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Des pays en crise
Euler Hermes évalue le risque économique et 
politique de 240 pays : chacun d’entre eux se 
voit attribuer une note (AA, A, BB, B, C ou D, où AA 
représente le risque le plus faible), qui constitue 
un premier fi ltre pour toute demande de garantie. 
Les critères économiques comprennent 
l’endettement, le défi cit budgétaire, ainsi que des 
facteurs institutionnels et structurels. L’évaluation 
du risque pays porte également sur la stabilité du 
système politique. En 2008 et en 2009, le groupe 
a abaissé la note de 30 pays.
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Environnement économique

2009 : une crise  
économique mondiale

Affecté par la contraction de l’économie mondiale, le groupe  
a traversé cette année une période difficile. Les premiers signes 
de stabilisation sont apparus durant l’été 2009, malgré de grandes 
disparités entre les économies.

- 3,6 % 
Évolution du PIB des pays 
de l’OCDE en 2009.

De financière, la crise est progressivement deve-
nue économique. Les tensions sur les marchés et 
les difficultés économiques se sont conjuguées 
en 2008 et en 2009, s’alimentant mutuellement, 
d’abord dans quelques grands pays, comme  
les États-Unis, le Royaume-Uni et l’Espagne, puis 
dans le monde entier. Début 2009, la récession 
s’est intensifiée, se propageant à la plupart  
des pays et des secteurs, avec un pic d’intensité  
au printemps. Le PIB des pays de l’OCDE a chuté 
de 3,6 %, après une progression de 0,3 % en 2008.  
Le commerce mondial a connu sa plus forte 
baisse depuis la deuxième guerre mondiale, les 
échanges entre les pays de l’OCDE déclinant en 
2009 de près de 15 % (après + 2,6 % en 2008 et une 
moyenne annuelle de presque + 7 % entre 2003 et 
2007). La Chine et l’Inde, en revanche, ont tiré leur 
épingle du jeu. Alors que le PIB mondial reculait 
de 2,2 %, leur économie a subi un ralentissement 
temporaire, mais a évité la récession en 2009. 

AUCUN SECTEUR N’A ÉTÉ ÉPARGNÉ
Le secteur de la construction s’est écroulé en 2008 
dans le monde entier, tout comme le secteur  
financier. La mondialisation explique pour une 
large part la rapidité et l’ampleur de la crise.  

En 2009, le secteur automobile a été durement 
touché et a dû déstocker massivement pour pré-
server sa trésorerie. Les fournisseurs de compo-
sants comme les secteurs intermédiaires (acier, 
produits chimiques et plastiques) ont connu une 
période difficile, qui s’est soldée par des restruc-
turations de grande ampleur, des licenciements 
massifs et la fermeture de plusieurs centres de 
production. Les distributeurs, grossistes et trans-
porteurs ont également subi la crise de plein 
fouet. En fait, aucun secteur n’est sorti indemne, 
même si certains ont mieux résisté que d’autres. 
Le secteur pharmaceutique, par exemple, a pu 
maintenir des résultats satisfaisants dans la  
majorité des pays. Les secteurs de la construction 
ferroviaire et des bâtiments publics ont égale-
ment bien résisté, soutenus essentiellement par 
les plans de relance budgétaire.

UNE ÉPIDÉMIE DE DÉFAILLANCE  
D’ENTREPRISES
Dans la plupart des pays, une croissance de  
2 à 3 % du PIB permet normalement d’éviter une 
augmentation des défaillances d’entreprises. 
En 2009, le nombre de ces défaillances a atteint 
un record absolu au niveau mondial, conséquence 



de l’effondrement du PIB. Après avoir progressé 
de 26 % en 2008 (après 4 % en 2007), le taux 
des défaillances a crû cette année de 29 % dans 
le monde. En Espagne, en Irlande, aux Pays-Bas 
et dans les États baltes, cette hausse a atteint 
75 %. Les défaillances ont progressé de plus 
de 40 % aux États-Unis ainsi qu’en Europe du 
Nord et de l’Est, et ont fortement augmenté en 
Suède, au Royaume-Uni, en Suisse et en France. 
À l’inverse, la hausse a été modérée au Japon 
et en Allemagne.

Très tôt, les analystes d’Euler Hermes ont su 
opérer une distinction entre défaillances d’ori-
gine « fi nancière » ou « économique ». Selon toute 
probabilité, la moitié seulement de la hausse des 
défaillances observées dans le monde en 2008 
provenait du ralentissement économique. L’autre 
moitié résultait des contraintes fi nancières qui 
pesaient sur les entreprises au second semestre 
de cette année. Début 2009, la crise était devenue 
économique, l’effondrement mondial de la 
demande ayant entraîné une forte baisse de ••• 

Les secteurs de la 
construction ferroviaire 
et des bâtiments publics 
ont bien résisté, grâce 
aux plans de relance 
budgétaire.
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« La crise économique s’est propagée dans le monde entier. Tous les pays 
ont vu leur économie s’effondrer, la plupart entrant en récession. Les pays 
émergents ont été durement touchés par le tarissement des sources de 
fi nancement externes, le rapatriement des capitaux étrangers, la chute 
des exportations, la baisse du prix des matières premières, les problèmes 
de liquidité des banques et la volatilité des taux de change. Nos analyses 

du risque pays ont montré que les pays dotés de politiques saines, d’une 
balance commerciale solide et d’un faible ratio d’endettement sont sortis 
des crises plus rapidement. Certains s’en sont même trouvés renforcés. 
L’Asie s’est très vite remise, en particulier la Chine. Enfi n, si le Brésil 
a bien résisté, de même que l’Inde, les pays d’Europe de l’Est qui étaient 
relativement faibles ont le plus souffert et seront les derniers à redémarrer. »

Karine Berger, Chef Économiste et Directrice Marketing d’Euler Hermes 

« Les pays émergents ont été durement frappés »
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••• l’offre et de la production. La chute des 
chiffres d’affaires et la dégradation de la rentabi-
lité expliquent la plupart des défaillances enre-
gistrées en 2009, qui resteront dans les mémoires  
comme la première année de récession mondiale 
en temps de paix.

LE POINT D’INFLEXION
Au second semestre 2009, sous l’effet des plans  
de relance et d’un déstockage massif, l’industrie  
a commencé à se stabiliser, en particulier aux 
États-Unis et en Chine. En Asie, la crise semblait 
d’ailleurs déjà terminée. Ainsi, bien avant la fin de 
l’année, les productions automobile et sidérur-
gique de la Chine avaient retrouvé leur niveau 
d’avant la crise, la croissance vigoureuse du  

pays stimulant les échanges commerciaux dans 
l’ensemble de la région. Dans les autres grands 
pays développés, malgré une récession persis-
tante, certains secteurs industriels ont amorcé un 
redressement. Les autres économies émergentes 
ont retrouvé le chemin de la croissance au cours 
de l’automne ou de l’hiver 2009. Enfin, l’Europe a 
emboîté le pas en fin d’année.  

UNE ANNÉE DE TRANSITION
Euler Hermes prévoit en 2010 une sortie de réces-
sion lente et fragile. À l’exception notable de l’auto-
mobile, la plupart des secteurs devraient renouer 
avec la croissance. La majorité des pays devrait  
enregistrer une croissance économique modeste 
qui, dans certains cas, ne suffira pas à enrayer la 

« Euler Hermes prévoit en 2010 une 

29 %
Hausse des défaillances 
d’entreprises dans  
le monde en 2009.
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Sources : sources nationales, prévisions Euler Hermes

Des exceptions européennes
En France, la hausse des défaillances a été limitée : 15 % en 2008 
et 12 % en 2009. Les entreprises y sont en effet moins tributaires 
des concours bancaires que dans les autres pays européens.  
En effet, elles s’appuient davantage sur le crédit interentreprises, 
qui constitue une source de financement à court terme.  
En 2008, les défaillances n’ont pas augmenté en Allemagne et, 
en 2009, elles ont progressé moins rapidement que la moyenne  
européenne, à 12 %. La Pologne a été le seul pays de l’OCDE  
à échapper à la récession en 2009, avec une croissance du PIB 
d’environ 1 %. Moins dépendante des exportations que ses 
voisins, la Pologne est donc moins exposée aux fluctuations  
du commerce mondial. En outre, son programme de relance,  
les réductions d’impôts et les fonds de l’Union européenne  
ont soutenu les dépenses d’investissement en infrastructures  
et la consommation intérieure.

Environnement économique
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hausse du chômage et des défaillances d’entre-
prises.  Aux États-Unis, au Canada, au Brésil et dans 
certains pays d’Asie, les niveaux de défaillances 
sont amenés à diminuer. Toutefois dans les pays 
de la zone euro, comme l’Allemagne, la France 
et l’Espagne, les défaillances devraient se sta-
biliser à des niveaux très élevés, la reprise étant 
trop faible pour inverser la tendance. Au plan 
mondial, Euler Hermes table sur un nombre de 
défaillances d’entreprises équivalent à celui de 
2009. Pour revenir à une croissance durable et 
à une réduction des défaillances d’entreprises, 
il faudrait que la consommation des ménages 
retrouve son niveau d’avant-crise. Dans un 
contexte de chômage élevé, la demande devrait 
rester fragile tout au long de l’année.

UNE LONGUE CONVALESCENCE
Il faudra attendre 2011 pour que la production 
mondiale et les résultats des entreprises retour-
nent à leur niveau d’avant-crise. Les dommages 
subis par les entreprises sont importants et leur 
rétablissement sera long. Le préjudice aux niveaux 
du chiffre d’affaires, des résultats, de la capacité 
de production, des équipements et des investisse-
ments est tel que beaucoup d’entreprises devront 
revoir leurs méthodes de production. En termes 
de défauts de paiement, le coût de la crise se 
chiffre en dizaines de milliards d’euros.

sortie de récession lente et fragile. »

En 2009, Euler Hermes 
a baissé la note de 14 pays
(16 pays en 2008) : 

Anguilla : A ↘ BB
Barbade : B ↘ C
Botswana : BB ↘ B
Émirats arabes unis : AA ↘ BB
Estonie : B ↘ C
Jamaïque : C ↘ D
Kazakhstan : C ↘ D
Lituanie : C ↘ D
Montserrat : A ↘ BB
Pologne : BB ↘ B
République tchèque : A ↘ BB
Saint-Vincent-
et-les-Grenadines : B ↘ C
Singapour : AA ↘ A
Thaïlande : BB ↘ B
(Source : Euler Hermes)
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Une perspective globale, 
une compréhension locale
Euler Hermes suit l’évolution des défaillances 
d’entreprises dans les principales économies 
du monde. Chaque semestre le groupe publie 
le Euler Hermes Global Insolvency Index. 
Dans plus de 50 pays, les 1 200 analystes crédit 
et souscripteurs de risque du groupe auscultent 
en permanence la santé fi nancière de 40 millions 
d’entreprises. Grâce à ses bureaux locaux, 
Euler Hermes dispose d’une base de données 
unique au monde permettant d’apporter à 
ses clients des informations stratégiques pour 
leur activité et de prendre des décisions de 
limites de crédit qualifi ées, au niveau national 
ou international.
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Activités

Gestion du risque : des  
mesures prudentes et ciblées

La récession mondiale s’est traduite par une détérioration de la 
santé financière des entreprises, une hausse des défauts de paiement 
et une flambée des défaillances. Face à la hausse du risque de  
défaut dans son portefeuille, Euler Hermes a réagi rapidement pour 
protéger ses clients et le groupe, et s’adapter à un environnement 
économique difficile.

40 millions 
d’entreprises sont 
évaluées dans le monde 
pour donner une vision 
détaillée des risques aux 
analystes d’Euler Hermes.

Pour l’assurance-crédit, l’arrivée de la crise fin 
2007-début 2008 a marqué le terme d’une période  
de plusieurs années, caractérisée par un environ-
nement économique relativement sûr et stable. 
Rapidement, les défauts de paiement ont explosé 
dans le monde entier. Très tôt, Euler Hermes a  
pris la mesure de la sévérité de la crise et de sa 
probable vitesse de propagation. Le groupe a 
donc demandé à l’ensemble de ses entités de  
préparer des plans d’action risques, à déployer 
lorsque la crise frapperait leur pays. Le groupe a 
ainsi pu apporter une réponse graduée, adaptée à 
la gravité de chaque situation nationale puisque 

toutes les économies n’ont pas été touchées en 
même temps. La crise a en effet démarré aux 
États-Unis fin 2007, avant de gagner le Royaume-
Uni et l’Italie début 2008 ; elle a ensuite touché 
d’autres pays d’Europe de l’Ouest (la France, par 
exemple, a été touchée à l’automne 2008), avant  
de s’étendre à l’Allemagne et à l’Europe de l’Est.  
Début 2009, tous les pays avaient mis en place des 
plans d’action risques, l’Allemagne étant le dernier 
grand pays à entrer en récession. Les plans d’action  
consistaient dans un premier temps à réévaluer  
de toute urgence le risque acheteur dans les  
portefeuilles clients d’Euler Hermes et à mettre  

« Un modèle économique flexible »
Gerd-Uwe Baden, membre du Directoire d’Euler Hermes en charge du risque, 
de l’information et de l’indemnisation
« Si le groupe a réussi à maintenir le cap durant la crise, c’est parce  
qu’il a su évaluer correctement et rapidement les risques et prendre  
des mesures immédiates. Le modèle économique d’Euler Hermes se 
distingue par sa flexibilité : chaque risque est évalué par l’entité du groupe 
dans le pays où il se situe, car les unités locales sont plus proches de 
l’acheteur concerné et appréhendent mieux l’environnement juridique et 

politique du pays. Si le client du groupe se trouve dans un autre pays que 
l’acheteur, il doit être informé le plus rapidement possible de l’évaluation 
ou de la décision de risque. L’avantage concurrentiel d’Euler Hermes 
réside dans sa plate-forme de risque mondiale (IRP), totalement intégrée, 
sur laquelle les filiales du monde entier peuvent voir instantanément 
l’ensemble des risques acceptés ou des garanties accordées. »
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en œuvre au cas par cas des mesures adaptées 
de sélection des risques.

ÉVALUER LE RISQUE DES ACHETEURS
Euler Hermes note les entreprises qui fi gurent 
dans les portefeuilles d’acheteurs de ses clients 
sur une échelle de 1 à 10, 1 correspondant au 
risque de défaut de paiement le plus faible et 
10 au plus élevé. Ces notes sont réévaluées en 
continu ; elles sont le fruit de la synthèse des 
analyses d’Euler Hermes, qui tiennent compte 
non seulement des risques spécifi ques à la 
situation économique de l’entreprise, mais 

également des facteurs macroéconomiques, 
géographiques et sectoriels. 
Les entités locales se fondent sur ces notes 
pour décider d’accorder une couverture 
d’assurance-crédit et dans quelles conditions. 
L’ensemble du processus s’appuie sur une 
plate-forme d’échange d’informations qui 
permet aux analystes d’Euler Hermes dans 
toutes les fi liales d’accéder en temps réel à des 
données détaillées (notamment les notes et 
les limites de crédit) sur les risques liés à 
40 millions d’entreprises à travers le monde.

RÉDUIRE L’EXPOSITION AU RISQUE
Dans ce contexte récessif, de nombreuses 
entreprises ont été confrontées à des problèmes 
de liquidité et à une contraction de leur carnet 
de commandes se soldant souvent par une 
défaillance. Cela s’est traduit par une forte 
augmentation de la fréquence et de la gravité 
des sinistres, qui a obligé le groupe à réduire 
de manière sélective son exposition au risque. 
En parallèle, le chiffre d’affaires des clients 
d’Euler Hermes a diminué, entraînant une 
baisse du volume des créances assurées. Par 
conséquent le niveau de couverture apportée 
par le groupe a reculé de 16 % sur l’exercice. 
Afi n d’identifi er les risques de défaillances im-
portantes, les entités d’Euler Hermes ont ••• 

Évolution de l’indice des 
défaillances d’entreprises 
dans quelques-unes des 
principales économies 
du monde en 2009 :

Allemagne : + 12 %
Brésil : + 11 %
Canada : - 12 %
Chine : + 5 %
Espagne : + 111 %
États-Unis : + 40 %
France : + 12 %
Italie : + 37 %
Japon : - 1 %
Royaume-Uni : + 17 %
(Source : Euler Hermes, données 
nationales)
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••• procédé à un examen régulier (un tri-
mestre sur deux) de l’ensemble des risques 
supérieurs à un certain montant, indépen-
damment de la note de l’acheteur, prenant le 
cas échéant les mesures appropriées au vu de 
l’évolution de l’exposition. Les risques parti-
culièrement sensibles (en termes de note et 
d’exposition) ont été réévalués à un rythme 
mensuel. En 2009, le climat des affaires s’est 
considérablement dégradé dans certains 
pays, en Europe de l’Est et en Amérique latine 
notamment. Au cours des années 2008-2009, 
le groupe a abaissé la note de trente pays. 
En mai 2009, Euler Hermes a immédiatement 
réagi aux premiers signes d’amélioration de 
la conjoncture en augmentant de manière 
sélective son taux d’acceptation des nouvelles 
garanties (montant des garanties demandées 
rapporté au montant des garanties octroyées). 

Si la reprise se confi rme, cette hausse progres-
sive et prudente de la prise de risque devrait se 
poursuivre en 2010.  

DES TAUX DE PRIME ADAPTÉS AU NIVEAU 
DE RISQUE
Outre les plans d’action risques, Euler Hermes 
a réagi à la crise en augmentant ses taux de 
prime afi n de refl éter l’accroissement du prix 
du risque. En 2009, ces taux ont progressé de 12 % 
environ, ce qui les a ramenés aux niveaux qui 
prévalaient juste après le ralentissement de 
2001-2002. La crise a démontré que, en matière 
d’assurance-crédit, l’économie mondiale a 
longtemps sous-valorisé le risque. De nouvelles 
hausses des taux de prime sont à prévoir en 
2010, l’environnement s’annonçant toujours 
diffi cile. Dans certains cas, le groupe a dû intro-
duire dans les nouveaux contrats des méca-

« Euler Hermes a su gérer la crise avec succès, grâce à sa 
et effi cacement ses engagements et sa stratégie com

Activités
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nismes de réduction du risque plus stricts qu’à 
l’ordinaire, en particulier s’agissant des diffé-
rentes clauses de partage de risque avec le 
client. Le pourcentage de risque supporté par le 
client et le prix du contrat sont directement 
liés. Les primes sont calculées en pourcentage 
du chiffre d’affaires des clients. Du fait de la  
diminution des échanges commerciaux, celui-ci 
a baissé de 15 % en moyenne en 2009, entraî-
nant un recul de 4,5 % des primes acquises par 
le groupe sur l’exercice.

PRIORITÉ AU CLIENT ET EFFICACITÉ
Si Euler Hermes a su gérer la crise avec succès, 
c’est essentiellement grâce à sa capacité de 
réaction qui lui a permis d’adapter rapidement 
et efficacement ses engagements et sa stratégie 
commerciale à un environnement économique 
mouvant. Le groupe a démontré son efficacité 

et sa clairvoyance en prenant, dans tous les 
pays où il intervient, les mesures nécessaires 
en matière de souscription des risques et de 
politique commerciale. Pendant l’année, les 
équipes du groupe ont fait preuve d’un grand 
professionnalisme en mettant en œuvre des 
décisions essentielles, témoignant ainsi de la 
détermination d’Euler Hermes et de sa capacité 
à agir dans l’intérêt de ses clients à tout moment. 
La pertinence de ses politiques se traduit par la 
solidité financière qu’il a su conserver durant  
la crise. Le renouvellement de sa note AA- par 
Standard & Poor’s en 2009 confirme que l’entre-
prise est la plus solide du marché de l’assu-
rance-crédit.

capacité de réaction qui lui a permis d’adapter rapidement  
merciale à un environnement économique mouvant. »

Les clients d’Euler Hermes  
ont perdu 15 % de leur 
chiffre d’affaires du fait  
de la crise.

Les plans d’action et les mesures mis en place par Euler Hermes 
pour gérer les effets de la crise ont nécessité une étroite  
collaboration entre les équipes risques et commerciales.  
Ils ont également induit une charge de travail accrue pour  
l’ensemble des collaborateurs du groupe. Chaque entité,  
par exemple, a dû revoir les contrats existants et réévaluer la santé 
financière de nombreux acheteurs. Pour évaluer les risques,  

les entités doivent régulièrement rencontrer les entreprises 
locales. En 2009, les 500 analystes d’Euler Hermes ont ainsi  
rendu visite à 20 000 acheteurs. Les commerciaux ont également 
rencontré plusieurs milliers de clients, pour discuter de leurs 
contrats et leur expliquer les décisions parfois difficiles  
de réduction des garanties ou d’augmentation des primes.  
Tout cela s’est déroulé dans un souci de transparence totale.

Travail d’équipe et réactivité
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Extension des services  
de gestion du poste clients

La demande ayant augmenté sous l’effet d’une prise de conscience 
accrue des risques chez les entreprises, Euler Hermes a enregistré 
en 2009 un volume record de nouveaux contrats d’assurance-crédit.  
Le groupe a également étoffé son offre dans le recouvrement de 
créances commerciales, créant une entité spécialisée qui propose 
désormais des services de recouvrement interentreprises  
à des clients non assurés.

40 % 
C’est la part que peut  
représenter le poste 
clients dans les actifs 
d’une entreprise.

Le poste clients peut représenter jusqu’à 40 % 
des actifs d’une entreprise, et un dépôt de bilan 
sur quatre est lié au défaut de paiement d’un 
client. L’assurance-crédit sert d’amortisseur  
et permet d’éviter le risque que la défaillance 
d’un client soit fatale. Aujourd’hui, cependant, 
le taux de pénétration de l’assurance-crédit, 
même sur le segment des grandes entreprises, 
n’est que de 30 à 35 %, selon les pays. Ce pour-
centage est proportionnellement plus faible 
pour les petites entreprises. Crise économique 
oblige, les entreprises sont de plus en plus 
conscientes de la nécessité de protéger leur tré-
sorerie. Cet intérêt nouveau pour l’assurance-
crédit devrait se confirmer en 2010, car les taux 
de défaillance demeureront élevés malgré des 
perspectives plus favorables. En 2009, Euler Hermes 
a conquis plus de nouveaux clients qu’au cours 
des deux années qui ont précédé : ces derniers 
ont généré 255 millions d’euros de primes, 
contre 237 millions d’euros en 2008 et 209 mil-
lions d’euros en 2007.

RECOUVREMENT
Euler Hermes propose des services de recou-
vrement à ses clients depuis des décennies, 
dans le cadre des contrats d’assurance-crédit. 

Au plan international, le groupe est déjà un  
acteur majeur du recouvrement de créances. 
En 2009, il a créé un pôle spécialisé dans  
le recouvrement : d’Euler Hermes Collections.  
Cette décision s’inscrit dans une initiative 
stratégique visant à développer le recouvre-
ment inclusif (lié au contrat) et à proposer des 
prestations de recouvrement à des entreprises 
non assurées (recouvrement pour compte de 
tiers). L’objectif est de proposer des solutions 
de gestion du poste clients exhaustives et  
modulaires, et de diversifier les métiers du 
groupe, de sorte à pérenniser la croissance 
d’Euler Hermes. Gérée depuis son siège pari-
sien, cette nouvelle entité s’appuie sur un  
réseau international de bureaux de recouvre-
ment locaux et sur un centre de services par-
tagés à Varsovie, qui assure l’ensemble des  
fonctions opérationnelles. Le groupe est la pre-
mière entreprise internationale de recouvre-
ment dotée d’une plate-forme informatique 
mondiale. Le marché du recouvrement inter-
national de créances pour compte de tiers 
offre un remarquable potentiel, car peu de 
prestataires de services financiers possèdent 
la couverture mondiale et la base de données 
nécessaires pour s’y intéresser. Euler Hermes 

Activités
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est idéalement placé pour s’imposer sur ce 
créneau, grâce à l’étendue de son réseau inter-
national, à sa base de données de 40 millions 
d’entreprises, à ses économies d’échelle et à sa 
solidité fi nancière. Le déploiement a démarré 
en 2009, en Pologne, en Allemagne et en Autriche. 
La nouvelle entité se concentrera d’abord sur 
le recouvrement international et développera 
le recouvrement inclusif pour les clients assurés 
par le groupe. Les activités de recouvrement 
national pour compte de tiers viendront 
ensuite. À moyen terme, Euler Hermes est bien 
placé pour s’imposer sur le marché du recou-
vrement interentreprises.

CAUTION ET ASSURANCE FIDELITY
L’activité Caution et Garanties du groupe a 
bien évolué en 2009, enregistrant 112,2 millions 
d’euros de chiffre d’affaires. 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. Fidelity, la solution d’assurance contre 
la fraude interne proposée par Euler Hermes, 
s’est également bien comportée, les primes 
atteignant 81,3 millions d’euros en 2009. 
L’Allemagne demeure le principal marché, mais 
ce produit a également été lancé en Belgique, au 
Japon, en Pologne et en Suisse.

Euler Hermes est la 
première entreprise 
internationale de 
recouvrement dotée 
d’une plate-forme 
informatique mondiale.

Euler Hermes donne rapidement l’alerte en cas de diffi cultés fi nan-
cières d’un acheteur. Il aide ainsi les entreprises à se concentrer sur les 
clients et les marchés sûrs, et à éviter les zones d’exportation instables. 
Peter Lassman, CEO de Lasgo Chrysalis, un important grossiste britan-
nique de CD, DVD, livres et disques vinyle destinés au marché mondial 
de la musique, est assuré chez Euler Hermes depuis vingt-cinq ans. 
« Grâce à l’assurance-crédit, j’ose m’intéresser à de nouveaux clients 
et mes fournisseurs sont rassurés : la défaillance de l’un de mes clients 

ne mettra pas en péril leur activité. Euler Hermes me permet également 
de mieux comprendre ce qui se passe dans notre secteur », explique-
t-il. Vincenzo Cangioli, Président de Lanifi cio Cangioli, un important 
producteur italien de produits textiles et un client de longue date 
d’Euler Hermes, déclare quant à lui : « Notre longévité s’explique 
par le fait que nous choisissons toujours des clients fi ables. 
À cet égard, l’assurance-crédit est un outil indispensable pour 
sélectionner et protéger notre précieux portefeuille de clients. »

Sécurité et information



En 2009, plus que jamais, les clients d’Euler Hermes ont fait appel  
à l’expertise du groupe en matière de gestion du poste clients. 
Grâce à des décisions de crédit pertinentes, au professionnalisme  
et à la solidité du leader mondial de l’assurance-crédit, nombreux 
sont ceux qui ont évité les impayés.

En intégrant à ses analyses économiques des 
données collectées directement auprès des  
entreprises, le groupe a pu, durant la récession  
actuelle, surveiller de près la santé financière de 
nombreuses sociétés dans le monde. Ses capa-
cités de prévision lui ont permis d’anticiper la  
crise et de prendre des mesures pour réévaluer 
l’ensemble des risques et protéger ses assurés.

UNE COMMUNICATION TRANSPARENTE  
AVEC LES CLIENTS 
Le groupe a réduit son exposition au risque du-
rant la crise en informant ses assurés de toutes 

les décisions prises en matière de couvertures. 
En France par exemple, 300 experts d’Euler Hermes 
ont rencontré 8 000 clients (75 % du portefeuille de 
l’entité) en 2009, pour auditer en détail leur risque 
de crédit. Toutes les autres filiales ont égale ment 
renforcé leurs contacts avec les clients. De plus, le 
groupe s’est efforcé d’intensifier sa communi-
cation avec les acheteurs, chez qui de très nom-
breux déplacements ont été réalisés. En France, 
Euler Hermes a ainsi lancé le site d’information 
https://infosacheteurs.eulerhermes.com. 
Ce dernier permet aux acheteurs de consulter  
leur notation Euler Hermes et les garanties dont  
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Un partenaire solide  
en temps de crise

En 2009, pour la quatrième année consécutive, le magazine  
britannique Trade Finance a décerné son Prix de la meilleure 
agence de crédit à l’export à Euler Hermes et à Pricewaterhouse-
Coopers, pour leur partenariat dans la gestion des garanties  
de crédit à l’export de la République fédérale d’Allemagne.  
Les garanties de crédit à l’export, utilisées généralement pour 
faciliter les échanges commerciaux avec des marchés difficiles, 

sont un instrument essentiel de l’économie allemande, surtout 
en période de crise. En 2009, malgré le recul des exportations, la 
demande pour ces garanties publiques a fortement augmenté.  
Les partenaires ont fait preuve de souplesse en proposant  
des modifications et des produits complémentaires. L’Union  
européenne a également augmenté le nombre de pays éligibles,  
ce qui a généré un volume significatif d’activité supplémentaire.

Euler Hermes élu « meilleure agence de crédit à l’export »

Activités

8 000  
clients
ont reçu la visite  
de 300 experts  
d’Euler Hermes  
en France.



ils font l’objet (s’agissant des demandes de couver-
ture spécifi ques de leurs fournisseurs).

DES SOLUTIONS SPÉCIFIQUES DE RÉDUCTION 
DES RISQUES
Le Risk Business Model du groupe, fondé sur la 
proximité du risque, a permis à Euler Hermes et à 
ses fi liales de mettre en place en 2009 de nom-
breuses solutions d’assurance-crédit innovantes, 
pour aider les entreprises de tout type et de toute 
taille à poursuivre leur activité en toute sécurité, 
dans une conjoncture diffi cile. Les PME (1) consti-
tuent une catégorie particulièrement vulnérable 
en période d’instabilité économique. Pourtant, 
elles sont historiquement moins nombreuses à 
recourir à l’assurance-crédit. La crise a permis 
dans une certaine mesure de corriger cet état de 

fait. Dans ce contexte, Euler Hermes a pris une 
part active aux programmes dits de « top-up » 
lancés durant la crise par plusieurs gouverne-
ments et mis en œuvre par l’intermédiaire des 
assureurs-crédit. Par ces mécanismes, les gouver-
nements allouent un complément d’assurance-
crédit pour les risques que les assureurs privés ne 
peuvent pas couvrir, ce qui augmente la capacité 
d’assurance disponible et soutient les échanges 
commerciaux. Ces dispositifs sont généralement 
destinés aux PME.

« CAP » : LE PREMIER PROGRAMME DE TOP-UP
La France a été pionnière en matière de top-up 
en lançant en décembre 2008 son programme 
CAP (2) , qui permet de doubler les garanties accor-
dées par les assureurs-crédit à certaines ••• 
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Euler Hermes a aidé 
des entreprises de tout 
type et de toute taille 
à poursuivre leur activité 
en toute sécurité.

« Le groupe a réduit son exposition 
au risque en informant ses assurés 
de toutes les décisions prises 
en matière de couvertures. »
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••• transactions nationales. Ce programme a 
été suivi mi-mai 2009 par le programme CAP+, 
qui prévoit que l’État prenne la relève lorsque les 
acheteurs ne sont plus couverts par les assu-
reurs-crédit privés. Le périmètre a ensuite été 
étendu aux transactions internationales (CAP 
Export et CAP+ Export). En France, Euler Hermes 
s’est fortement impliqué dans la défi nition et la 
mise en œuvre rapide des plans CAP, qu’il a promus 
avec vigueur. Ces dispositifs ont rencontré un 
franc succès : 5 000 assurés Euler Hermes et 30 000 
acheteurs en ont profi té en 2009, montrant ainsi 
la pertinence de cette solution de gestion de crédit 
en période de turbulences. Pour Euler Hermes, ils 
n’ont cependant représenté que 0,5 % de l’encours 
total en France. La Belgique a rapidement suivi 

l’exemple de la France, de même que les Pays-Bas,
 le Danemark, le Canada, Singapour, le Royaume-
Uni et l’Allemagne. Dans chaque cas, Euler Hermes 
a soutenu sans réserve les gouvernements 
concernés dans leurs efforts pour stimuler les 
échanges commerciaux domestiques et les 
exportations durant la crise.  

EULER HERMES WORLD AGENCY
Opérationnelle depuis avril 2008, la structure 
Euler Hermes World Agency a été créée spé-
cialement pour répondre aux besoins des mul-
tinationales. Elle donne aujourd’hui déjà des 
résultats supérieurs aux attentes initiales.  
La présence mondiale du groupe, son organisa-
tion intégrée, sa base de données unique et sa 

Euler Hermes a 
activement soutenu
les programmes 
de top-up des 
gouvernements.

Activités
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position de leader du marché en font le parte-
naire idéal des grandes entreprises internatio-
nales. Euler Hermes dispose également de la  
solidité financière nécessaire, comme en atteste 
la note AA- attribuée par Standard & Poor’s.  
La force du modèle économique d’Euler Hermes 
World Agency tient à l’existence d’un organe de 
décision central, associé à des services décentra-
lisés de qualité. Le client dispose d’une équipe 

de gestion de compte dédiée qui assure une 
prestation de services personnalisés aux entités 
opérationnelles, de conditions contractuelles 
homogènes d’un pays à l’autre, d’une plate-
forme informatique intégrée et d’outils spéci-
fiques permettant un reporting consolidé.

(1) Petites et moyennes entreprises.
(2) Complément d’assurance-crédit public.

« L’assurance-crédit est un produit anticyclique, qui 
soutient la croissance pérenne de l’économie. En 
période de crise, Euler Hermes aide les entreprises à 
se protéger contre “l’effet domino” des défaillances, 
caractéristique des récessions, en sécurisant leur 
trésorerie, en les alertant rapidement du risque  
de défaillance des acheteurs et en donnant des 

prévisions sur les tendances financières et 
économiques. En 2009, le groupe a collaboré 
étroitement avec les gouvernements, a innové  
au plus fort de la crise et a continué d’agir avec 
professionnalisme, au bénéfice de ses clients, 
renforçant ainsi sa capacité à accompagner  
les entreprises dans la durée. »

« Un produit anticyclique… »

« Euler Hermes a pris une part active aux programmes  
dits de “top-up” lancés durant la crise par plusieurs  
gouvernements et mis en œuvre par l’intermédiaire  
des assureurs-crédit. »

Michel Mollard, membre du Directoire d’Euler Hermes, en charge des fonctions 
marchés, marketing, développement commercial et distribution
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Une nouvelle organisation
Afi n de mieux répondre aux besoins de ses clients 
et de renforcer sa position de leader mondial, 
Euler Hermes a adopté une nouvelle organisation, 
plus intégrée, qui repose notamment sur la création 
de six régions équilibrées. 
Cette nouvelle configuration permet aux 
responsables pays de se consacrer pleinement 
à leurs clients et à la distribution.
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Perspectives

« One Euler Hermes »…
la puissance d’une nouvelle 
organisation

En 2009, Euler Hermes a élaboré une nouvelle organisation interne 
et un nouveau système de gouvernance, qui visent à renforcer 
l’orientation client du groupe, son intégration et son efficacité.  
Mise en œuvre le 1er janvier 2010, cette initiative est baptisée 
« One Euler Hermes ».

Créé en 2002, Euler Hermes est leader mondial 
de l’assurance-crédit, avec une présence dans 
plus de 50 pays, une part de marché de 35,7 %  
et 57 000 clients dans le monde. Le groupe  
est réputé pour sa forte cohérence à l’échelle 
mondiale, qui s’exprime au travers de ses  
outils de partage de données – notamment sa 
base de données IRP (Information, Risk, 
Policy), unique en son genre – et de la qualité 
régulière de ses services. Ce sont d’ailleurs 
ces qualités qui ont permis à Euler Hermes de 
résister à la crise économique. Le groupe doit 
cependant s’adapter à la nouvelle donne écono-
mique, de manière à anticiper les évolutions 
des attentes des clients, à retrouver rapidement 
une croissance bénéficiaire et à consolider sa 
position de leader. 
En 2009, le Directoire a donc procédé à une ana-
lyse approfondie de l’organisation du groupe, 
pour voir comment améliorer son service aux 
clients et rationaliser ses processus internes. 
Ces travaux ont débouché sur le programme  
« One Euler Hermes », qui redéfinit la gouver-
nance et l’organisation du groupe.

LES PILIERS DE L’ORGANISATION
La nouvelle organisation se fonde sur une inté-
gration complète du groupe, plus que jamais 
centré sur le client, doté d’un fonctionnement 
plus transparent et plus efficace et affichant  
un meilleur rapport coût/efficacité. Cette struc-
ture permettra à Euler Hermes de proposer  
des solutions de gestion du poste clients plus 
complètes et de sortir renforcé de la crise. 
Elle s’appuie sur quatre piliers :
• une gouvernance claire du groupe ;
• des fonctions centrales solidement établies ;
• une organisation géographique équilibrée en 
six régions (voir le détail page 37) ;
• des responsabilités transparentes et précises 
pour les collaborateurs.

Avec « One Euler Hermes », les membres du 
Directoire sont passés d’un rôle de contrôle  
au pilotage opérationnel des six principaux 
domaines fonctionnels du groupe : Market 
Management, Développement commercial et 
Distribution ; Risque, Information et Indemni-
sation ; Finance, Conformité, Juridique et  

35,7 % 
C’est la part du marché 
mondial de l’assurance-
crédit détenue par  
Euler Hermes.



Fiscalité ; Audit interne ; Ressources Humaines ; 
Communication. Au plan géographique, 
« One Euler Hermes » organise le groupe en six 
régions équilibrées, pleinement responsables 
de leurs activités : Allemagne, Autriche et Suisse ; 
France ; Europe du Nord ; Pays méditerranéens 
et Afrique ; Amériques et Asie-Pacifique. Les 
Directeurs Régionaux sont placés sous l’auto-
rité directe du Président du Directoire. Pour 
mettre en œuvre progressivement la stratégie 
du Directoire dans le monde, une Leadership 
Team  a été créée. Elle est composée des 
cinq membres du Directoire, des six Directeurs 

Régionaux, du Directeur d’Euler Hermes World 
Agency et de celui des Ressources Humaines du 
groupe. La Leadership Team se réunit une fois 
par mois pour prendre connaissance des déci-
sions du Directoire, suivre leur mise en œuvre, 
proposer des stratégies et en débattre, assu-
rer la cohérence des projets au sein du groupe 
et fi xer les priorités. Suite à la redéfi nition de 
leur rôle, les Directeurs de chaque entité peu-
vent désormais se concentrer sur des tâches 
commerciales à plus forte valeur ajoutée et se 
consacrer pleinement au développement de 
l’activité, à leurs clients et à la distribution. ••• 

« Aboutissement de la fusion entre Euler et Hermes en 2002, “One 
Euler Hermes” fait de nous un groupe mondial réellement intégré. 
Ce projet place davantage le client au cœur de notre organisation, 
afi n de le servir toujours mieux. Nous mettons chaque jour ces principes 
en application. L’innovation produit et notre qualité de service tirent 

profi t de cette organisation claire et transparente, dans laquelle 
nous maîtrisons pleinement la stratégie commerciale ainsi que 
son déploiement. Grâce à notre nouvelle structure, nos clients, 
où qu’ils soient, bénéfi cient des meilleures offres du marché 
en termes de services et d’expertise de gestion du poste clients. »

« One Euler Hermes » 
organise le groupe en 
six régions équilibrées.

Wilfried Verstraete, Président du Directoire d’Euler Hermes
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« Un groupe international réellement intégré » 



••• DES FONCTIONS HOMOGÈNES 
DANS LE MONDE ENTIER
En renforçant les fonctions centrales, « One 
Euler Hermes » optimise les processus et permet 
aux équipes de se concentrer sur les besoins 
des clients et de remplir leur mission première. 
L’harmonisation des références et des processus 
facilite par ailleurs les échanges de bonnes pra-
tiques. Les collaborateurs du groupe appartien-
nent à des « communautés » régionales et fonc-
tionnelles. Ils peuvent dès lors mieux partager 
leurs expériences et bonnes pratiques en se rap-
prochant de leurs homologues dans d’autres pays. 
Grâce à l’harmonisation à l’échelle mondiale 
des processus et des politiques de ressources 
humaines, la nouvelle organisation crée de 
nouveaux emplois ainsi que de nouvelles respon-
sabilités et opportunités de carrière. Elle facilite la 
mobilité internationale et renforce le sentiment 
d’appartenance à un groupe international de 
premier plan. La mise en œuvre de la stratégie 
d’Euler Hermes est assortie d’une communication 
mondiale intégrée. Par ailleurs, l’audit interne 
a été centralisé afi n d’en améliorer la produc-
tivité et l’effi cacité. L’intégration commerciale 

d’Euler Hermes représente un accélérateur de 
croissance rentable. Afi n d’affi ner sa compréhen-
sion du marché et du client, le groupe a défi ni une 
stratégie de prix et créé une « usine à produits ». 
Il travaille également à l’harmonisation de ses 
politiques commerciales, tout en développant 
une plate-forme informatique commune pour les 
activités commerciales. Dans les domaines de la 
fi nance et de la comptabilité, les responsabilités 
des Directeurs Financiers locaux ont été modi-
fi ées afi n de refl éter le nouveau découpage géo-
graphique. L’une des priorités est d’optimiser les 
outils communs de reporting et de comptabilité 
afin de suivre plus efficacement les activités 
consolidées aux niveaux local et régional. Toutes 
les fi liales du groupe migrent actuellement vers 
les solutions informatiques SAP et Finance+, et les 
applications informatiques locales communiquent 
par l’intermédiaire d’une plate-forme centrale. 
La gestion des installations a été centralisée et le 
groupe a créé le département Policy Administra-
tion, qui défi nit des procédures harmonisées. 
Celles-ci reposent sur la mutualisation de systèmes 
administratifs à meilleur coût et sur l’améliora-
tion de la qualité des prestations.

La réorganisation du 
groupe crée de nouveaux 
emplois, responsabilités 
et opportunités de 
carrière en interne.
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LE POUVOIR D’ALLER PLUS VITE ET PLUS LOIN
« One Euler Hermes » améliore la lisibilité de 
l’organisation du groupe, devenu à la fois plus 
transparent, plus cohérent et plus réactif. 
En délimitant clairement les responsabilités 
géographiques et fonctionnelles, la nouvelle 
organisation permet d’accélérer le processus 
décisionnel et d’assurer une exécution plus 
effi cace. Pour les clients, ceci se traduira par 
une gestion des contrats plus performante et 
par un choix encore plus large de solutions de 
gestion du poste clients. Depuis la création 
d’Euler Hermes World Agency, les multina-
tionales bénéfi cient d’un service personnalisé. 
Opérationnelle depuis 2008, cette entité a été 
conçue pour proposer aux grandes entreprises 
un ensemble cohérent de solutions de gestion 
du poste clients couvrant la totalité de leurs 
fi liales. Ses équipes ont été rapidement étoffées 
pour faire face au succès rencontré. Euler Hermes 
World Agency capitalise ainsi sur deux des 
atouts d’Euler Hermes : sa dimension mondiale 
et sa présence locale. En somme, la nouvelle 
organisation permettra à Euler Hermes de 
confirmer sa position de leader mondial de 
l’assurance-crédit et de développer avec succès 

d’autres métiers, comme le recouvrement pour 
compte de tiers. Elle permettra au groupe 
de sortir renforcé de la crise économique, en 
plaçant plus que jamais le client au cœur de ses 
préoccupations. 

Euler Hermes World Agency 
propose à sa clientèle 
multinationale des services 
personnalisés de gestion 
du poste clients.

« “One Euler Hermes” 
optimise les processus 
et permet aux équipes de 
se concentrer sur les besoins 
des clients et de remplir 
leur mission première. »
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Vers une nouvelle dynamique 
des ressources humaines

Tout en renforçant la position du groupe vis-à-vis de ses clients,  
« One Euler Hermes » offre aux collaborateurs des opportunités  
de développement et d’accomplissement professionnel avec  
de nouvelles responsabilités, facilite le partage des compétences  
et donne une plus grande dimension à l’accompagnement des  
ressources humaines.

70 
postes ont été créés  
au niveau du groupe 
grâce à la nouvelle  
organisation. 

Grâce à la réorganisation du groupe en régions et 
fonctions distinctes, les collaborateurs évoluent 
aujourd’hui au sein d’une structure plus trans-
parente et plus lisible, qui encourage l’enrichis-
sement des compétences ainsi que le partage  
des expériences et des bonnes pratiques. Cette 
nouvelle organisation permettra également de 
renforcer le sentiment d’appartenance des colla-
borateurs au groupe Euler Hermes, au-delà du 
périmètre de leur entité locale.

DAVANTAGE DE POSTES, DE MOBILITÉ  
ET DE DIVERSITÉ
Par son intégration internationale, « One Euler 
Hermes » crée de nouvelles opportunités profes-
sionnelles pour les collaborateurs du groupe en 
favorisant la mobilité géographique et fonction-
nelle au sein de l’organisation et en augmentant 
le nombre de postes à vocation internationale. 
Euler Hermes a renforcé son Département des 
Ressources Humaines et mis en place des  
politiques harmonisées au plan mondial et des 
outils sophistiqués, notamment pour promou-
voir les talents. Au quatrième trimestre 2009, en 
prévision du lancement de « One Euler Hermes » 
(le 1er janvier 2010), la Direction des Ressources 
Humaines a encouragé les collaborateurs du 

monde entier à déposer leur candidature pour 
plus de 70 nouveaux postes. À cette occasion, le 
groupe a pu démontrer son engagement pour 
la diversité et le développement de ses collabora-
teurs – deux éléments clés de la nouvelle 
culture d’entreprise.

GESTION DES TALENTS
Le groupe a défini un nouveau programme  
international de gestion des talents. Destiné à 
tous les collaborateurs, il se concentrera sur-
tout sur l’identification des hauts potentiels  
et des experts, afin de les préparer à leurs fonc-
tions futures. En 2009, un centre d’évaluation 
pilote a été mis en place. En 2010, des Career 
Development Centres organisés aux niveaux 
régional, mondial et fonctionnel seront mis en 
œuvre. Le groupe a adopté la méthode Opera-
tional Excellence (Opex) et créé une équipe spé-
cialisée chargée de piloter l’optimisation de la 
qualité des processus au sein de l’organisation 
et de former les collaborateurs à la méthode 
Opex. Afin de pérenniser le vivier de compé-
tences du groupe, le rythme des recrutements 
doit anticiper les besoins futurs. Dans le même 
ordre d’idée, « One Euler Hermes » introduit un 
nouveau plan de succession visant à limiter les 

Perspectives
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risques en cas de départ soudain d’un dirigeant 
du groupe. 

RÉMUNÉRATION, PERFORMANCE 
ET DÉFINITION DES OBJECTIFS
Tout a été mis en œuvre pour faciliter la mobilité 
internationale, de l’harmonisation des descrip-
tifs de poste à la généralisation d’un système de 
classifi cation des postes. La nouvelle politique 
du groupe en matière de rémunération des 
cadres dirigeants renforce la corrélation entre 
performance de l’entreprise, performance indi-

viduelle et rémunération. Elle intègre des outils 
de rémunération différée, qui tiennent compte 
de la pérennité des résultats sur plusieurs 
années. Un comité spécifi que assure un suivi 
transparent et équitable des rémunérations. 
En parallèle, un processus homogène de 
détermination d’objectifs et de gestion de la 
performance a été mis en place. Au-delà de son 
succès sur le marché, le groupe Euler Hermes 
entend ainsi être reconnu comme une entre-
prise résolument internationale et comme un 
employeur de choix.

Euler Hermes optimise 
la qualité des processus 
à l’aide de la méthode 
Operational Excellence 
(Opex).

Loeiz Limon Duparcmeur entre en 1995 dans la fi liale française 
du groupe, au Département Investissements. Il rejoint ensuite 
l’équipe fi nance de la holding chargée de la fusion d’Euler et 
de Hermes, et de l’introduction en Bourse du groupe. En 2004 : 
première expatriation, il part aux Pays-Bas en qualité de Directeur 
Financier de la fi liale néerlandaise. Trois ans plus tard, direction 
Londres, où il occupe le poste de Directeur Financier des activités 
britanniques et irlandaises. « J’ai beaucoup apprécié la culture 

et l’enthousiasme de mon équipe néerlandaise, tandis qu’au Royaume-
Uni c’était formidable de voir à quel point la diversité augmente 
l’effi cacité et améliore les résultats », raconte Loeiz. Et d’ajouter : 
« La mobilité internationale permet de connaître les différentes 
méthodes de travail d’une fi liale à l’autre et de partager les pratiques 
qui ont fait leurs preuves. » En 2010, la famille Limon Duparcmeur 
s’envole pour Rome : Loeiz a été nommé Directeur Financier 
de la région Pays méditerranéens et Afrique, nouvellement créée.

L’expérience d’un expatrié : Loeiz Limon Duparcmeur, Directeur Financier de la région Pays méditerranéens et Afrique

Mobilité internationale : diversité et partage
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Un partenaire f inancier f iable
En cette année de fortes turbulences écono-
miques, Euler Hermes, avec le soutien de son 
actionnaire majoritaire Allianz et de ses action-
naires minoritaires, est parvenu à résister à 
la crise, enregistrant le meilleur résultat net du 
marché.

ÉVOLUTION DU COURS DE L’ACTION
Malgré sa volatilité, le cours de l’action Euler Hermes 
a dans l’ensemble évolué de manière très satis-
faisante en 2009 : il a progressé de 49,1 %, passant 
de 35,07 euros au 1er janvier à 59,14 euros au 
31 décembre et surperformant l’indice SBF 120. 
Les marchés actions ont commencé à reprendre 
confi ance, anticipant la sortie de la crise écono-
mique. Cette évolution positive ne s’explique pas 
seulement par la remontée générale des marchés 
fi nanciers. Elle est avant tout le résultat d’une 
gestion effi cace, qui a permis d’éviter les pertes et 

de protéger les capitaux propres. La nette remontée 
du cours de l’action Euler Hermes montre que le 
groupe est suffi samment capitalisé et que son 
modèle économique est solide. 

ÉVOLUTION COMPARÉE DU TITRE EULER HERMES ET DE L’INDICE SBF 120 
Du 1er janvier au 31 décembre 2009

ACTIONNARIAT D’EULER HERMES     
Au 31 décembre 2009

Actionnaires Nombre d’actions %  Nombre de droits de vote %  
  
Allianz Vie 3 879 818 8,61 % 3 879 818 8,92 %
Allianz SA 26 864 230 59,59 % 26 864 230 61,74 %
Total Allianz 30 744 048 68,19 % 30 744 048 70,65 %
Auto-détention 1 567 944 3,48 % 0 0,00 %
Public 12 771 218 28,33 % 12 771 218 29,35 %
TOTAL 45 083 210 100,00 % 43 515 266 100,00 %
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STRUCTURE DE L’ACTIONNARIAT EULER HERMES 
Au 31 décembre 2009

Public

Allianz

Allianz
France

Euler Hermes

28,33 % 68,19 %

3,48 %
(autodétention)

100 %

Standard & Poor’s a d’ailleurs confirmé la note 
AA- d’Euler Hermes en 2009, attestant ainsi de  
la solidité financière du groupe et de ses pers-
pectives favorables. L’environnement économique 
difficile a néanmoins pesé sur la rentabilité  
d’Euler Hermes, qui a enregistré un résultat net 
en baisse et un ratio combiné net égal à 104,7 %, 
qui traduit le niveau historiquement élevé du 
taux de défaillance des entreprises. Le groupe a 
mis en œuvre toutes les mesures nécessaires, en 
termes de gestion du risque, de révision de la tari-
fication des contrats et de maîtrise des coûts, 
pour revenir à un résultat technique net positif 
en 2010 et améliorer sérieusement la rentabilité. 
Les capitaux alloués à Euler Hermes, tant par  
son actionnaire majoritaire Allianz que par 
les investisseurs institutionnels et le public, 
sont des gages de confiance et constituent une 
ressource essentielle pour développer l’activité 
du groupe. Le Directoire et le Conseil de Sur-
veillance, ainsi que les comités qui lui sont ratta-
chés (comité d’audit, comité des rémunérations 
et nominations) s’assurent que cette politique  
de rendement à long terme est intégrée aux  
objectifs de la direction du groupe.

STRUCTURE DE L’ACTIONNARIAT
Allianz détient 30 744 048 titres Euler Hermes, 
ce qui correspond à une participation de 68,20 % 
dans le capital et à 70,65 % des droits de vote 
au 31 décembre 2009. Le public détient 28,33 % 
des titres, soit 29,35 % des droits de vote.  
Le pourcentage autodétenu par Euler Hermes 
s’élève à 3,47 %.

ÉVOLUTION DU TITRE EULER HERMES 
Du 1er janvier au 31 décembre 2009 
(Euronext TM Paris - Compartment A) ISIN Code : FR0004254035 

Janv.      Févr.      Mars      Avr.      Mai      Juin     Juill.     Août      Sept.      Oct.      Nov.      Déc.
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Bilan consolidé
au 31 décembre 2009

Actif   
(en milliers d’euros)

  2009  2008
 
Écarts d’acquisition 103 582   102 678 
Autres immobilisations incorporelles  90 752   83 235 
Placements des activités d’assurance 2 869 965   2 665 872 

Investissements dans les entreprises associées  89 254   93 550 

Part des cessionnaires et rétrocessionnaires 
dans les provisions techniques et les passifs fi nanciers       517 581        417 978 
Autres actifs 1 037 027   1 079 875 
Trésorerie 441 792   613 907 

Total actif 5 149 953 5 057 095

PASSIF   
(en milliers d’euros)
   
 2009  2008

Capitaux propres du groupe 1 795 779  1 834 957 
Intérêts minoritaires 20 698   20 328 
Capitaux propres totaux 1 816 477  1 855 285  
Provisions pour risques et charges 165 035   141 648 
Dettes de fi nancement 407 143   297 746 
Passifs relatifs aux contrats 1 836 551   1 853 698 
Autres passifs 924 747   908 718 

Total passif 5 149 953  5 057 095 

Les états fi nanciers consolidés incluant le bilan, le compte de résultat et l’annexe fi gurent dans leur intégralité dans le 
document de référence sur www.eulerhermes.com.

Synthèse fi nancière
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Compte de résultat consolidé
au 31 décembre 2009

   
 2009  2008

Primes acquises 1 694 485 1 773 959
Accessoires de primes 391 226 392 492
Chiffre d’affaires 2 085 711 2 166 451
Produits des placements nets de charges 148 410 132 940
Charges des prestations d’assurance - 1 276 079 - 1 307 430
Charges ou produits nets des cessions en réassurance - 25 317 - 11 364
Frais d’acquisition des contrats - 331 923 - 344 633
Frais d’administration - 175 919 - 164 297
Autres produits et charges opérationnels courants - 341 256 - 303 167
Résultat opérationnel courant 83 627 168 500
Autres produits et charges opérationnels - 8 856 0
Résultat opérationnel 74 771 168 500
Charges de fi nancement - 10 013 - 16 089
Quote-part dans les résultats des entreprises associées 
mises en équivalence 6 644 7 875

Impôts sur les résultats - 48 261 - 72 196
Résultat net de l’ensemble consolidé 23 141 88 090
dont  
Résultat net part du groupe 18 988 83 592
Part revenant aux actionnaires minoritaires 4 153 4 498
Résultat net par action 0,43  1,92 
Résultat net dilué par action 0,43  1,92 

(en milliers d’euros, à l’exception du résultat net par action)
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Implantations

Allemagne
Euler Hermes Kreditversicherungs-
AG
Friedensallee 254
22763 Hambourg
Tél. : + 49 40 88 34-0

Garanties fédérales pour
crédits à l’exportation
Friedensallee 254
22763 Hambourg
Tél. : + 49 40 88 34 91 92

Euler Hermes Collections GmbH
Zeppelinstr. 48
14471 Potsdam
Tél. : + 49 331 27890-000 

Arabie saoudite
Contacter : Émirats arabes unis

Argentine
Euler Hermes Argentina S.A.
San Martín 550
C1004AAL Buenos Aires
Tél. : + 54 11 4320 7177

Australie
Euler Hermes Trade Credit
Underwriting Agents Pty Ltd.
Level 9, Forecourt Building
2 Market Street
Sydney NSW 2000
Tél. : + 61 2 8258 5108

Autriche
Prisma
Kreditversicherungs-AG
Himmelpfortgasse 29
1010 Vienne
Tél. : + 43 5 01 02-0 

Euler Hermes Collections
Handelskai 388
1020 Vienne
Tél. : + 43 1 90 81 771

Belgique
Euler Hermes Credit
Insurance Belgium S.A. (NV)
Rue Montoyer, 15
1000 Bruxelles
Tél. : + 32 2 289 3111

Bahreïn
Contacter : Émirats arabes unis

Belgique
Euler Hermes Credit
Insurance Belgium S.A. (N.V.)
Rue Montoyer, 15
1000 Bruxelles
Tél. : + 32 2 289 31 11

Brésil
Euler Hermes  
Seguros de Crédito S.A.
Alameda Santos, 2335 - cjs 
51/52 Cerqueira César
01419-002 São Paulo - SP
Tél. : + 55 1130 6522 60

Canada
Euler Hermes Canada
La Tour C.I.B.C.
1155 Boulevard
René-Lévesque Ouest
Bureau 1702
Montréal Québec H3B 3Z7
Tél. : + 1 514 876 9656

Chine
Euler Hermes Information
Consulting (Shanghai) Co.,
Ltd. in Shanghai, PRC
Unit F, 9th Floor
Mirae Asset Tower
166 Lujiazui Ring Road
Pudong
Shanghai, 200120
Tél. : + 81 21 5012 2220

Colombie
Euler Hermes Colombia
Calle 72 6-44 Piso 3
Edificio APA
Bogota
Tél. : + 571 326 4640

Corée du Sud
Euler Hermes 
Credit Underwriters (HK) Ltd. 
Korea Liaison Office
Rm 1411, 14/F, Sayong
Platinum Bldg
156, Cheokseon-dong
Chongro-ku
Séoul 110 052
Tél. : + 82 2 733 8813

Danemark
Euler Hermes Kreditforsikring
Amerika Plads 19
2100 Copenhague O
Tél. : +45 88 333 388

Émirats arabes unis
Euler Hermes 
c/o Alliance Insurance (PSC)
Warba Centre, 4th floor
Office 405
Dubaï
Tél. : + 971 4 266 3083

Espagne
Euler Hermes Crédito,
Sucursal en España de Euler
Hermes SFAC, S.A.
Paseo de la Castellana, 95
Planta 14
Edificio Torre Europa
28046 Madrid
Tél. : + 34 91 417 77 67

États-Unis
Euler Hermes ACI Inc.
800 Red Brook Boulevard
Owings Mills, MD 21117
Tél. : + 1 410 753 0753

Euler Hermes UMA Inc
(recouvrement)
600 South 7th Street
Louisville, KY 40201-1672
Tél. : + 1 800-237-9386

Finlande
Euler Hermes Luottovakuutus
Mannerheimintie 105
00280 Helsinki
Tél. : + 358 10 850 8500

France
Euler Hermes SFAC
1, rue Euler
75008 Paris
Tél. : + 33 1 4070 5050

Euler Hermes World Agency
8, rue Euler
75008 Paris
Tél. : + 33 1 4070 5083

Euler Hermes Collections
59, avenue Marceau
75008 Paris
Tél. : + 33 1 4070 1555

Grèce
Euler Hermes Emporiki SA
109-111 Messogion Ave.
Politia Business Center
Building B
115 26 Athènes
Tél. : + 30 210 69 00 000

Hong Kong
Euler Hermes Credit
Underwriters (HK) Ltd
Suites 403-11, 4/F
Cityplaza 4
12 Taikoo Wan Road
Island East
Hong Kong
Tél. : + 852 2867 0061

Hongrie
Euler Hermes
Magyar HiTélbiztosító Zrt.
Kiscelli u. 104
1037 Budapest
Tél. : + 36 1 453 9000

Inde
Euler Hermes Services India
Pvt. Ltd.
4th Floor, Voltas House 
23, J N Heredia Marg
Ballard Estate 
Mumbai 400 001
Tél. : + 91 22 6623 2525

Indonésie
PT Asuransi Allianz Utama Indonesia
Summitmas II.Building, 9th floor
Jl. Jenderal Sudirman Kav 61-62
Jakarta 12190
Tél. : + 62 21 252 2470 ext.6100

Irlande
Euler Hermes Ireland
The Arch 
Blackrock Business Park
Carysfort Avenue
Blackrock
Co. Dublin   
Tél. : + 353 1 200 0400

Israël
ICIC
2, Shenkar street
68010 Tel-Aviv
Tél. : + 97 23 796 2444

Italie
Euler Hermes SIAC S.p.A.
Via Raffaello Matarazzo, 19
00139 Rome
Tél. : + 39 06 87001

Japon
Euler Hermes
Kreditversicherungs-AG,
Japan Branch Office
Kyobashi Nisshoku Bldg 7F
8-7, Kyobashi, 1-chome
Chuo-Ku
Tokyo 104-0031
Tél. : + 81 3 35 38 5403

Koweït
Contacter : Émirats arabes unis

Malaisie
Contacter : Singapour

Maroc
Euler Hermes Acmar
37, bd Abdelattif Ben
Kaddour
20100 Casablanca
Tél. : + 212 5 22 79 03 30

Mexique
Euler Hermes Seguro
de Crédito S.A.
Blvd. Manuel Avila Camacho
#164, 8° piso
Col. Lomas de Barrilaco
Deleg. Miguel Hidalgo
Mexico DF CP 11010
Tél. : + 52 55 5201 7900

Norvège
Euler Hermes Kredittforsikring
Holbergsgate 21
P.O. Box 6875 St. Olavs Plass
0130 Oslo
Tél. : + 47 2 325 6000

Nouvelle Zélande
Euler Hermes Trade Credit Ltd.
Limited
Level 1, 152 Fanshawe Street
Auckland 1010
Tél. : + 64 9 354 290

Oman
Contacter : Émirats arabes unis

Pays-Bas
Euler Hermes
Kredietverzekering NV
Pettelaarpark 20
5216 PD ’s-Hertogenbosch
Tél. : + 31 73 688 99 99

Philippines
Contacter : Singapour

Pologne
Euler Hermes Towarzystwo
Ubezpieczen S.A.
ul. Domaniewska 50 B
02-672 Varsovie
Tél. : + 48 22 363 6363

Portugal
COSEC Companhia de Seguro
de Créditos, S.A.
Avenida da República, n° 58
1069-057 Lisbonne
Tél. : + 35 1 21 791 37 00

Qatar
Contacter : Émirats arabes unis

Siège social : Euler Hermes, 1 rue Euler, 75008 Paris, France
Tél. : + 33 1 40 70 50 50 - www.eulerhermes.com
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République tchèque
Euler Hermes Čescob, 
úvěrová pojišťovna, a.s. 
Molákova 576/11 
186 00 Prague 8 
Tél. : + 420 266 109 511

Roumanie
Euler Hermes Servicii
Financiare S.R.L.
Str. Petru Maior Nr.6
Sector 1
011264 Bucarest
Tél. : + 40 21 302 0300

Royaume-Uni
Euler Hermes UK plc
1 Canada Square
Londres E14 5DX
Tél. : + 44 20 7 512 9333

Euler Hermes Guarantee plc
Surety House
Lyons Crescent
Tonbridge
Kent TN9 1EN
Tél. : + 44 173 277 0311

Russie
Euler Hermes Credit  
Management OOO
Krymskiy Val, 3/2
Moscou, 119049
Tél. : + 7 495 649 80 08

Singapour
Euler Hermes
Kreditversicherungs-AG,
Singapore Branch
3 Temasek Avenue
# 03-02 Centennial Tower
Singapour 039190
Tél. : + 65 6297 8802

Slovaquie
Euler Hermes Servis, s.r.o.
Plynárenská 1
82109 Bratislava
Tél. : + 421 2 582 80 911

Suède
Euler Hermes Kreditförsäkring
Norden AB
Klarabergsviadukten 90
P.O. Box 729
111 64 Stockholm
Tél. : + 46 8 55 51 36 00

Suisse
Euler Hermes
Kreditversicherungs-AG
Euler Hermes Reinsurance
Tödistrasse 65
8002 Zurich
Tél. : + 41 44 283 65 65 
(assurance-crédit)
Tél. : + 41 44 283 65 85 
(réassurance)

Taïwan
Contacter : Hong Kong

Thaïlande
Allianz C.P. General Insurance 
Co., Ltd.
323 United Center Building,  
30th Floor Silom Road
Bangrak, Bangkok 10500
Tél. : + 66 2638 9000

Tunisie
Contacter : France

Turquie
Euler Hermes Risk Yönetimi
ve Danismanlik Hizmetleri
Limited Sirketi
Iz Plaza Giz, Ayazaga Yolu 
No : 9 Ka : 14 Maslak
34398 Istanbul
Tél. : + 90 212 290 7610

Vietnam
Contacter : Singapour

Allemagne, Autriche, 
Suisse
Allemagne
Autriche
Suisse

Amériques
Argentine
Brésil
Canada
Colombie
États-Unis
Mexique

Asie-Pacifique
Australie
Chine
Corée du Sud
Émirats arabes unis
Hong Kong
Inde
Japon
Malaisie
Nouvelle-Zélande
Singapour
Taïwan
Thaïlande

Europe du Nord
Belgique
Danemark
Estonie
Finlande
Hongrie
Irlande
Norvège
Pays-Bas
Pologne 
République tchèque
Roumanie
Royaume-Uni
Russie
Suède
Slovaquie

France
France

Pays méditerranéens 
et Afrique
Espagne
Grèce
Israël
Italie
Maroc
Portugal
Turquie

Les six régions de la nouvelle  
organisation géographique
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