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Des pays en crise

Fuler Hermes évalue le risque économique et
politique de 240 pays: chacun d'entre eux se

voit attribuer une note (AA, A, BB, B, Cou D, ou AA
représente le risque le plus faible), qui constitue
un premier filtre pour toute demande de garantie.
_es critéres économiques comprennent
‘endettement, le déficit budgétaire, ainsi que des
facteurs institutionnels et structurels. L'évaluation
du risque pays porte également sur la stabilité du
systéeme politique. En 2008 et en 2009, le groupe
a abaissé la note de 30 pays.
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Environnement économique

2009:unecrise
economique mondiale

Affecté par la contraction de I'économie mondiale, le groupe

a traversé cette année une période difficile. Les premiers signes
de stabilisation sont apparus durant I'été 2009, malgré de grandes
disparités entre les économies.

De financiére, 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 Etats-Unis, le Royaume-Uni et 'Espagne, puis
dans le monde entier. Début 2009, la récession
s'est intensifiée, se propageant a la plupart
des pays et des secteurs, avec un pic d'intensité
au printemps. Le PIB des pays de 'OCDE a chuté
de 3,6 %, apres une progression de 0,3 % en 2008.
Le commerce mondial a connu sa plus forte
baisse depuis la deuxieme guerre mondiale, les
échanges entre les pays de 'OCDE déclinant en
2009 de prés de 15 % (aprés + 2,6 % en 2008 et une
moyenne annuelle de presque + 7 % entre 2003 et
2007).La Chine etI'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 ETE EPARGNE

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 'ampleur de la crise.

En 2009, le secteur automobile a été durement
touché et a di 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,
méme 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 batiments publics ont égale-
ment bien résisté, soutenus essentiellement par
les plans de relance budgétaire.

UNE EPIDEMIE DE DEFAILLANCE
D'ENTREPRISES

Dans la plupart des pays, une croissance de
2 a3 %duPIB 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

-3,6 %

Evolution du PIB des pays
de I'OCDE en 2009.




de I'effondrement du PIB. Aprés avoir progressé
de 26 % en 2008 (apres 4% en 2007), le taux
des défaillances a crii cette année de 29 % dans
le monde. En Espagne, en Irlande, aux Pays-Bas
et dans les Ftats baltes, cette hausse a atteint
75%. Les défaillances ont progressé de plus
de 40 % aux Ftats-Unis ainsi qu’en Europe du
Nord et de I'Est, et ont fortement augmenté en
Suéde, au Royaume-Uni, en Suisse et en France.
A Tinverse, la hausse a été modérée au Japon
et en Allemagne.
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Trés tot, les analystes d’Euler Hermes ont su
opérer une distinction entre défaillances d’ori-
gine « financiere » ou « économique ». Selon toute
probabilité, la moitié seulement de la hausse des
défaillances observées dans le monde en 2008
provenait duralentissement économique. L'autre
moitié résultait des contraintes financiéres qui
pesaient sur les entreprises au second semestre
de cette année. Début 2009, la crise était devenue
économique, I'effondrement mondial de la
demande ayant entrainé une forte baisse de eee

« Les pays @mergents ont été durement frappeées »

Les secteurs dela
construction ferroviaire
et des batiments publics
ont bien résisté, grace
aux plans de relance
budgétaire.
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Environnement économique

eee |'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 premiere année de récession mondiale
en temps de paix.

LE POINT D’INFLEXION

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

« Euler Hermes prévoit en 2010 une
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pays développés, malgré une récession persis- Hausse des défaillances

d'entreprises dans

tante, certains secteurs industriels ont amorcé un le monde en 2009,

redressement. Les autres économies émergentes
ont retrouvé le chemin de la croissance au cours
de I'automne ou de I'hiver 2009. Enfin, I'Europe a
emboité le pas en fin d’année.

UNE ANNEE DE TRANSITION

Euler Hermes prévoit en 2010 une sortie de réces-
sion lente et fragile. Al'exception notable de I'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 a enrayer la

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
Prévisions 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 a court terme.
En 2008, les défaillances n'ont pas augmenté en Allemagne et,
en 2009, elles ont progressé moins rapidement que la moyenne
européenne, a 12 %. La Pologne a été le seul pays de 'OCDE
a échapper a 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'impots et les fonds de I'Union européenne
ont soutenu les dépenses d'investissement en infrastructures
et la consommation intérieure.
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hausse du chomage et des défaillances d’entre-
prises. Aux Etats-Unis, au Canada, au Brésil etdans
certains pays d'Asie, les niveaux de défaillances
sont amenés a diminuer. Toutefois dans les pays
de la zone euro, comme I'Allemagne, la France
et 'Espagne, les défaillances devraient se sta-
biliser a des niveaux trés élevés, la reprise étant
trop faible pour inverser la tendance. Au plan
mondial, Euler Hermes table sur un nombre de
défaillances d’entreprises équivalent a celui de
2009. Pour revenir a une croissance durable et
a une réduction des défaillances d’entreprises,
il faudrait que la consommation des ménages
retrouve son niveau d’avant-crise. Dans un
contexte de chomage élevé, la demande devrait
rester fragile tout au long de 'année.

UNE LONGUE CONVALESCENCE

Il faudra attendre 2011 pour que la production
mondiale et les résultats des entreprises retour-
nent a 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 colt 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: ANBB
Barbade:BNC

Botswana: BBNB

Emirats arabes unis: AA N BB
Estonie:BNC

Jamaique: CND
Kazakhstan:CND
Lituanie:CND

Montserrat: AN BB
Pologne: BBNB
République tchéque: ANBB
Saint-Vincent-
et-les-Grenadines: BNC
Singapour: AANA
Thailande: BB NB

(Source: Euler Hermes)
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Une perspective globale,

une compréehension locale

Fuler Hermes suit I'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 1200 analystes crédit
et souscripteurs de risque du groupe auscultent
en permanence la santé financiére de 40 millions
d'entreprises. Grace a ses bureaux locaux,

Fuler Hermes dispose d'une base de données
unigue au monde permettant d'apporter a

ses clients des informations stratégiques pour
leur activité et de prendre des décisions de
imites de crédit qualifiées, au niveau national
ou international.

Rapport annuel Euler Hermes 2009 13
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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 financiére des entreprises, une hausse des défauts de paiement
et une flambée des défaillances. Face a la hausse du risque de
défaut dans son portefeuille, Euler Hermes a réagi rapidement pour
protéger ses clients et le groupe, et s'adapter a un environnement
économique difficile.

Pour I'assurance-crédit, I'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 str et stable.
Rapidement, les défauts de paiement ont explosé
dans le monde entier. Trés tot, Euler Hermes a
pris la mesure de la sévérité de la crise et de sa
probable vitesse de propagation. Le groupe a
donc demandé a I'ensemble de ses entités de
préparer des plans d’action risques, a déployer
lorsque la crise frapperait leur pays. Le groupe a
ainsi pu apporter une réponse graduée, adaptée a
la gravité de chaque situation nationale puisque

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

« Un modéle économique flexible »

40 millions

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




en ceuvre au cas par cas des mesures adaptées
de sélection des risques.

EVALUER LE RISQUE DES ACHETEURS

Euler Hermes note les entreprises qui figurent
dans les portefeuilles d’acheteurs de ses clients
sur une échelle de 1 a 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 synthese des
analyses d’Euler Hermes, qui tiennent compte
non seulement des risques spécifiques a 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 filiales d’accéder en temps réel a des
données détaillées (notamment les notes et
les limites de crédit) sur les risques liés a
40 millions d’entreprises a travers le monde.

REDUIRE L'EXPOSITION AU RISQUE

Dans ce contexte récessif, de nombreuses
entreprises ont été confrontées a des problémes
deliquidité et a 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 a réduire
de maniére sélective son exposition au risque.
En parallele, le chiffre d’affaires des clients
d’Euler Hermes a diminué, entrainant une
baisse du volume des créances assurées. Par
conséquent le niveau de couverture apportée
par le groupe a reculé de 16 % sur 'exercice.
Afin d'identifier les risques de défaillances im-
portantes, les entités d’Euler Hermes ont eee

Evolution de I'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%
Etats-Unis: +40 %
France:+12%

Italie: +37 %
Japon:-1%
Royaume-Uni:+17 %

(Source: Euler Hermes, données
nationales)

Rapport annuel Euler Hermes 2009
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Activités

eee procédé a un examen régulier (un tri-
mestre sur deux) de I'ensemble des risques
supérieurs a un certain montant, indépen-
damment de la note de I'acheteur, prenant le
cas échéant les mesures appropriées au vu de
I'évolution de I'exposition. Les risques parti-
culierement sensibles (en termes de note et
d’exposition) ont été réévalués a un rythme
mensuel. En 2009, le climat des affaires s’est
considérablement dégradé dans certains
pays, en Europe de I'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 maniere
sélective son taux d'acceptation des nouvelles
garanties (montant des garanties demandées
rapporté au montant des garanties octroyées).

« Euler Hermes a su gérer la crise avec succes, grace a sa
et efficacement ses engagements et sa stratégie com

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

DES TAUX DE PRIME ADAPTES AU NIVEAU

DE RISQUE

Outre les plans d’action risques, Euler Hermes
a réagi a la crise en augmentant ses taux de
prime afin de refléter I'accroissement du prix
durisque. En 2009, ces taux ont progressé de 12 %
environ, ce qui les a ramenés aux niveaux qui
prévalaient juste apres le ralentissement de
2001-2002. La crise a démontré que, en matiere
d’assurance-crédit, I'’économie mondiale a
longtemps sous-valorisé le risque. De nouvelles
hausses des taux de prime sont a prévoir en
2010, I'environnement s’annonc¢ant toujours
difficile. Dans certains cas, le groupe a d intro-
duire dans les nouveaux contrats des méca-




nismes de réduction du risque plus stricts qu'a
l'ordinaire, en particulier s'agissant des diffé-
rentes clauses de partage de risque avec le
client. Le pourcentage de risque supporté parle
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, entrai-
nant un recul de 4,5 % des primes acquises par
le groupe sur l'exercice.

PRIORITE AU CLIENT ET EFFICACITE

Si Euler Hermes a su gérer la crise avec succes,
c'est essentiellement grace a sa capacité de
réaction qui lui a permis d’adapter rapidement
etefficacement ses engagements et sa stratégie
commerciale a un environnement économique
mouvant. Le groupe a démontré son efficacité

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

Travail d’'équipe et réactivite

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.

lIs ont également induit une charge de travail accrue pour
I'ensemble des collaborateurs du groupe. Chaque entité,

par exemple, a di revoir les contrats existants et réévaluer la santé
financiére de nombreux acheteurs. Pour évaluer les risques,

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

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

les entités doivent réguliérement rencontrer les entreprises
locales. En 20009, les 500 analystes d'Euler Hermes ont ainsi
rendu visite a 20000 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.

Rapport annuel Euler Hermes 2009
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Activités

Extension des services
de gestion du poste clients

La demande ayant augmenté sous |'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

18

désormais des services de recouvrement interentreprises
a des clients non assurés.

Le poste clients peut représenter jusqu’a 40 %
des actifs d'une entreprise, et un dépot 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,
méme sur le segment des grandes entreprises,
n'est que de 30 a 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 intérét 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 a ses clients depuis des décennies,
dans le cadre des contrats d’assurance-crédit.

Au plan international, le groupe est déja un
acteur majeur du recouvrement de créances.
En 2009, il a créé un poble spécialisé dans
le recouvrement: d’Euler Hermes Collections.
Cette décision s'inscrit dans une initiative
stratégique visant a développer le recouvre-
ment inclusif (lié au contrat) et a proposer des
prestations de recouvrement a 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 a pérenniser la croissance
d’Euler Hermes. Gérée depuis son siege 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 a Varsovie, qui assure I'ensemble des
fonctions opérationnelles. Le groupe est la pre-
miére 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 possédent
la couverture mondiale et la base de données
nécessaires pour s'y intéresser. Euler Hermes

40 7%

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



est idéalement placé pour s'imposer sur ce
créneau, grace a I'étendue de son réseau inter-
national, a sa base de données de 40 millions
d’entreprises, a ses économies d'échelle et a sa
solidité financiére. 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. A 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, 1a 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 20009.
L'Allemagne demeure le principal marché, mais
ce produit a également été lancé en Belgique, au
Japon, en Pologne et en Suisse.

Sécuriteé et information

Euler Hermes donne rapidement I'alerte en cas de difficultés finan-
ciéres d'un acheteur. Il aide ainsi les entreprises a se concentrer sur les
dlients et les marchés siirs, et a 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-cing ans.

« Grdce a l'assurance-crédit, j'ose m'intéresser d de nouveaux clients

et mes fournisseurs sont rassurés: la défaillance de I'un de mes clients

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

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 Lanificio Cangioli, un important
producteur italien de produits textiles et un client de longue date
d'Euler Hermes, déclare quant a lui: « Notre longévité s'explique
par le fait que nous choisissons toujours des clients fiables.

A cet égard, I'assurance-crédit est un outil indispensable pour
sélectionner et protéger notre précieux portefeuille de clients. »

Rapport annuel Euler Hermes 2009 19
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Activités

Un partenaire solide
en temps de crise

En 2009, plus que jamais, les clients d'Euler Hermes ont fait appel
a I'expertise du groupe en matiére de gestion du poste clients.

Grace a des décisions de crédit pertinentes, au professionnalisme
et a la solidité du leader mondial de I'assurance-crédit, nombreux
sont ceux qui ont évité les impayeés.

En intégrant a ses analyses économiques des
données collectées directement auprés des
entreprises, le groupe a pu, durant la récession
actuelle, surveiller de prés la santé financiere 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
I'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 matiére de couvertures.
EnFrance parexemple, 300 experts d'Euler Hermes
ont rencontré 8000 clients (75 % du portefeuille de
I'entité) en 2009, pour auditer en détail leur risque
de crédit. Toutes les autres filiales ont également
renforcé leurs contacts avec les clients. De plus, le
groupe s'est efforcé d’intensifier sa communi-
cation avec les acheteurs, chez qui de trés 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

8000

clients
ontrecu la visite
de 300 experts
d'Euler Hermes
en France.

Euler Hermes élu « meilleure agence de crédit a I'export »

En 2009, pour la quatriéme année consécutive, le magazine
britannique Trade Finance a décerné son Prix de la meilleure
agence de crédit a I'export a Euler Hermes et a Pricewaterhouse-
Coopers, pour leur partenariat dans la gestion des garanties

de crédit a I'export de la République fédérale d’Allemagne.

Les garanties de crédit a I'export, utilisées généralement pour
faciliter les échanges commerciaux avec des marchés difficiles,

sont un instrument essentiel de I'économie allemande, surtout
en période de crise. En 2009, malgreé 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.
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ils fontI'objet (s’agissant des demandes de couver-
ture spécifiques de leurs fournisseurs).

DES SOLUTIONS SPECIFIQUES DE REDUCTION
DES RISQUES

Le Risk Business Model du groupe, fondé sur la
proximité du risque, a permis a Euler Hermes et a
ses filiales 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 & poursuivre leur activité en toute sécurité,
dans une conjoncture difficile. Les PME®™ consti-
tuent une catégorie particuliérement vulnérable
en période d'instabilité économique. Pourtant,
elles sont historiquement moins nombreuses a
recourir a 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 ceuvre 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 pionniére en matiére de top-up
en lancant en décembre 2008 son programme
CAP®@, qui permet de doubler les garanties accor-
dées par les assureurs-crédit a certaines eee

« Le groupe a réduit son exposition
au risque en informant ses assurés
de toutes les décisions prises
en matiére de couvertures. »

Euler Hermes a aidé

des entreprises de tout
type et de toute taille

a poursuivre leur activité
en toute sécurité.
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Activités

eee transactions nationales. Ce programme a
été suivi mi-mai 2009 par le programme CAP+,
qui prévoit que I'Etat prenne la reléve lorsque les
acheteurs ne sont plus couverts par les assu-
reurs-crédit privés. Le périmeétre a ensuite été
étendu aux transactions internationales (CAP
Export et CAP+ Export). En France, Euler Hermes
s'est fortement impliqué dans la définition et la
mise en ceuvre rapide des plans CAP, qu'il a promus
avec vigueur. Ces dispositifs ont rencontré un
franc succes: 5000 assurés Euler Hermes et 30000
acheteurs en ont profité 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 I'encours
total en France. La Belgique a rapidement suivi

I'exemple de la France, de méme que les Pays-Bas,
le Danemark, le Canada, Singapour, le Royaume-
Uni etI'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 déja 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.




« Un produit anticyclique... »

position de leader du marché en font le parte- de gestion de compte dédiée qui assure une
naire idéal des grandes entreprises internatio- prestation de services personnalisés aux entités
nales. Euler Hermes dispose également de la opérationnelles, de conditions contractuelles
solidité financiére nécessaire, comme en atteste homogeénes d'un pays a I'autre, d'une plate-
la note AA- attribuée par Standard & Poor’s. forme informatique intégrée et d'outils spéci-
La force du modéle économique d’Euler Hermes fiques permettant un reporting consolidé.

World Agency tient a I'existence d'un organe de
décision central, associé a des services décentra- (1) Petites et moyennes entreprises.
lisés de qualité. Le client dispose d'une équipe (2) Complément d’assurance-crédit public.

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

Afin de mieux répondre aux besoins de ses clients
et de renforcer sa position de leader mondial,

Fuler 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

a leurs clients et a la distribution.
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« One Euler Hermes »...

la puissance d'une nouvelle
organisation

En 2009, Euler Hermes a élaboré une nouvelle organisation interne
et un nouveau systéme de gouvernance, qui visent a renforcer
I'orientation client du groupe, son intégration et son efficacité.
Mise en ceuvre le 1¢" janvier 2010, cette initiative est baptisée

« One Euler Hermes ».

Créé en 2002, Euler Hermes est leader mondial
de I'assurance-crédit, avec une présence dans
plus de 50 pays, une part de marché de 35,7 %
et 57000 clients dans le monde. Le groupe
est réputé pour sa forte cohérence a I'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
réguliere de ses services. Ce sont d’ailleurs
ces qualités qui ont permis a Euler Hermes de
résister a la crise économique. Le groupe doit
cependant s’adapter a la nouvelle donne écono-
mique, de maniere a anticiper les évolutions
des attentes des clients, a retrouver rapidement
une croissance bénéficiaire et a consolider sa
position de leader.

En 2009, le Directoire a donc procédé a une ana-
lyse approfondie de I'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 I'organisation du groupe.

LES PILIERS DE L'ORGANISATION

La nouvelle organisation se fonde sur une inté-
gration complete du groupe, plus que jamais
centré sur le client, doté d'un fonctionnement
plus transparent et plus efficace et affichant
un meilleur rapport cotit/efficacité. Cette struc-
ture permettra a Euler Hermes de proposer
des solutions de gestion du poste clients plus
completes et de sortir renforcé de la crise.

Elle s’appuie sur quatre piliers:

e une gouvernance claire du groupe;

« des fonctions centrales solidement établies;
e 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 rdle de controle
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 I'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 I'auto-
rité directe du Président du Directoire. Pour
mettre en ceuvre progressivement la stratégie
du Directoire dans le monde, une Leadership
Team a été créée. Elle est composée des
cing 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 ceuvre,
proposer des stratégies et en débattre, assu-
rer la cohérence des projets au sein du groupe
et fixer les priorités. Suite a la redéfinition de
leur réle, les Directeurs de chaque entité peu-
vent désormais se concentrer sur des taches
commerciales a plus forte valeur ajoutée et se
consacrer pleinement au développement de
I'activité, aleurs clients et a la distribution. eee

« Un groupe international reellement intégre »

« One Euler Hermes »
organise le groupe en
six régions équilibrées.
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«++ DES FONCTIONS HOMOGENES

DANS LE MONDE ENTIER

En renforcant 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 premiére.
L'harmonisation des références et des processus
facilite par ailleurs les échanges de bonnes pra-
tiques. Les collaborateurs du groupe appartien-
nent a des « communautés » régionales et fonc-
tionnelles. Ils peuvent des lors mieux partager
leurs expériences et bonnes pratiques en se rap-
prochantde leurs homologues dans d’autres pays.
Grace a 'harmonisation a I'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 carriere. Elle facilite la
mobilité internationale et renforce le sentiment
d’appartenance a un groupe international de
premier plan. La mise en ceuvre de la stratégie
d’Euler Hermes est assortie d une communication
mondiale intégrée. Par ailleurs, 'audit interne
a été centralisé afin d’en améliorer la produc-
tivité et I'efficacité. L'intégration commerciale

d’Euler Hermes représente un accélérateur de
croissance rentable. Afin d’affiner sa compréhen-
sion du marché et du client, le groupe a défini une
stratégie de prix et créé une «usine a produits ».
I travaille également a 'harmonisation de ses
politiques commerciales, tout en développant
une plate-forme informatique commune pour les
activités commerciales. Dans les domaines de la
finance et de la comptabilité, les responsabilités
des Directeurs Financiers locaux ont été modi-
fiées afin de refléter 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 filiales 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 définit des procédures harmonisées.
Celles-ci reposent sur la mutualisation de systémes
administratifs a meilleur coGt et sur'améliora-
tion de la qualité des prestations.
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La réorganisation du
groupe crée de nouveaux
emplois, responsabilités
et opportunités de
carriére en interne.




LE POUVOIR D'ALLER PLUS VITE ET PLUS LOIN

«One Euler Hermes » améliore la lisibilité de
I'organisation du groupe, devenu a 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
efficace. 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 bénéficient d'un service personnalisé.
Opérationnelle depuis 2008, cette entité a été
congue pour proposer aux grandes entreprises
un ensemble cohérent de solutions de gestion
du poste clients couvrant la totalité de leurs
filiales. Ses équipes ont été rapidement étoffées
pour faire face au succés 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 a Euler Hermes de
confirmer sa position de leader mondial de
I'assurance-crédit et de développer avec succes

Euler Hermes World Agency
propose a sa clientéle
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 premiére. »

d’autres métiers, comme le recouvrement pour
compte de tiers. Elle permettra au groupe
de sortir renforcé de la crise économique, en
placant plus que jamais le client au cceur de ses
préoccupations.
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Vers une nouvelle dynamique
des ressources humaines

Tout en renforcant la position du groupe vis-a-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 a I'accompagnement des
ressources humaines.

Grace a 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 I'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-dela du
périmeétre de leur entité locale.

DAVANTAGE DE POSTES, DE MOBILITE

ET DE DIVERSITE

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 I'organisation et en augmentant
le nombre de postes a 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 quatrieme trimestre 2009, en
prévision du lancement de « One Euler Hermes »
(le 1 janvier 2010), la Direction des Ressources
Humaines a encouragé les collaborateurs du

monde entier a déposer leur candidature pour
plus de 70 nouveaux postes. A 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 a
tous les collaborateurs, il se concentrera sur-
tout sur l'identification des hauts potentiels
et des experts, afin de les préparer a 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
ceuvre. Le groupe a adopté la méthode Opera-
tional Excellence (Opex) et créé une équipe spé-
cialisée chargée de piloter I'optimisation de la
qualité des processus au sein de I'organisation
et de former les collaborateurs a la méthode
Opex. Afin de pérenniser le vivier de compé-
tences du groupe, le rythme des recrutements
doit anticiper les besoins futurs. Dans le méme
ordre d’'idée, « One Euler Hermes » introduit un
nouveau plan de succession visant a limiter les

70

postes ont été créés
au niveau du groupe
grace a la nouvelle
organisation.



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

REMUNERATION, PERFORMANCE

ET DEFINITION DES OBJECTIFS

Tout a été mis en ceuvre pour faciliter la mobilité
internationale, de 'harmonisation des descrip-
tifs de poste a la généralisation d'un systéme de
classification des postes. La nouvelle politique
du groupe en matiere de rémunération des
cadres dirigeants renforce la corrélation entre
performance de I'entreprise, performance indi-

viduelle et rtémunération. Elle intégre des outils Euler Hermes optimise
de rémunération différée, qui tiennent compte la qualité des processus

. s . , al'aide de la méthode
de la pérennité des résultats sur plusieurs Operational Excellence
années. Un comité spécifique assure un suivi (Opex).

transparent et équitable des rémunérations.
En parallele, un processus homogéne de
détermination d'objectifs et de gestion de la
performance a été mis en place. Au-dela de son
succes sur le marché, le groupe Euler Hermes
entend ainsi étre reconnu comme une entre-
prise résolument internationale et comme un
employeur de choix.

Mobilité internationale: diversité et partage

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

Loeiz Limon Duparcmeur entre en 1995 dans la filiale frangaise et I'enthousiasme de mon équipe néerlandaise, tandis qu’au Royaume-
du groupe, au Département Investissements. Il rejoint ensuite Uni c'était formidable de voir a quel point la diversité augmente
I'équipe finance de la holding chargée de la fusion d'Euler et I'efficacité et améliore les résultats », raconte Loeiz. Et d'ajouter:

de Hermes, et de I'introduction en Bourse du groupe. En 2004 : « La mobilité internationale permet de connaitre les différentes
premiére expatriation, il part aux Pays-Bas en qualité de Directeur méthodes de travail d’une filiale a I'autre et de partager les pratiques
Financier de la filiale néerlandaise. Trois ans plus tard, direction qui ont fait leurs preuves. » En 2010, la famille Limon Duparcmeur
Londres, ou il occupe le poste de Directeur Financier des activités s'envole pour Rome: Loeiz a été nommé Directeur Financier
britanniques et irlandaises. « J'ai beaucoup apprécié la culture de la région Pays méditerranéens et Afrique, nouvellement créée.

Euler Hermes Annual Report 2009 31



Action Euler Hermes

Un partenaire financier fiable

En cette année de fortes turbulences écono- de protéger les capitaux propres. La nette remontée

miques, Euler Hermes, avec le soutien de son du cours de l'action Euler Hermes montre que le

actionnaire majoritaire Allianz et de ses action- groupe est suffisamment capitalisé et que son

naires minoritaires, est parvenu a résister a modele économique est solide.

la crise, enregistrant le meilleur résultat net du

marché. EVOLUTION COMPAREE DU TITRE EULER HERMES ET DE L'INDICE SBF 120

Du 1¢ janvier au 31 décembre 2009
EVOLUTION DU COURS DE L'ACTION

Malgré savolatilité, le cours de 'action Euler Hermes Indice base 100 au 1% janvier 2009
adans I'ensemble évolué de maniére trés satis- 180
= Euler Hermes
faisante en 2009: il a progressé de 49,1 %, passant 160 SBF 120
de 35,07 euros au 1¢janvier a 59,14 euros au 140
31 décembre et surperformant I'indice SBF 120. 120
Les marchés actions ont commencé a reprendre
confiance, anticipant la sortie de la crise écono- 100 i
mique. Cette évolution positive ne s'explique pas 90 N
seulement par laremontée générale des marchés 70
financiers. Elle est avant tout le résultat d'une 50
gestion efficace, qui a permis d'éviter les pertes et Janvier Mar