des
Commissaires aux comptes de Versailles.

L'Assemblée Générale du 22 avril 2005 a, par ailleurs, nommé la SCP
Jean-Claude André et Autres en qualité de Commissaire aux comptes
suppléant de KPMG SA pour une durée de six exercices, soit jusqu’a
I'Assemblée Générale statuant sur les comptes de I'exercice clos le
31 décembre 2010.

9.3.3 HONORAIRES DES CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

La rémunération totale des Commissaires aux comptes et des membres
deleursréseauxs'est élevée a 3697 milliers d'euros. Cette rémunération
prend en compte les honoraires versés pour la mission de commissariat
aux comptes, certification et examen des comptes individuels et
consolidés, soit 3 177 milliers d'euros, les missions accessoires liées
a l'audit, soit 466 milliers d'euros. Par ailleurs, des honoraires pour un
montant total de 54 milliers d'euros ont été versés en rémunération
d'autres prestations réalisées par les Commissaires aux comptes.
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Enapplication de l'article 222-8 du Réglement général de I'AMF, veuillez
vous référer ala note 33 « Honoraires d'audit » des comptes consolidés
figurantau paragraphe 5.5 du présent document de référence, laquelle
contient un tableau présentant le montant des honoraires versés par
Euler Hermes a chacun des contréleurs Iégaux des comptes du Groupe,
en distinguant les honoraires correspondants d'une part a la mission
légale et aux diligences directement liées a celle-ci, et d'autre part aux
autres prestations.
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9.4 Document d’'information annuel

Conformémentauxdispositions de I'article 222-7 du Réglement Général
de'’AMF, le document d'information annuel ci-dessous mentionne toutes
les informations publiées par la Société ou rendues publiques au cours
des douze derniers mois, dans un ou plusieurs Etats parties  'accord sur

Liste des informations publiées au cours des 12 derniers mois

I'Espace économique européen ou dans un ou plusieurs pays tiers pour
satisfaire aux obligations |égislatives ou réglementaires de ces pays en
matiére de titres financiers, d'émetteurs de titres financiers et de marchés
de titres financiers.

Mode de consultation

Communiqués de presse

www.eulerhermes.com

Euler Hermes et China Pacific Insurance (Group) Co, Ltd s'allient en Chine pour aider les entreprises a gérer leur poste clients

21/03/2011

Euler Hermes nomme la Directrice Générale de sa filiale en Chine
14/03/2011

Euler Hermes ouvre une société d'assurance-crédit en Turquie
09/03/2011

Filiére pharmaceutique : une industrie sur la défensive
24/02/2011

Euler Hermes nomme les Directeurs Généraux de ses filiales en Russie et au Mexique

17/01/2011

Malgré les menaces, la reprise économique mondiale devrait gagner — Les défaillances d'entreprises devraient poursuivre

leur replien 2011
15/12/2010

Face a la chute du trafic aérien en 2009, quelles conséquences et quelles perspectives pour les acteurs

de la filiere aéronautique ?
22/11/2010

En France comme en ltalie, les PME ont résisté a la crise en adaptant leurs co(ts plus rapidement que lors

des précédentes crises
15/11/2010

La crise redessine durablement le paysage mondial de I'automobile
24/09/2010

Euler Hermes s'installe au Chili
22/07/2010

Catherine Zeller est nommeée Directeur Juridique Groupe en charge du Secrétariat Général d'Euler Hermes

19/07/2010

Euler Hermes élu « meilleure agence de crédit a I'export » pour la sixieme fois

15/07/2010

Euler Hermes enrichit son offre de couverture du risque politique et commercial sur les marchés du Grand Export

06/07/2010

La reprise économique mondiale déja sous pression
28/06/2010

José Maria Cadenas est nommé Directeur Général d'Euler Hermes Espagne
27/05/2010

Le Conseil de Surveillance d'Euler Hermes accueille cing nouveaux membres

21/05/2010

Brésil, Inde et Chine, nouveaux leaders de |I'économie mondiale
20/05/2010

Jules Kappeler est nommé Directeur Général d'Euler Hermes Suisse
05/05/2010

Economie mondiale : Les relais de croissance tardent, les risques et les incertitudes demeurent —

Une analyse de 'assureur-crédit Euler Hermes
15/04/2010

HSBC and Euler Hermes join forces to support UK exporters
12/04/2010

Bruno Verhofstede est nommé Directeur Général d'Euler Hermes Belgique
30/03/2010

Nominations chez Euler Hermes
18/01/2010

EULER HERMES | Document de référence 2010

257



258

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
Document d'information annuel

Liste des informations publiées au cours des 12 derniers mois Mode de consultation

Informations réglementées périodiques www.eulerhermes.com

Résultats d'Euler Hermes pour les neuf premiers mois de 2010
24/11/2010

Rapport financier semestriel juin 2010
30/08/2010

Euler Hermes : Résultat du vote de I'Assemblée
31/05/2010

Résultats d'Euler Hermes au premier trimestre 2010

Chiffre d'affaires : 505,5 millions d'euros

Résultat technique : 24,5 millions d'euros

Résultat opérationnel : 67,1 millions d'euros Résultat net : 47,6 millions d'euros

07/05/2010

Euler Hermes : Avis de convocation a I'’Assemblée Générale mixte du 21 mai 2010 a 11h00
29/04/2010

Euler Hermes : document de référence 2009

20/04/2010

Informations réglementées permanentes www.eulerhermes.com
Déclaration des droits de vote au 31 mars 2011

08/04/2011

Déclaration des droits de vote au 28 février 2011

30/03/2011

Résultats 2010 d’Euler Hermes

15/02/2011

Déclaration des droits de vote au 31 décembre 2010

29/01/2011

Communiqué établissant le bilan semestriel du contrat de liquidité de la Société au 31 décembre 2010
10/01/2011

Déclaration des droits de vote au 30 novembre 2010

23/12/2010

Déclaration des droits de vote au 31 octobre 2010

23/12/2010

Déclaration des droits de vote au 30 septembre 2010

22/12/2010

Déclaration individuelle relative aux opérations des personnes mentionnées a l'article L. 621-18-2 du Code monétaire
et financier sur les titres de la Société
01/12/2010

Résultats d'Euler Hermes pour les neuf premiers mois de 2010
09/11/2010

Déclaration des droits de vote au 31 aolt 2010
09/09/2010

Déclaration des droits de vote au 31 juillet 2010
03/09/2010

Communiqué de mise a disposition du rapport financier semestriel d'Euler Hermes
30/08/2010

Résultats d'Euler Hermes au premier semestre 2010
Chiffre d'affaires : 1 038,69 millions d'euros
Résultat technique : 120,2 millions d'euros

Résultat opérationnel : 194,1 millions d'euros
Résultat net : 147,4 millions d'euros

29/07/2010

Déclaration au titre de I'article 223-16 du Réglement Général de I'Autorité des marchés financiers
15/07/2010

Bilan semestriel du contrat de liquidité
06/07/2010

Euler Hermes : Communiqué de mise a disposition du document de référence 2009
29/04/2010

Euler Hermes : Publication effectuée en application des articles L. 225-41-1 et L. 225-90-1 du Code de commerce
22/02/2010
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Mode de consultation

Résultats 2009 d’Euler Hermes Chiffre d'affaires : 2 085,7 millions d'euros
Résultat technique : - 64,8 millions d'euros

Résultat opérationnel : 83,6 millions d'euros

Résultat net: 19,0 millions d'euros

17/02/2010

Déclaration au titre de I'article 223-16 du Réglement Général de I'Autorité des marchés financiers
14/01/2010

Euler Hermes : Déclaration des droits de vote 01/2010
14/01/2010

Bilan semestriel contrat de liquidité
06/01/2010

Documents accessibles sur le site Internet de I'AMF

www.eulerhermes.com
www.amf-france.org

Document de référence 2009
20/04/2010

Documents publiés au BALO

www.journal-officiel.gouv.fr

Chiffres d'affaires et situations trimestrielles
17/11/2010

Comptes annuels
23/07/2010

Avis de convocation (Assemblée Générale du 21 mai 2010)
03/05/2010

Avis de réunion (Assemblée Générale du 21 mai 2010)
14/04/2010

Documents déposés au greffe du tribunal de commerce de paris

www.infogreffe.fr

Extrait du procés-verbal relatif & I'augmentation de capital et aux modifications statutaires
04/10/2010

Statuts a jour
04/10/2010

Proces-verbal d'’Assemblées Ordinaire et Extraordinaire relatif au changement de membres du Conseil de Surveillance

21/05/2010

Extrait du procés-verbal relatif aux modifications statutaires
21/05/2010

Statuts a jour
12/01/2010

Extrait du procés-verbal relatif 4 'augmentation de capital
11/01/2010
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9.5 Documents accessibles au public

Les documents suivants peuvent étre consultés a la Direction Juridique
EulerHermes, 1, rue Euler 75008 Paris, France jusqu’au dépdt du prochain
document de référence :

m lesstatuts;

m lesrapports ou autres documents établis par un expert alademande de
laSociété, dontune partie estincluse ou visée dans le présent document
de référence;
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m les comptes sociaux et les comptes consolidés d’Euler Hermes de
chacun des deux exercices précédant la publication du présent
document de référence.



9.6 Glossaire

Action : |'action est un titre de propriété. Elle donne des droits : droit
pécuniaire, droit a l'information, droit de vote, droit sur les actifs.

Agrément : réponse donnée par Euler Hermes a la demande émanant
d'un assuré pour couvrir tout ou partie de I'encours commercial de I'un
de ses clients.

Assurance-crédit : technique qui consiste pour une entreprise a
se prémunir contre les risques de non-paiement de ses créances
commerciales.

Augmentation de capital : quand une société a besoin de fonds, elle
peut procéder a une augmentation de capital. Elle propose, notamment
aux anciens actionnaires, de souscrire & de nouveaux titres a un prix
déterminé.

Bénéfice par action : il s'agit du résultat net consolidé divisé par le
nombre de titres composant le capital social, déduction faite des titres
en auto détention.

Capitalisation boursiére: il s'agitde lavaleur boursiére d'une entreprise.
Elle se calcule en multipliant le cours de Bourse par le nombre d‘actions
qui composent le capital social.

Cash pooling : méthode de gestion centralisée sur un point unique de
I'ensemble des comptes bancaires des sociétés d'un groupe. Son but
est d'optimiser les besoins et les excédents de trésorerie ; il peut étre
domestique ou international, notionnel ou par transfert de fonds.

CET : Compte Epargne Temps.

Courtier: intermédiaire indépendant qui prospecte les entreprises afin de
leur proposer un contrat d'assurance-crédit ou d'affacturage. Il conseille
I'assuré lors de la mise en place du contrat et dans sa gestion quotidienne.

Développement durable : lancé en 1987 par la Commission Brundtland
desNations Unies, ce concept se fonde surl'idée qu'il faut « répondre aux
besoins des générations actuelles tout en préservant ceux des générations
futures ». Appliquée a I'entreprise, une politique de développement
durable suppose la poursuite simultanée de trois objectifs : « la croissance
économique, la préservation de I'environnement et le bien-étre social ».

Différence permanente : différence entre les régles comptables et les
régles fiscales n'impactant pas le résultat taxable de I'année suivante.

Différence temporelle : différence entre les régles comptables et les
régles fiscales impactant le résultat taxable de I'année suivante.

Dividende : partie du bénéfice d'une société attribuable al'actionnaire. On
distingue le dividende net, somme effectivement versée par I'entreprise
asonactionnaire, et le dividende brut, quiinclut également I'avoir fiscal.

Effet dilutif : effet qui diminue le bénéfice net par action (par exemple
par augmentation du nombre d'actions).

Excédent de réserve de sinistres brut de réassurance : |'excédent de
réserves de sinistres brut de réassurance s'entend par la différence entre
I'estimation du coGt ultime des sinistres a la fin de la premiére année et
son estimation actuelle pour une année d'attachement donnée. Ce calcul
effectué avant réassurance se définit comme brut de réassurance. Cette
définition fait référence au premier tableau de données de la page 129.
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Fonds propres : total des actifs possédés par une société moins
I'ensemble des dettes.

Gestion du poste clients : ensemble des services offerts a I'entreprise
visant a assurer le recouvrement de la créance apres facturation de la
prestation du débiteur et jusqu'a la phase contentieuse, le cas échéant.

Groupe intégré : groupe détenant un réseau exclusif de filiales qui
mettent en commun leurs moyens et leurs compétences pour offrir une
qualité de service homogene et une gestion de proximité.

IAS (International Accounting Standards)/[IFRS (International
Financing Reporting Standards) : les IAS/IFRS correspondent a
I'ensemble des normes comptables élaborées par I'ASB jusqu’en 2002.

IASB (International Accounting Standards Board) : I'IASB est un
organisme privé qui a été fondé en 1973 par les instituts d'experts-
comptables de neuf pays avec pour principaux objectifs d'établir des
normes comptables acceptables au plan international, de promouvoir
leur utilisation et, plus généralement, de travailler pour harmoniser
les pratiques comptables et la présentation des comptes sur le plan
international. Il est composé de quatorze membres indépendants.

Indemnisation : remboursement par Euler Hermes des pertes subies
par un assuré du fait de I'insolvabilité d’un ou de plusieurs de ses clients
sous réserve de garantie préalable.

Indice : instrument de mesure et de comparaison de performance des
actions et des obligations.

Information propriétaire : information élaborée par les sociétés du
groupe etdont Euler Hermes est le propriétaire exclusif, gage de la qualité
de service pour sa clientéle.

Insolvabilité : incapacité juridiquement constatée du débiteur de faire
face a ses engagements et donc de payer ses dettes.

Marge de solvabilité : montant réglementaire a constituer, en
complément des provisions techniques, pour assurer le respect des
engagements envers la clientéle.

Modeéle « Cox Ross Rubinstein » (CRR) : simplification du modéle
binomial. Le modéle représente un marché financier élémentaire, et
pour le moins simpliste, dans lequel le rendement instantané des actifs
risqués est a tout instant a valeurs dans le méme espace a deux points.

Obligation : une obligation est un titre de créance négociable
représentatif d’une fraction d'un emprunt émis par une entreprise,
une entité du secteur public ou I'Etat. Le porteur d'une obligation sera
remboursé avant les actionnaires en cas de faillite de I'entreprise. En
contrepartie, il ne bénéficie pas des droits sociaux liés a I'action (droit au
bénéfice et droit a la gestion de I'entreprise via le droit de vote).

PER : Price Earning Ratio, rapport entre le cours de Bourse et le bénéfice
net par action. On I'appelle également multiple de capitalisation.

Police : contrat d'assurance-crédit entre Euler Hermes et son assuré.

Preuve d'imp6t : explication du passage entre I'impét théorique
correspondant au taux de la maison mere et I'impdt réel enregistré au
compte de résultat.
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Prévention : processus par lequel I'assuré peut, en s'appuyant sur les
informations fournies par Euler Hermes sur la solvabilité de ses clients,
sélectionner sa clientéle et ainsi réduire lui-méme ses pertes.

Prime : somme payée par I'assuré a son assureur en contrepartie de la
couverture des risques. On distingue :

m la prime émise : montant facturé au cours de la période pour la
couverture des risques prévus au contrat ;

m la prime acquise : part de la prime émise au cours de la période ou
antérieurement, correspondant a la couverture des risques pendant
la période considérée.

Prime d'émission : dans le cadre d'une augmentation de capital, la prime
d'émission est la différence entre la valeur de souscription (valorisation
de la société) et la valeur nominale du capital. La prime d'émission fait
partie des capitaux propres d'une entreprise.

Prime de fusion : une prime de fusion est une prime égale 4 la différence
entre I'augmentation de capital de la société absorbante et I'apport de
la société rachetée.

Provisions techniques : montant des engagements d'un assureur vis-
a-vis de ses clients. Elles figurent au passif du bilan.

Ratio combiné : somme du ratio de codt et du ratio des sinistres.
Ratio de colits : frais généraux rapportés aux primes.

Ratio de sinistres : montant des indemnisations rapporté a celui des
primes.

Réassurance : opération par laquelle un assureur s'assure lui-méme
aupres d'un tiers (le réassureur) pour une partie des risques qu'il a
garantis, moyennant le paiement d’une prime.
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Recouvrement : démarche amiable et/ou judiciaire effectuée par Euler
Hermes pour obtenir le paiement par le débiteur de sa créance.

Risque : objet de I'assurance, probabilité de survenance d'un sinistre.

RSU (Restricted Stock Units) : il s'agit de 'équivalent économique des
plans d'actions gratuites.

SAR (Stock Appreciation Rights) : il s'agit de I'équivalent économique
des plans d'options de souscription d'actions (cf. définition stock-option).

Sauvetages : le terme « sauvetages » ou plus généralement « Recours
et sauvetages » s'entend comme I'ensemble des recouvrements apres
indemnisation quand la société d'assurance subroge I'assuré dans le
recouvrement des créances couvertes et indemnisées.

Sinistre : situation de réalisation d'un risque et d'ouverture de
droit a indemnisation pour I'assuré qui déclenche la mise en jeu de
I'indemnisation prévue au contrat d'assurance-crédit.

Stock-option : les stock-options sont des options d'achat ou de
souscription d'action a un prix fixe distribué généralement aux
gestionnaires d'une entreprise afin de leur donner un intérét direct a
I'accroissement de la valeur de I'entreprise.

Swap de taux : le principe d'un swap de taux d'intérét est de comparer
un taux variable et un taux garanti, et de se verser mutuellement les
différentiels de taux d'intérét sans échange en capital.

Valeur nette comptable : il s'agit de I'actif net de la société, soit le total
desactifs sous déduction de I'ensemble des dettes. C'esten quelque sorte
le patrimoine de la société. On peut la calculer pour la société mére (valeur
nette comptable sociale) ou pour I'ensemble d'un groupe de sociétés
(valeur nette comptable consolidée).
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9.7 Tableaux de concordance

9.7.1

RAPPORT DE GESTION DU DIRECTOIRE — TABLE DE CONCORDANCE

Le présent document de référence comprend tous les éléments du rapport de gestion du Directoire d’Euler Hermes prévu par les articles L. 225-100
etL.225-100-2 du Code de commerce.

Vous trouverez ci-aprés les références aux extraits du document de référence correspondant aux différentes parties du rapport de gestion tel qu'arrété
par le Directoire de la Société.

Rubriques Page(s)
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7 ou de cours de Bourse 1004102,108
8 Achats et ventes d'actions propres 228
9 Rémunération des mandataires sociaux 29436,177
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16 Informations sociales et environnementales 16422
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18 Délais de paiement 215
19 Tableau de suivi des délégations en matiére d'augmentation de capital 2253226
20 Tableau des résultats de la Société au cours des cing derniers exercices 214
21 Rapport du Président du Conseil de Surveillance 42356
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264

EULER HERMES | Document de référence 2010

Rubriques de I'annexe 1 du réglement européen n° 809/2004 Page(s)
. 1 Personnes responsables 254,255
2 Contrdleurs légaux des comptes 256
3 Informations financieres sélectionnées 60
4 Facteurs de risques 893108
5 Informations concernant I'émetteur
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17.3  Accord prévoyant une participation des salariés au capital de I'émetteur 2294230
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