Document de référence 2007

Euler Hermes: Business assuré. Succes assureé.

EULER HERMES




2 - EULER HERMES — DOCUMENT DE REFERENCE 2007

Profil

Chiffres clés

Organigramme simplifié
Rapport de gestion du Directoire

Rapport du Président en application de I'article L. 225-37
du Code de commerce

Comptes consolidés au 31 décembre 2007

Comptes sociaux

Marché des titres

Renseignements de caractére général

Résolutions soumises au vote de I'Assemblée Générale du 15 mai 2008

Descriptif du programme de rachat d'actions
soumis au vote de I'Assemblée Générale du 15 mai 2008

Tableau de concordance du document de référence

Glossaire

003
004
006
008

049
064
154
171
176
212

220
230
233



La stratégie d'Euler Hermes est de renforcer
sa place de leader dans I'assurance-crédit
et la gestion des créances commerciales.

Présent dans cinquante et un pays, le groupe détient une part de marché de 36 % *
sur le marché mondial de I'assurance-crédit. Sa croissance s'appuie notamment sur:

= le développement d'un réseau de surveillance permettant d'analyser la santé financiére de 40 millions
d'entreprises a travers le monde et d'accéder a une information unique par son volume et sa qualité;

= le développement de contrats d'assurance-crédit répondant aux besoins spécifiques des entreprises
de toutes tailles, de la PME a la multinationale;

= sa solidité financiére illustrée par la notation AA- de Standard & Poor's;
= son appartenance au groupe Allianz.

A coté de son offre d'assurance-crédit, Euler Hermes propose une gamme compléte de services
pour la gestion du poste clients, qui inclut la mise a disposition d'informations de notation
et le recouvrement des créances commerciales.

* Source ICISA, Euler Hermes.

c Clest le chiffre (o) Cest le ratio
1 d'affaires consolidé O combiné net
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Chiffre d'affaires
consolidé

En millions d'euros

M Affacturage
I Assurance-crédit

Le chiffre d'affaires d'Euler Hermes

a progressé en 2007 de 4,4% (5,6%

a périmétre et taux de change constants).
Cette progression est due a une
croissance dynamique de 5,3% des
affaires sur ses marchés traditionnels,
ainsi qu'une demande soutenue en
assurance-crédit dans les marchés
émergents. Dans ces derniers,
I'augmentation du chiffre d'affaires
s'éléve 39,4%.

Résultat net consolidé
En millions d'euros

M Contribution aprés impots
des activités cédées

I Résultats hors activités cédées

La bonne tenue du ratio
combiné (67,9%) conjuguée

a la performance du résultat
financier a largement contribué
a la forte hausse de 24,8%

du résultat net consolidé

part du groupe.

Effectifs

Au 31 décembre

Avec 6004 collaborateurs, la progression
de I'effectif en 2007 (+9,2%) est principa-
lement expliquée par le développement
du groupe a l'international.

Groupe international multiculturel, Euler
Hermes rassemble les collaborateurs qui
le composent dans le respect des spécifi-
cités culturelles locales autour de valeurs
partagées.

2003 2004 2005 2006 2007

2003 2004 2005 2006 2007

Fondation
de ACl aux
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Fondation
de Hermes
Kreditver-
sicherung

en Allemagne

Fondation

de Trade
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de SFAC
en France
et de SIAC
en Italie

Fondation
de COBAC
en Belgique

Création de la holding
C* financiére SFAC.
Fondation de la

Royal Nederlansche
Kredietverzekering
aux Pays-Bas

Premier
accord de
coopération
entre SFAC
et Hermes

AGF devient I'actionnaire
majoritaire de la Holding
C* financiére SFAC,

qui prend le nom
d’Euler. Allianz

devient actionnaire
majoritaire de Hermes

Allianz
devient
actionnaire
INEIIIETE
d'AGF
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Accord de

coopération
internationale

entre Euler

et Hermes

Résultat opérationnel

En millions d'euros

W Résultat opérationnel
avant produits financiers

M Produits financiers nets

Le résultat opérationnel a connu une
croissance beaucoup plus forte (+17,9%
par rapport a 2006) que le chiffre d'affaires
(+4,4%). Cette progression trés soutenue
est largement liée a la politique de long
terme mise en place par Euler Hermes

ces derniéres années pour réduire
graduellement ses cessions de primes

aux réassureurs. En 2007, le taux de cession
a été une nouvelle fois réduit de 6,6 %.
Ainsi, les primes nettes progressent-elles
de 14,2 % et le résultat technique de 15,4%.
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Cession au Crédit
Agricole de la
participation de 49,09 %
dans Eurofactor.
Poursuite du dévelop-
pement international
(Finlande, Grece,
Portugal, Maroc)

Expansion
internationale
en Russie,

en Inde,

aux Pays baltes
et en Turquie

Ratio combiné net

En % des primes acquises, nettes de réassurance

M Ratio de colits
I Ratio de sinistres

Le ratio combiné net s'est maintenu a un bon
niveau en 2007 (67,9%), comparable a celui
enregistré 'année précédente (67,3%).

Les deux composantes du ratio combiné,

le taux de sinistralité et le ratio de colits,

ont évolué d'une maniére satisfaisante en 2007
avec une amélioration du taux de sinistralité
d'un point a - 48.1% et une légere détérioration
du ratio de colts de 18,1 %3 19,8%.

Fonds propres
consolidés

En millions d'euros

Les fonds propres s'élévent
a2077,9 millions d'euros, en
croissance de 8,7%. La rentabilité
des capitaux propres atteint
20,6%, supérieure aux objectifs

a moyen terme du groupe.

Poursuite du dévelop-
pement international
en Irlande, en Australie,
en Nouvelle-Zélande,
en Argentine et aux
Emirats arabes unis

Nouvelles opérations

en Argentine, a Dubai,
partenariats avec ICIC (Israél)
et BOCI (Chine),

acquisition des sociétés

de recouvrement UMA
(Etats-Unis) et R2C (Irlande)




Organigramme simplifié

Nos principales implantations

Amérique

E Brésil
Euler Hermes Seguros de Crédito SA
Sao Paulo

A Etats-Unis
Euler Hermes ACI Inc.
Owing Mills

Mexique
Euler Hermes Seguros de Crédito SA
Mexico DF

Afrique

21 Maroc
Euler Hermes Acmar

Casablanca

Europe

H Allemagne
Euler Hermes Kreditversicherungs AG

Hambourg 100%
@ Belgique

Euler Hermes Credit Insurance Belgium SA (NV))

Bruxelles 100%
Espagne

Euler Hermes Crédito Compaiia
de Seguros y Reaseguros SA

Madrid

H France
Euler Hermes SA
Société mére
Euler Hermes SFAC SA
Paris, France

B Gréce
Euler Hermes Emporiki

Athénes
Hongrie
Euler Hermes Magyar Hitelbiztosito Rt
Budapest 74,89%
Italie
Euler Hermes SIAC
Rome
Pays-Bas
Euler Hermes Kredietverzekering NV
Hertogenbosch 100%
Pologne
Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem S.p. Z.0.0.
Varsovie 100%




Organigramme simplifié

Nos principales implantations (suite)

Asie-Pacifique

i République tchéque B Australie #l Singapour
Euler Hermes Cescob, uverova pojist'ovna, a.s. Lumley Insurance Euler Hermes
M Sydrrey— Credit Insurance Agency (S) Pte. Ltd.
Singapour
Hong Kong
Euler Hermes Credit Underwriters Japon
Hong Kong Ltd. Euler Hermes Credit Services (Japan) Ltd.

Hong Kong Tokyo 100%

Royaume-Uni
Euler Hermes UK Plc.

Londres

3 Suéde & Nouvelle-Zélande
Euler Hermes Credit Insurance Nordic AB Lumley Insurance

Stockholm Auckland

Suisse
Euler Hermes Reinsurance AG

Zurich
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de 'année 2007

2007, quatriéme année de forte croissance

La croissance mondiale a finalement été meilleure qu'attendue en 2007, prolongeant la phase de forte expansion entamée en 2003 (et révisée en
hausse), avec une progression de 3,8 % du PIB réel aprés 3,6 % en moyenne sur les quatre années précédentes. L'économie américaine, pilier du
PIB mondial (29 % aux taux de changes courants), a malgré tout résisté a la crise immobiliére (+2,2 %). Le Japon est resté proche de son potentiel,
malgré la faiblesse de sa demande interne. Les autres pays industrialisés n'ont connu qu‘une modération de leur croissance, y compris ceux de la
zone euro malgré 'appréciation de leur monnaie, quelques-uns ayant failli suivre I'exemple du Royaume-Uni qui a vu son PIB a nouveau accélérer.
Enfin, la croissance des pays émergents est globalement restée trés vigoureuse, tirée par les exportations et une demande interne qui monte en
puissance, pour in fine accroitre a nouveau sa contribution a la croissance du PIB mondial (55 % en 2007). Ces performances exprimées en moyenne
annuelle ne doivent toutefois pas faire illusion. L'économie mondiale s'orientait déja sur la voie d'un ralentissement avant I'été 2007, en partie dans
le sillage des resserrements monétaires réalisés depuis 2005, comme aux Etats-Unis (+450 pb) et dans la zone euro (+200 pb). La croissance des
pays industrialisés était méme revenue a un rythme annualisé de 2% sur les deux premiers trimestres 2007, avant un rebond ponctuel au troisieme.
Le fort ralentissement de la croissance qui s'est engagé aux Etats-Unis au quatriéme trimestre et les conséquences de la crise des préts subprimes
ameéricains n'ont pas seulement conforté le scénario d'un atterrissage en douceur de I'économie mondiale. Ils ont aussi accru la probabilité d'un
scénario plus brutal.

2008, de l'incertitude a I'inquiétude

Une aggravation prolongée de la conjoncture américaine ou une nouvelle dégradation des difficultés des banques sont probablement aujourd’hui
les deux risques majeurs pour la croissance mondiale. Le premier n'épargnerait pas I'économie réelle du reste du monde et ferait courir le risque
d'un décrochage accru du dollar. Le second fait peser la menace d'un credit crunch généralisé aux ménages et aux entreprises, et de secousses sur
les marchés financiers. Sans oublier les autres risques comme la remontée d'inflation ou les prix des matieres premiéres (et en particulier du
pétrole)... Mais la réactivité de la FED et le plan de relance américain devraient aider a un rebond graduel des Etats-Unis, aprés un trou d'air impor-
tant au premier semestre 2008. Les banques centrales devraient réussir a limiter le resserrement du crédit. Les pressions inflationnistes, en partie
liées al'énergie, devraient se tasser avec la modération du prix des matiéres premiéres. La croissance mondiale éviterait ainsi une catastrophe, mais
elle afficherait in fine un ralentissement sensible, en perdant pres d'un point de croissance pour revenir a un rythme de croissance plus proche de
3%. Plusieurs facteurs de soutien devraient aussi pouvoir jouer comme la bonne tenue des profits des entreprises et de I'emploi 2007 dans les pays
industrialisés, la croissance de la demande interne dans les pays émergents, I'explosion des réserves de change dans les pays exportateurs de pro-
duits de base et d'Asie, lesquels ont nourri des fonds souverains a méme d'aider au redémarrage du systeme financier.

L'évolution des défaillances d'entreprises

Dans cet environnement mondial 2007 de croissance économique en légére décélération, mais finalement meilleure que prévue, les défaillances
d'entreprises ont connu une légére remontée (+5 %), sans retrouver le niveau de 2005 et des années antérieures. Ces statistiques globales dissi-
mulent cependant des situations contrastées. Les Etats-Unis ont enregistré en 2007 un coup de frein significatif sur la croissance de leur PIB (+2,9 %
en 2006, +2,2 % en 2007), en méme temps qu’une hausse tres forte des défaillances, due, il est vrai, au changement législatif intervenu fin 2005.
L'Europe de I'Ouest présente un ensemble peu homogéne, avec trois grands pays (moteurs de la zone euro) en ralentissement: I'Allemagne,
la France et ['ltalie. Mais le Royaume-Uni, I'Espagne, les Pays-Bas, et surtout I'lflande, se sont encore remarquablement comportés. Au chapitre
des défaillances, I'Allemagne continue a baisser, mais aprés quatre années (2002 a 2005) tres dures. Le Royaume-Uni chute spectaculairement,
tandis que la France connait une progression non négligeable (+5 %). L'Asie offre bien sdr les taux de croissance économique les plus spectaculaires
(11,5 % en Chine et 8,5% en Inde). Les taux de défaillance sont encore peu significatifs, mais il est clair qu'une telle croissance ne pourra que se
traduire, dans les années a venir, par des défaillances ou des retards de paiement de plus en plus nombreux. Le dynamisme économique entraine
la création et la croissance rapide de nombreuses entreprises, sans que leur gestion soit forcément a la hauteur de la capacité d’entreprendre de
leurs créateurs.

Pour 2008, les prévisions de croissance en baisse nous amenent a des prévisions de défaillances en hausse dans un grand nombre de pays, avec au
total un indice global des défaillances en augmentation de 5% sur I'ensemble de I'année.

Les défaillances de plus de 100 millions d'euros en 2007 (liste établie a fin octobre)

Tableau établi a partir des plus grosses défaillances 2007 connues a fin octobre et identifiées par les filiales du groupe Euler Hermes dans les pays
suivants: Etats-Unis, Canada, Japon, Allemagne, France, Italie, Espagne, Pays-Bas, Belgique, Finlande, Royaume-Uni, Suéde, Danemark, Norvége,
Suisse et Pologne.
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d’Euler Hermes

La stratégie d’Euler Hermes est focalisée sur le développement de son métier cceur, I'assurance-crédit.
Cette stratégie s'articule autour de quatre grands axes:

A - Une position trés forte de leader sur le marché européen

L'Europe, y compris I'Europe de I'Est, est le marché cceur du groupe Euler Hermes. Euler Hermes est le leader du marché dans la plupart des pays
européens et reste attentif a toute opportunité de consolidation de sa position sur ce marché. Ainsi, en 2006, le groupe a acheté I'activité d'assu-
rance-crédit d'Allianz en Irlande et, en 2007, est monté a 50% au capital de COSEC, le leader portugais du marché.

La profitabilité dégagée par Euler Hermes sur ce marché ceeur lui permet d'investir dans des relais de croissance hors d'Europe o les besoins de
ses clients sont croissants et oul I'économie mondiale est aujourd’hui la plus dynamique.

B - Des relais de croissance importants, notamment en Amérique du Nord
et dans les marchés émergents

Le premier des relais de croissance d'Euler Hermes hors Europe se situe en Amérique du Nord. Euler Hermes y poursuit une croissance de plus de

10 % par an et continue d'y renforcer sa couverture géographique et son réseau de commercialisation.

Parallélement, le groupe Euler Hermes poursuit son développement dans de nouveaux marchés. Ainsi, en 2007, le groupe a-t-il:

= en Asie: renforcé sa présence en Chine et en Inde, ouvert une activité en Indonésie;

= dans le Pacifique: intégré, a travers la mise en place d'EH Australie et EH Nouvelle-Zélande, les activités assurance-crédit rachetées en 2006
a Lumley Trade Credit;

= en Russie: renforcé sa présence;

= au Moyen-Orient: acquis un tiers du capital d'ICIC, le leader israélien du marché, développé ses activités en Turquie et démarré une activité
a Dubai, en partenariat avec la société d'assurance Alliance;

= en Amérique latine: lancé une activité en Argentine et en Colombie.

C - Une stratégie de croissance s'appuyant sur une infrastructure commune et des processus intégrés
Le logiciel IRP « gestion de I'Information, du Risque et des Polices », développé en interne, permet une utilisation extensive d'informations
détaillées a travers le monde. Ce logiciel est désormais utilisé par toutes les filiales.

Chaque société du groupe n'est pas seulement responsable des décisions d'engagements sur sa zone géographique de compétence pour ses propres
assurés, mais arbitre également les demandes de garanties émises par les sociétés soeurs sur des risques crédits localisés dans sa zone de responsabilité.
Par ailleurs, I'échange des best practices a travers le groupe reste une source primordiale d'augmentation de la productivité pour toutes les
filiales. Euler Hermes a ainsi entamé depuis 2006 un projet d’harmonisation de ses méthodes de recouvrement a travers le monde afin d'étendre
au niveau du groupe les meilleures pratiques locales.

Un exercice similaire a été engagé en 2007 pour |'activité de réassurance a travers une migration sur une plateforme commune de tous les traités
de réassurance d'ici fin 2008. Ce projet permettra d'automatiser les processus opérationnels et comptables entre les différentes entités du groupe
et les réassureurs.

Euler Hermes a également lancé un programme d’harmonisation de ses outils comptables en lancant un projet de déploiement de SAP dans
toutes ses grandes entités opérationnelles. A fin 2007, quatre de ses sept plus importantes filiales ont finalisé la migration sur la plateforme
commune, les autres finaliseront leur migration d'ici fin juin 2009.

D - Un développement commercial fort grace a une attention toujours plus grande portée
aux clients
Euler Hermes cherche & améliorer sans cesse la satisfaction et la fidélité de ces clients via:
= une qualité de service de premier plan (délais de réponses plus courts, justification des décisions...);
= |e développement d'une gamme de polices trés compléte adaptée a toutes les tailles de sociétés, des toutes petites entreprises aux entreprises
multinationales (World Policy);
= une politique de recouvrement tres efficace qui fait d'Euler Hermes un des leaders mondiaux du secteur;
= une démarche structurée en faveur de l'innovation au service de nos clients.
Ce plan s'est traduit notamment en 2007 par le lancement d'une structure commerciale dédiée exclusivement aux entreprises internationales.
Cette nouvelle entité opérationnelle depuis le début de 2008 est promue sous le nom de « Euler Hermes World Agency ».
Euler Hermes déploiera des ressources pour dynamiser ses activités de services, notamment dans le domaine du recouvrement et de I'information.
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L'année 2007 a été marquée par les événements suivants:

Evolution du capital et de I'actionnariat

L'Assemblée Générale d'Euler Hermes, qui s'est tenue le 9 mai 2007, a décidé le versement d'un dividende de 4 euros par titre. Au 31 décembre
2007, le groupe AGF détient 30744048 actions sur un total de 45052513, soit 68,24 % des actions.

Au cours de I'exercice 2007, 101395 actions nouvelles ont été créées suite a la levée d'options de souscription dans le cadre des plans de stock-
options 1998, 2003, 2004 et 2005. Au 31 décembre 2007, le nombre d'actions composant le capital social d'Euler Hermes s'éléve a 45052 513 dont
1369746 actions propres.

Par ailleurs, le groupe AGF, notre maison mere, a fait I'objet d'une offre publique mixte simplifiée par le groupe Allianz. Au 31 décembre 2007,
le groupe allemand Allianz détenait 100% du capital et des droits de vote d’ACF.

Poursuite du développement a l'international

Le 23 janvier 2007, Euler Hermes AC|, filiale américaine de Euler Hermes, a fait I'acquisition de United Mercantile Agencies (UMA), I'un des leaders
du recouvrement commercial et de la gestion du poste clients aux Etats-Unis. Suite au rachat, UMA s'appelle désormais « Euler Hermes UMA ».
Ala fin du premier trimestre 2007, Euler Hermes a acquis un tiers du capital du premier assureur-crédit en Israél, Israel Credit Insurance Company
Limited (ICIC), basé a Tel-Aviv-Jaffa. Parallélement, Euler Hermes a conclu un partenariat avec les deux autres actionnaires d'ICIC qui détiennent
également chacun un tiers du capital d'ICIC.

Le 20 avril 2007, Euler Hermes a renforcé sa présence au Portugal en augmentant sa participation au capital de COSEC de 41% a 50%.

Euler Hermes a ouvert au cours du deuxieme trimestre 2007 une filiale a Dubai en coopération avec son partenaire local Alliance Insurance. Alliance
Insurance compte parmi les principaux assureurs des Emirats arabes unis.

Le 2 ao(it 2007 et en complément de I'achat du portefeuille d'assurance-crédit irlandais d'Allianz, Euler Hermes a annoncé I'acquisition des actifs
de Resolve2Collect (R2C), une société spécialisée dans le recouvrement des créances commerciales dont le siége se trouve a Dublin.

A la date du 25 septembre 2007, Euler Hermes et Allianz Utama, filiale indonésienne du groupe Allianz, ont signé un accord de coopération en
matiére d'assurance-crédit. Les entreprises clientes indonésiennes auront un acceés direct a sa base de données mondiale des risques, a son réseau
de recouvrement de créances commerciales et pourront bénéficier de la capacité de réassurance pour cette activité.

Ala date du 10 décembre 2007, Euler Hermes a annoncé la signature d’un accord de coopération avec Bank of China Insurance Company Limited
(BOCI). Gréce a cet accord, les entreprises clientes de Bank of China (BOC), la maison meére de BOCI, accéderont facilement a des solutions de finan-
cement en signant un contrat d'assurance avec BOCI, la compagnie d'assurance du groupe. Euler Hermes fournira des prestations de réassurance
a BOCI. Dans une seconde étape, les clients internationaux d'Euler Hermes bénéficieront également de ce programme de coopération.

Augmentation de la rétention

Le taux de rétention des primes est défini comme le rapport entre les primes apres cessions en réassurance et ces mémes primes avant cession.
Ce taux est passé de 67 % pour |'exercice 2006 a 73,5 % a fin décembre et les primes acquises nettes de réassurance ont progressé de 14,2%
entre 2006 et 2007, dont 10,1 % s'expliquent par la hausse de la rétention.

Mouvement de capital sans impact sur le périmétre

L'augmentation du capital d'Euler Hermes Reinsurance AG de 1150000 actions a été entiérement souscrite par la société mere, Euler Hermes SA.
L'augmentation du capital d'Euler Hermes Seguros de Credito de 13335000 actions a été entiérement souscrite par la société détentrice Euler
Hermes ACI Holding.

Simplification de la structure capitalistique

Dans le cadre de la stratégie de réduction de la complexité et des codits qui y sont associés, plusieurs opérations de simplification de I'organi-
gramme ont été réalisées en 2007.

La plus significative est la cession a Euler Hermes UK de la participation dans la compagnie d'assurance anglaise Euler Hermes Guarantee Plc,
auparavant détenue majoritairement par la filiale allemande Euler Hermes Kreditversicherung AG. Cette opération a été suivie d'une acquisition
complémentaire des titres d'Euler Hermes Guarantee Plc, portant la participation d’Euler Hermes UK a 98,72 %.

Cession par Euler Hermes Rating GmbH a Euler Hermes Kreditversicherungs AG de sa participation dans Euler Hermes Forderungsmanagement.
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Fusion dans Euler Hermes Forderungsmanagement des entités Euler Hermes Gesellschaft fiir Informations Dienstleistungen GmbH, Euler Hermes
Gesellschaft fur Finanzdienstleistungen GmbH, Hermes Risk Management Hamb et Euler Hermes Risk Management GmbH.

Apreés |'acquisition complémentaire des titres d'Interborg portant sa participation & 100%, Euler Hermes Kreditversicherung AG a cédé la totalité
d'Euler Hermes Interborg & Euler Hermes Kredietverzekering NV.

Cession par Euler Hermes Credit Insurance Belgium a Euler Hermes Kreditversicherung AG de sa participation dans Euler Hermes Cescob.

Changement de taux d'impé6t en Allemagne

Une réforme fiscale a été publiée le 6 juillet 2007 et a pris effet au 1¢ janvier 2008. Cette réforme réduit le taux d'impét de 8 points (soit 32,38 %
au 1¢ janvier 2008 contre 40,38 % aujourd’hui).

L'impact de ce changement de taux sur les impdts différés passifs a eu un effet positif de 44 millions d'euros et a été comptabilisé sur le troisieme
trimestre 2007 dans le poste « Impdts différés ».
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En application des normes IFRS, la présentation du chiffre d'affaires a fait 'objet d'un changement en 2006 les ristournes payées aux assurés sont
dorénavant déduites des primes, alors qu'elles étaient auparavant reprises dans les charges de prestations d'assurance de I'exercice.

Le chiffre d'affaires de I'exercice 2007 s'éléve a 2 099,4 millions d'euros en progression de 4,4% par rapport au chiffre d'affaires de I'exercice 2006
(2011,8 millions d'euros).

Apreés prise en compte des variations de périmétre de consolidation et des effets de variation de change, le chiffre d'affaires progresse de 5,6 %.

Chiffre d'affaires consolidé

Taux de croissance annualisé sur la période 1997-2007:9,5 %

M€ 2099
2000 —
1500 —
1000 —
500 —
. Affacturage
. Assurance-crédit

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004  20041FRS 2005IFRS 2006 2007

Chiffre historique jusqu’a 2004, pro forma 2005.
La croissance du chiffre d’affaires en 2007 s'explique par une dynamique commerciale différenciée par zone géographique et par nature d'activité.

Répartition du chiffre d'affaires par pays

Europe du Sud (excl. Italie) EHRéAGO0,7%
1.7%

Pays-Bas 2,2 %
Etats-Unis + Canada 8,4 % \ W

Europe de I'Est 2,1 %
Scandinavie 2,1%
Pologne 2 %

Belgique 3,6 %

Asie/Océanie
13%

Amérique du Sud
0,7%

. Allemagne
Royaume-Uni 333%

103%

Italie/

11,8%

France
19,6%
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Chiffres d'affaires

750 —

700 - 698 100

650 —

600 —

. Déc. 2006
. Déc. 2007

550 —
500 —
450 —
400 —
350 —
300 —
250 —
200 —
150 —
100 —

50 — 30 36 37 27

Allemagne France Italie Royaume-  Belgique Pays-Bas  Scandinavie  Pologne  Etats-Unis+  Euope de Europe Asie/ Amérique  BHREAG
Uni Canada I'Est duSud Océanie duSud
(excl. Italie)

Le tableau ci-dessus reprend le chiffre d'affaires 2006 aprés élimination des effets de variations de périmétre, de taux de change et excluant les
ajustements comptables.

La croissance du chiffre d'affaires en 2007 est en ligne avec la croissance affichée en 2006.

La zone euro, a l'exclusion de I'Allemagne, continue a afficher une croissance de sa contribution au chiffre d'affaires de 6,9%, supérieure & la
croissance économique.

La stabilité de la contribution au chiffre d'affaires en Allemagne s'explique principalement par de fortes pressions sur les taux de prime lors des
renouvellements des contrats 2007, conséquences d'une sinistralité exceptionnellement basse au cours des trois derniéres années.

Dans un marché trés compétitif et aprés plusieurs années de baisse, I'activité au Royaume-Uni affiche une progression de 7,8% (8,6% hors effet
de change). Cette trés bonne performance s'explique principalement par une nouvelle production trés dynamique et une pression moindre sur les
taux de primes.

Aux Etats-Unis, la contribution au chiffre d'affaires reste trés bien orientée avec une croissance de 6,4 % (11,4 % hors effet de change) sur un mar-
ché ol Euler Hermes continue a investir significativement dans sa force de vente.

Enfin, les nouveaux pays continuent 4 afficher un fort dynamisme avec une croissance de 6,4 % (9,4 % aprés élimination des effets de variations de
périmétre et de taux de change).

Répartition du chiffre d'affaires entre primes et activités de service

" , Variation Variation
Primes _ 1658,8 67,9 41%

Accessoires de primes _ 353,0 19,7 5,6%

Les primes affichent une croissance légérement moins importante que le chiffre d'affaires total, soutenu par la progression des revenus de service.
Ces derniers progressent de 5,6 % et profitent de I'acquisition de United Mercantile Agencies (UMA), un des leaders du recouvrement commercial
et de la gestion du poste clients aux Etats-Unis.
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La définition des ratios a été modifiée depuis 2006 en conséquence du reclassement des ristournes aux assurés dans les primes acquises aupara-
vant intégrées dans les charges de prestations d'assurance de I'exercice. Le ratio des sinistres se définit comme la charge de sinistres rapportée aux
primes acquises, dont les ristournes sont déduites. Le ratio des coits se définit comme la somme des frais d'acquisition des contrats, des frais d'ad-
ministration, des autres produits et charges techniques déduction faite des accessoires de primes rapportés aux primes acquises, dont les ristour-
nes sont déduites. Les autres charges et produits non technigues sont exclus du ratio de coGt (a I'exception des produits et charges non techniques
relatifs aux immeubles d'exploitation).

Primes acquises
Le montant des primes acquises brutes (1726,7 millions d’euros) augmente de 4,1% par rapport a I'exercice 2006.
Le taux de cession en réassurance continue a diminuer en 2007 (- 6,6 points) en application de la stratégie d'Euler Hermes d’augmenter sa rétention.

2006
Primes acquises brutes _ 1658 775 41%
Primes cédées _ (548 509) -16,5%
Primes nettes acquises _ 1110266 14,2%

I

Les primes nettes acquises progressent de 14,2% dont 10,1% s'expliquent par la hausse de la rétention.

Charge des sinistres

0
Charge de prestation d'assurance _ (692 668) 8,9%
Sinistres cédés en réassurance _ 146 674 -1,7%
Charge nette de sinistres _ (545 994) 11,7%
Ratio de sinistres brut _ 41,8%

I

L'exercice 2007 enregistre une charge brute des prestations d'assurance en hausse de 8,9 % par rapport a 2006, équivalent a 61 millions d'euros.
Cette progression s'explique en grande partie par la forte réduction des boni de liquidation sur exercices antérieurs (-26,8% équivalent a
- 62 millions d'euros) a peine compensée par un léger recul de la sinistralité brute de I'année en cours (+ 0,7 million d’euros).

Les sinistres cédés en réassurance ont reculé de 1,7% (- 2,5 millions d'euros), recul imputable & une rétention des sinistres plus élevée pour I'année
en cours (impact, - 24,5 millions d’euros) compensée partiellement par des cessions moindres des boni de liquidation sur exercices antérieurs
(+ 22 millions d'euros).

Par conséquent, 'exercice 2007 enregistre une augmentation sensible de la charge nette des sinistres (+64 millions d'euros), soit +11,7% par
rapport a 2006.

Le ratio de sinistres aprés prise en compte de la réassurance s'établit ainsi & 48,1% en baisse de 1,1 point par rapport a 2006.

Charges de sinistres de I'année en cours

0
Charges de sinistres brutes de I'année en cours _ (924 665) -0,1%
Charges de sinistres cédées relatives a I'année en cours _ 220 865 -11,1%
Charges de sinistres nettes relatives a I'année en cours _ (703 800) 3,4%
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Euler Hermes a bénéficié en 2007, comme en 2006, d'un environnement favorable de la sinistralité de I'année en cours. Cette évolution (- 0,1%
comparée a une croissance de 4,1% des primes acquises brutes) est principalement imputable au faible niveau de sinistralité affiché en Europe
continentale.

Le taux de cession des sinistres a baissé de 3 points en raison de I'augmentation de la rétention. L'augmentation moins forte du taux de rétention
des sinistres par rapport au taux de rétention des primes (6,6 points) s'explique principalement par la localisation géographique des sinistres,
la baisse de la sinistralité de 'année en cours ayant affecté des pays a forte rétention.

Aprés prise en compte de la réassurance, la charge de I'exercice en cours affiche une hausse de 3,4% par rapport a I'année précédente soit
10,8 points de moins que la croissance des primes nettes.

Evolution des boni de liquidation nets de recours

Charges de sinistres brutes des années antérieures _ 231997 -26,8%
Charges de sinistres cédées relatives aux années antérieures _ (74 190) -29,7%

Charges de sinistres nettes relatives aux années antérieures 117 684 157 806 -25,4%

Les boni bruts de liquidation liés aux exercices précédents diminuent de 26,8% par rapport & 2006. Ce recul s'explique par des développements
des courbes de sinistralité 2006 en 2007 plus proches de celles estimées a fin 2006. A fin 2007, le ratio boni de liquidation bruts sur primes brutes
est égal 3 9,8% contre 14% a fin 2006.

Les boni de liquidation cédés en 2007 reculent, quant & eux, de 29,7%. Ce recul s'explique par la hausse générale des taux de rétention depuis 2002.
Ainsi, a taux de cession stable, les boni de liquidation 2007 se seraient élevés a 54 millions d'euros contre 52 millions d'euros actuellement.

Charges de sinistres nettes relatives a I'année en cours _ (703 800) 3,4%
Charges de sinistres nettes relatives aux années antérieures _ 157 806 -25,4%

Charges de sinistres nettes (609 856) (545 994) 11,7%

La hausse générale de la rétention durant ces derniéres années et des boni de liquidation bruts moins importants sur les exercices antérieurs
est 4 la base de la hausse des charges nettes de sinistres (+11,7%). Cependant, cette hausse étant inférieure a la progression des primes nettes
acquises (+14,2 %), le ratio de sinistre net de réassurance s'améliore en passant de 49,2% a 48,1%.

Frais d'exploitation

La progression des frais d’exploitation bruts est en ligne avec la progression affichée par les primes brutes. Aussi, peut-on constater une quasi-
stabilité du ratio des co(ts bruts.

Les commissions de réassurance sur cession proportionnelle reculent de 14,6%, alors que les primes cédées diminuent de 16,5%. Cette bonne
performance est liée a 'amélioration des taux de commission accordée par les réassureurs sur les cessions proportionnelles. Les clauses de participation
bénéficiaires qui existent dans les contrats de réassurance du groupe ont également aidé a amortir la baisse du volume des commissions, en particulier
en Allemagne.

Cependant, la croissance maitrisée des colts bruts ainsi que I'amélioration des conditions de réassurance ne compensent que partiellement
la perte de commissions liée a I'augmentation de la rétention. Ainsi, les frais d'exploitation nets progressent de 25,2 % entrainant une hausse du
ratio de codts net 2007 (19,9% contre 18,1% en 2006).
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N
Frais d'acquisition des contrats - (302514) (284 027) 6,5%
Frais d’administration - (a270) (193 879) 10,5%
Autres produits et charges techniques courants ~ (290930) (290 470) 0,2%
Accessoires de primes 345 353 045 5,6%
Commission de réassurance 182925 214093 -14,6%
Ratio des cofits bruts o -252% -25,0%

Ratio des colits nets o -199% -181%

Résultat opérationnel courant avant produits financiers
Le résultat opérationnel courant avant produits financiers progresse de 15,4% a 392,5 millions d'euros. Cette progression, supérieure a celle des primes
nettes, s'explique par la moindre croissance de la charge des sinistres partiellement compensée par celle plus importante des frais d'exploitation nets.

200
Primes nettes acquises _ 1110266 14,2%
Charge nette de sinistres _ (545 994) 11,7%
Frais d'exploitation nets _ (201 238) 25,2%
Autres charges non techniques _ (22924) -38,8%

;s | 34010 |

—

Ratio combiné net

Le ratio combiné aprés réassurance s'établit a 67,9% pour I'année 2007 en progression de 0,6 point par rapport au ratio combiné de 'année 2006.
Cette hausse est la résultante des éléments suivants:

= |a |égére baisse du taux de sinistralité malgré de moindres boni de liquidation;

= une progression des frais d’exploitation;

= de moindres commissions de réassurance suite a I'augmentation de la rétention.

Ratio combiné apreés réassurance
en% des primes acquises, nettes réassurance

. Ratio de sinistres

120%
. Ratio de colits
100%
0% - 78,0%
69,5% . % %
67.6% 64.4% 67,3% 67,9%
60% 7 m 20,1% 19,7% 18,1%
40%
20%
0% -

2003 * 2004 2005 2005 **
* Chiffres historiques (non IFRS).

** Nouvelle définition: ristournes déduites des primes et autres charges non techniques exclues des codits.
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Evolution des marchés financiers

L'année 2007 a été marquée par deux phases. Au cours du premier semestre, les trés bons résultats des entreprises tant aux Etats-Unis qu'en Europe,
le nouveau record des fusions/acquisitions (4500 milliards soit + 24 % par rapport a 2006) ont bénéficié aux places boursiéres. Ainsi I'indice Euro
Stoxx affichait une hausse de 9% fin juin. Ces performances se sont réalisées malgré la poursuite du resserrement monétaire par la BCE (3,5% a 4%).
A partir du mois de juillet, les investisseurs ont vendu massivement, inquiets face & I'ampleur que la crise immobiliére pouvait prendre aux
Etats-Unis et surtout de ses conséquences imprévues sur les marchés de crédit.

Le recul des Bourses a cependant été stoppé par la réaction des banques centrales et notamment par la Réserve fédérale qui intervenait dés
le 18 aodt. Ces mouvements et les trés importantes liquidités en provenance d'Asie et des pays producteurs de pétrole ont permis aux grands
marchés de se stabiliser, voire de progresser. En fin d'année, si I'indice CAC ne progressait que 1,31%, I'indice Dow Jones aux Etats-Unis affichait une
hausse de 6,4% et le DAX & Francfort une hausse de 22,3%.

De septembre a décembre, la FED, par trois baisses successives, a ramené ses taux directeurs de 5,25% a 4,25%. En revanche, la Banque Centrale
Européenne a maintenu ses taux a 4%.

La baisse des taux directeurs et la recherche de qualité par les investisseurs ont eu pour conséquence un rally sur le marché obligataire américain
ou les taux s'affichaient & 4,07% en fin d'année, contre 4,70% au 1¢ janvier. Dans la zone euro, les taux en France étaient en hausse de 45 points
34,43 % contre 3,98 % début 2007.

Sur le marché des changes, dans ce contexte de crise, le dollar n'a pas joué son réle de valeur refuge. Sur I'année, I'euro s'est ainsi apprécié de 10,6 %.
Poussées par les demandes fortes en provenance des pays émergents, les matiéres premiéres ont poursuivi leur hausse et des indicateurs
de remontée de I'inflation sont apparus. Le baril de pétrole a terminé & 96 USD, soit une hausse de 58%. L'or s'est apprécié de 32% et les matiéres
premiéres agricoles ont fortement monté.

Résultats financiers

Dans ce contexte, le résultat financier s'éléve a 185,2 millions d'euros et est en hausse de 23,6 % par rapport au résultat financier 2006.
L'évolution de ce résultat est le fruit, d'une part, d'une hausse des revenus courants liés a I'augmentation des volumes de placement, et d'autre part,
de la réalisation de plus-values notamment sur le portefeuille actions.

En effet, compte tenu de la forte hausse des marchés actions en début d'année 2007, le groupe a décidé de procéder & des cessions afin de maintenir
I'exposition du groupe sur les marchés action a un niveau inférieur & 15% du portefeuille d'investissement soit 12, 2% du portefeuille incluant la
trésorerie. Ces ventes ont généré d'importantes plus-values.

Ainsi, le montant des plus-values réalisées s'éléve a 78,6 millions d’euros sur I'exercice 2007, contre 52,6 millions d'euros en 2006.

(en milliers d'euros) 2007 m

Revenus des immeubles de placement 9626 -22,5%
Revenus des placements-obligations 66 680 83%
Revenus des placements-actions 10 225 -1,1%
Revenus des placements 76 905 7,0%
Autres revenus financiers 30130 16,8%
Revenus des investissements 116 661 71%
Charges des placements (16 784) -26,5%
Plus-values réalisées et dépréciations nettes de reprises 49 925 453 %

Produits des placements nets de charges 149 802 23,6%

A fin décembre 2007, le portefeuille d'investissement du groupe s'éléve, en valeur de marché, & 3119,5 millions d'euros, en hausse de 3,5%
par rapport au 31 décembre 2006. En incluant la trésorerie, le montant des investissements représente 3497,6 millions d'euros a fin décembre 2007,
contre 3349,0 millions d'euros a fin décembre 2006. Cette hausse de 148,6 millions d'euros s'explique par la hausse des marchés (pour
50,3 millions d'euros) et par des investissements nets pour le solde.

En dépit des plus-values réalisées (78,6 millions d’euros), les plus-values latentes et les réserves de réévaluation ne sont qu'en léger recul (- 22,2 millions
d'euros ou -9,5%) pour atteindre 210,9 millions, soit 6,0% du portefeuille de placement.

La performance économique nette de charges du portefeuille de placement sur la période 2007 s'éléve a 5,3 %.
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(en milliers d'euros) 31/12/2007 31/12/2006

, Plus et > Plus et
Réserve " 2 Réserve :
W Valeur moins- Colit o Valeur Juste moins-
de rééva- . derééva-
nette values amorti 2 nette valeur values
luation
latentes latentes
- Actions: 443 806 179 341 623 147 623 147 -
- Obligations: 2013811 7568 2021379 2021534 155

- Préts et autres placements: 234652 - 234652 234652 -

Total placement financier  |2822343 134247 2956590 2956575 2692269 186909 2879178 2879333 155
Immobilier de placement 86247 162931 88654 134724 46 070
Trésorerie 334964 334964 =

3420940 3497609 3302796 3349021 46225

Répartition du portefeuille d'actifs

M<€ —valeur de marché au 31/12/2007

3500 1
M Immobilier de placement
3000 1 [ Prét, autres placements et trésorerie
2500 - H Obligations
I Actions
2000 1
1500 1
1000 A
500 -
0 - T

2006 2007

Résultat opérationnel courant

Aprés intégration des produits financiers nets de charges, le résultat opérationnel courant de I'activité d’assurance-crédit s'éléve & 577,7 millions

d’euros contre 489,9 millions d'euros en 2006.

2007 == "2006 1
Résultat opérationnel courant avant produits financiers nets de charges 340110 15,4%
Produits financiers nets de charges 149 802 23,6%

577 689 489911 17,9%

Résultat opérationnel

Résultat net consolidé
Le résultat net consolidé ressort en hausse de 24,8 % par rapport a I'exercice 2006.

(en milliers d'euros) 2007 m
Résultat opérationnel 577 689 489911 17,9%

Charges de financement (11 489) 12,4%

Quote-part dans les sociétés mises en équivalence 8547 -32%
Imp6t sur les résultats (156 734) 3,4%
Part revenant aux actionnaires minoritaires (4181) -42%

406 958 326 054 24,8%

Résultat net part du groupe
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La présentation sectorielle de I'activité du groupe Euler Hermes est effectuée selon I'axe géographique en termes de localisation des actifs
et des passifs d'assurance.

Allemagne
Le périmétre « Allemagne » comprend les activités directes et de réassurance acceptée effectuées par les sociétés allemandes sur leur marché
domestique et au travers des succursales étrangéres localisées en Asie, dans les Pays baltes et en Suisse.

(en milliers d'euros) 2007 m

Primes acquises 627 293 1,3%
Accessoires de prime 168 713 0,9%
Chiffre d'affaires 796 006 12%
Produits financiers nets des charges 49 158 775%
Charges des prestations d'assurance (207 513) 10,4%
Résultat des cessions et des rétrocessions (92 841) 1,1%
Autres produits et charges (315 284) 55%

Total autres produits et charges (655 780) | (615638)
Résultat opérationnel courant 236 979 229 526
Ratio combiné net

En 2007, la croissance du chiffre d'affaires du périmeétre Allemagne a été moindre que pour le reste du groupe (+1,2 %). Cette évolution légére-
ment positive s'explique principalement par de fortes pressions sur les taux de prime lors des renouvellements des contrats 2007, conséquences
d'une sinistralité exceptionnellement basse au cours des trois derniéres années.

Les charges de prestations d'assurance ont progressé de 10,4% en 2007 alors que les primes acquises n'affichent qu'une hausse de 1,3% par
rapport a 2006. Cette progression résulte de deux mouvements opposés: une réduction substantielle des boni de liquidation des provisions
de sinistres sur exercices antérieurs & peine compensée par une légére baisse de la sinistralité sur 'année en cours, cette derniére se maintenant
a un niveau historiquement bas pour la seconde année consécutive.

La politique d'augmentation de la rétention mise en place depuis 2002 ainsi que I'amélioration des conditions de réassurance ont permis de
stabiliser la quote-part du résultat technique cédée aux réassureurs au méme niveau qu'en 2006 (+1,1%, inférieur a la hausse des primes
acquises +1,3%).

Les charges opérationnelles progressent, quant a elles, de 55% par rapport 2006. Cette progression est le fruit principalement d'éléments
exceptionnels liés, d'une part, a la réorganisation de I'organisation commerciale et au financement des plans de préretraites et, d'autre part, a un
amortissement anticipé du siége a Hambourg. Hors éléments exceptionnels, les charges opérationnelles affichent une quasi-stabilité, conséquence
de la politique de contréle des codts et d'une Iégére baisse des effectifs.

La hausse du ratio combiné net s'explique principalement par la réduction substantielle des boni de liquidation des provisions de sinistres sur
exercices antérieurs et la progression des charges opérationnelles.

Le résultat opérationnel est néanmoins en légére hausse  237,0 M€ car il bénéficie d'une importante hausse des produits financiers (+77,5 %)
qui s'explique principalement par la cession de titres de participation au sein du groupe.

Hors ces cessions, le résultat opérationnel est en léger recul mais permet tout de méme a I'’Allemagne de confirmer son réle de premier contribu-
teur au résultat opérationnel du groupe.
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France
Le périmétre « France » comprend toutes les activités effectuées par les sociétés francaises sur leur marché.

(en milliers d'euros) 2007 m

Primes acquises 325428 3,7%
Accessoires de prime 76 535 4,0%
Chiffre d'affaires 401 963 3,7%
Produits financiers nets des charges 69 657 -4,4%
Charges des prestations d'assurance (179 851) -26,2%
Résultat des cessions et des rétrocessions (4 766) 180,7%
Autres produits et charges (154 988) -0,8%

Total autres produits et charges (299 780) | (339 605) -11,7%
Résultat opérationnel courant 183 787 132015 39,2%

Ratio combiné net 733%

La France affiche une belle performance avec un résultat opérationnel courant en hausse de 39,2%.

Le chiffre d'affaires affiche une progression de 3,7%, conséquence d’une bonne nouvelle production et de la hausse du chiffre d'affaires des assurés.
Le ratio de sinistralité est en baisse de 17 points par rapport a I'année derniére suite a une baisse de la sinistralité sur I'année en cours, notamment
en raison d'une absence de gros sinistres.

Les produits financiers nets sont en Iégére baisse en raison d’une perte sur des obligations.

Une bonne maitrise des dépenses a permis le recul de -0,8% des charges opérationnelles.

En conséquence, le ratio combiné net s'améliore significativement.

Italie
Le périmétre « Italie » comprend les activités effectuées par les sociétés italiennes du groupe.

T Er e 2007 | 2006 |Variation® |

Primes acquises 186 535 11,2%
Accessoires de prime 45918 0,4%
Chiffre d'affaires 232453 9,0%
Produits financiers nets des charges 11774 32,2%
Charges des prestations d'assurance (97 125) 11,2%
Résultat des cessions et des rétrocessions (15379) 9,1%
Autres produits et charges (103 543) 2,9%

Total autres produits et charges (231 286) | (216 047) 71%
Résultat opérationnel courant 37 754 28 180 34,0%

Ratio combiné net 84,5%

Avec 9,0% de croissance en 2007, le chiffre d'affaires de I'ltalie affiche un fort dynamisme principalement attribuable & I'évolution des primes acqui-
ses (+11,2%).

Il est a noter néanmoins une relative stagnation des accessoires de prime, conséquence d'une forte pression concurrentielle sur ce type de services.
La fréquence et le montant moyen des sinistres de I'année ont augmenté, conduisant a I'augmentation des charges de prestations d'assurance en
ligne cependant avec I'augmentation des primes acquises.

Les charges d'exploitation restent maitrisées et ce particuliérement au regard de la progression du chiffre d'affaires.
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Ainsi, malgré la détérioration de la sinistralité, la bonne maitrise des charges d'exploitation permet d'améliorer sensiblement le ratio combiné.
La forte augmentation du résultat courant provient également d'une importante hausse des produits financiers (+32,2 %) qui s'explique principale-
ment par la cession de titres de participation au sein du groupe et donc permet d'afficher une croissance du résultat opérationnel courant (+ 34,0 %).

Royaume-Uni
Le périmétre « Royaume-Uni » comprend les activités effectuées par les sociétés localisées au Royaume-Uni.
Le chiffre d'affaires au Royaume-Uni est en hausse de 7,7%.

2007 | 2006 _|Variations |

Primes acquises 186 907 8,6%
Accessoires de prime 23118 0,8%
Chiffre d'affaires 210025 7.7%

Produits financiers nets des charges 10126 136,3%

Total des produits des activités ordinaires 250202 | 220151 | 13,7%

Charges des prestations d'assurance (48 956) 65,0%
Résultat des cessions et des rétrocessions (26 109) -21,3%

Autres produits et charges (87 151) 12,3%
Total autres produits et charges (199 144) | (162 216) 22,8%
Résultat opérationnel courant 51058 57 935 -11,9%

Ratio combiné net 54,8%

Cette hausse provient principalement de la hausse des primes résultante d’'une pression moins forte sur les taux de prime et d'une nouvelle
production dynamique.

Les accessoires de primes se développent faiblement suite au transfert des activités de services du bureau de Dubai & la filiale allemande et
a la diminution des revenus liés a I'activité de recouvrement.

Les charges de prestation d'assurance augmentent significativement compte tenu d'une sinistralité historiquement faible en 2006.

Cette augmentation des prestations d'assurance et la dégradation des autres produits et charges (produits exceptionnels de +8 M€ en 2006)
contribuent a la dégradation du ratio combiné net.

Etats-Unis

Le périmétre « Etats-Unis » comprend les activités directes effectuées aux Etats-Unis et au Mexique, les activités de réassurance ainsi que celles
effectuées par EH ACI & travers sa succursale au Canada.

Les sociétés du périmetre affichent une croissance du chiffre d'affaires de 6,5 % (16,9 % a taux de change constant) par rapport a I'année 2006.

(en milliers d'euros) 2007 m

Primes acquises 160 107 0,4%
Accessoires de prime 20647 53,4%
Chiffre d'affaires 180 754 6,5%
Produits financiers nets des charges 7 651 89,1%
206 918
Charges des prestations d'assurance (62 053) 32,2%

Résultat des cessions et des rétrocessions (19671) -55,6%

Autres produits et charges (64 447) 10,6%
Total autres produits et charges (162082) | (146171) 10,9%
Résultat opérationnel courant 44 836 42 234 6,2%

Ratio combiné net

60,0%

L'accroissement des primes acquises de 0,4% (6,6% a taux de change constant) est la conséquence d’une nouvelle production particulierement
dynamique depuis le second semestre 2006.
L'accroissement de 53,4 % des accessoires de primes provient, d'une part, de I'augmentation des ventes d'information a I'extérieur du groupe et,
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d'autre part, de I'acquisition sur I'exercice de la société UMA, société opérant dans le recouvrement, qui a généré sur I'exercice 9,1 millions de dollars
de chiffre d'affaires (6,6 millions d’euros).

Le résultat financier, qui progresse de 89,1%, bénéficie de I'effet combiné de fort taux de rendement sur les investissements et d'une importante
augmentation des plus-values de cession.

La forte augmentation des codts des sinistres est liée, d'une part, & une détérioration de la sinistralité courante ainsi qu'a une diminution des boni
de liquidation des années antérieures, d'autre part.

Le résultat opérationnel fait apparaitre une augmentation de 6,2% malgré un fléchissement du dollar de 8,4% durant I'exercice 2007.

Belgique

Le périmétre « Belgique » comprend les activités des sociétés belges du groupe.

La hausse du chiffre d'affaires réalisé en Belgique s'établit a 3,1% provenant d'une augmentation des primes de 3,0% et d'une augmentation des
revenus de services de 3,6% suite & de meilleures ventes d'information.

L'augmentation des charges d'assurance s'explique essentiellement par la faible dégradation de la sinistralité liée & I'activité « Retail » et par
la diminution des boni de liquidation sur I'exercice.

La diminution des autres charges d'exploitation provient de I'augmentation des intéréts moratoires de I'activité « Retail » ainsi que d'une bonne
maitrise des autres charges d’exploitation.

(en milliers d'euros) 2007 m

Primes acquises 63 056 3,0%
Accessoires de prime 14118 3,6%
Chiffre d'affaires 77174 3,1%

Produits financiers nets des charges 24 060 -55,8%
101234 | -109%
Charges des prestations d'assurance (36 193) 141%
Résultat des cessions et des rétrocessions (11 065) -26,4%
Autres produits et charges (18 856) -2,3%
Total autres produits et charges (67 871) (66 114) 2,7%
Résultat opérationnel courant py Iyl 35120 -36,4%

Ratio combiné net 68,8%
La trés forte diminution du produit financier sur I'exercice s'explique par la plus-value de cession (21,2 M€) constatée sur I'exercice 2006, consé-
quence de la cession a Euler Hermes SA de la participation dans la filiale néerlandaise. En 2007, les produits financiers bénéficient également
de cession de titres de participation au sein du groupe (5,9 M€).

Pays-Bas

Le périmétre « Pays-Bas » comprend les activités des sociétés néerlandaises du groupe.

La stabilité du chiffre d'affaires sur I'exercice provient d'une diminution de 1,3 % des primes d’assurance compensée par une augmentation de 4,7%
des revenus de service.

(en milliers d'euros) 2007 m

Primes acquises 39 266 -1,3%
Accessoires de prime 11160 4,7%
Chiffre d'affaires 50 426 0,0%
Produits financiers nets des charges 1285 151,3%
Charges des prestations d'assurance (17 978) -2,4%
Résultat des cessions et des rétrocessions (4 360) -11,8%

Autres produits et charges (23104)

Total autres produits et charges (44 379) (45 442)
Résultat opérationnel courant 9280 6 269

Ratio combiné net 74,4%

-0,5%

-2,3%
48,0 %
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Cette diminution des primes s'explique essentiellement par un accroissement de la pression concurrentielle sur I'exercice.
La sinistralité s'est dégradée sur |'exercice mais a été totalement compensée par I'augmentation des boni de liquidation sur les exercices antérieurs.
Ainsi et grace a I'amélioration des conditions de réassurance et a une bonne maitrise des colits, le résultat opérationnel ressort en forte augmentation.

Autres pays

Les autres pays regroupent les activités de notre nouvelle filiale de réassurance interne en Suisse, Euler Hermes Reinsurance AG, et des sociétés
indépendantes faisant partie des « IDC » (International Development Center). Ceux-ci regroupent les opérations effectuées par les sociétés locali-
sées en Europe du Nord (Finlande, Suéde, Danemark et Norvége), en Europe de I'Est (Hongrie, Pologne, République tchéque), en Espagne, en Gréce,
au Maroc, et en Amérique du Sud.

Pour la deuxiéme année consécutive, I'évolution du chiffre d'affaires a été trés importante (+44,7 %). La croissance a été notamment trés forte pour
la zone Europe du Sud + 19,9 %. Cette croissance provient également de la mise en place en 2006 des cessions des filiales du groupe vers Euler Hermes
Reinsurance AG. La majeure partie de ce chiffre d'affaires est par la suite éliminée au niveau du groupe, dans les comptes consolidés.

Les charges de sinistres et les charges opérationnelles montrent des progressions respectives de 24,7 % et 103,3 % principalement liées a I'inclusion
en 2006 de notre filiale de réassurance en Suisse (la majeure partie de ces charges étant par la suite éliminée au niveau des comptes consolidés
du groupe). L'inclusion de notre filiale de réassurance crée un ratio combiné net élevé, mais en amélioration.

Compte tenu de la forte augmentation du chiffre d'affaires et de la trés bonne tenue des charges opérationnelles, le résultat opérationnel courant
affiche une progression exceptionnelle.

Primes acquises 307 814 47,5%
Accessoires de prime 38 606 222%
Chiffre d'affaires 346 420 44,7 %
Produits financiers nets des charges 9854 30,7 %
Total des produits des activités ordinaires 514 231

Charges des prestations d'assurance (175379) 24,7%
(19 465) 103,3 %
(143 878) 433 %

Total autres produits et charges (464 477) (338722)

Résultat des cessions et des rétrocessions

Autres produits et charges

Résultat opérationnel courant 49 754 17 552

Ratio combiné net 96,5%
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Capitaux propres consolidés
Au 31 décembre 2007, les capitaux propres part du groupe s'élévent a 2058,7 millions d’euros, contre 1892,4 millions d’euros a la fin de
I'exercice précédent. Le tableau suivant détaille les principales variations de I'exercice.

Capital | Primes | Résultats | Réserve Total part | Part des

d'émis- | cumulés |de rééva- = du groupe | minori-
- . Ecart de . .
(en milliers d’euros) sion ITELT Actions Total taires

Conver-
propres Autres

sion

Capitaux propres du groupe au
31 décembre 2006 Normes IFRS 14384 | 448058 | 1368 855 10892 | (74713) 21) | 1892386

Actifs disponibles a la vente (AFS)

Gain/(perte) d'évaluation pris

en capitaux propres (34472) - (34472) (159) (34631)
Incidence des transferts en résultat
des plus- ou moins-values réalisées

Dérivés de couverture de trésorerie
(cash flow hedges)

- Gain/(perte) pris en
capitaux propres

- Incidence des transferts en

résultat des profits ou des pertes = . -
réalisés sur la période

- Incidence des transferts sur

le montant initial des dérivés - - -
de couverture

- Incidence des écarts de conversion (40713) (40 713) (40 713) 97) (40 810)

Imp&ts exigibles ou différés pris
directement ou transférés en capitaux

propres
Revenu net reconnu
— T | Jeem|wm| J@m] o] el oz
Résultat net consolidé de I'exercice 406 958 - 406 958 4006 410 964
Total des produits et des pertes
reconnus de la période 406 958 | (34 472) |(40713) (40713) | 331773 3750
Mouvements de capital 3274 (859) (859) 2448 2524
Distribution de dividendes (174 181) - (174181) (3044) (177 225)
Composante capitaux propres
des plans de paiements sur base 2925 - 2925 2925
d'actions
Annulation boni/mali sur actions 3709 _ 3709 3709

d'autocontrole

Autres variations (319) (319) (756) (1075)

Capitaux propres du groupe au
31 decembp 007 NormacirRs | 14417 1607947 | 90438 |(29821) | (75572) |(105393) | 2058741 | 19179 | 2077920
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Les placements disponibles a la vente ont été réévalués 4 la juste valeur en contrepartie de la réserve de réévaluation sans effet sur le résultat.
La variation des réserves de réévaluation sur I'exercice s'éléve a (34472 milliers d’euros).

Les variations de I'écart de conversion sur |'exercice concernent principalement le dollar américain pour prés de (18 millions d'euros) et la livre ster-
ling pour (22,5 millions d’euros).

Suite aux levées d'options de souscription d'actions sur I'exercice 2007, 101395 actions nouvelles ont été créées. En conséquence, le capital et
la prime d'émission d'Euler Hermes SA ont augmenté respectivement de 33 milliers d’euros et de 3274 milliers d’euros.

Le mouvement de 2925 milliers d'euros correspond & la charge de personnel relative aux plans de stock-options conformément 4 I'application
de la norme IFRS 2.

La variation des intéréts minoritaires s'explique principalement par I'acquisition d'actions complémentaires de la société Euler Hermes Guarantee
Plc et d’Euler Hermes Interborg NV.

Capital ajusté

Le capital ajusté du groupe aprées impdt correspond aux capitaux propres consolidés retraités des éléments suivants:

m plus-values latentes sur les actifs non comptabilisés en juste valeur (immobiliers de placements et d’exploitation pour compte propre);
= engagements de retraite (corridor IAS 19);

m écarts d'acquisition;

u effet d'impdt sur les plus-values latentes et les engagements de retraite.

Le capital ajusté aprés imp6t du groupe s'établit & 2056,4 millions d’euros contre 1842,6 millions d'euros & fin 2006 soit une hausse de 11,6 %.
Cette évolution résulte:

= de la progression des capitaux propres en raison du résultat net part du groupe en 2007 supérieur aux dividendes distribués;

m des plus-values latentes, en hausse de 34 %, suite a |'appréciation de I'immobilier en France;

= des écarts actuariels non amortis sur engagements de retraite diminuant de 48 %;

m des écarts d'acquisition en |égére progression par rapport a 2006 (+ 7,6 %).

Capital ajusté aprés impdts 31/12/2007
(en millions d'euros)

357

| 49’4
— o

Capitaux Capitaux ~ Plus-values  Engagement  fcari Impéts  Capitaux Capitaux
propres 2006 propres 2007  latentes de retraite  g'acquisition propres propres
(brutes (bruts ajustés 2007 ajustés 2006

d'impot) d'impat)
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Bénéfice par action
Le résultat net par action avant dilution s'éléve en 2007 a 9,33 euros, contre 7,51 euros en 2006, soit une augmentation de 24,2 %.

Résultat par action Euler Hermes
Taux de croissance annualisé 2003-2007: 25,5 % (en euros).

W Résultat lié aux éléments exceptionnels
W Résultat lié aux éléments récurrents

2003 2004 2004 IFRS 2005 IFRS 2006 2007

Rentabilité des fonds propres
Le retour sur fonds propres comptables © ressort a 20,6 % en hausse de 2,6 points par rapport & 2006 a périmétre comparable.
(1) Le retour sur fonds propres comptables est calculé sur la base du résultat net part du groupe rapporté d la moyenne des capitaux propres part du groupe au 31 décembre 2006

et 31 décembre 2007.

RoE comptable ()

= Impact des éléments exceptionnels
= RoE comptable hors éléments exceptionnels

2003 2004 2004 IFRS 2005 IFRS 2006 2007
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Retour sur capital alloué

En tant que membre du groupe AGF/Allianz, Euler Hermes utilise la notion de retour sur capital alloué comme indicateur de suivi de la performance
et de création de valeur pour I'actionnaire. Le role de cet indicateur est de mesurer I'excédent de valeur créé par l'activité opérationnelle de la
société par rapport au coQt du capital qui lui est alloué.

La contribution opérationnelle d'activité est calculée selon la méthode retenue au sein du groupe AGF/Allianz. Elle est déterminée en substituant
aux résultats réels des résultats normés dont I'objet est de déterminer aussi précisément que possible la performance économique sous-jacente
des entités du groupe. Le résultat opérationnel substitue aux résultats financiers réels un résultat financier normalisé (déterminé en fonction de la
rentabilité espérée a moyen terme par classe d'actifs, indépendamment de la volatilité des marchés) et tient compte du co(t d’'opportunité lié a
I'existence d’excédents de capitaux.

La détermination du capital alloué repose sur un modéle de capitalisation basé sur la méthode de S&P. En 2007, le modeéle S&P a fait I'objet de modi-
fications entrainant une augmentation du capital alloué. Ces modifications sont détaillées dans la partie 3 — Gestion des risques des annexes aux
comptes consolidés. Le total des capitaux alloués a I'activité s'éléve ainsi a 1947,6 millions d’euros pour |'exercice 2007. Le retour sur capital alloué
s'établita 19,3 % sur 'exercice. Le retour sur capital alloué est en Iégére hausse de 0,9 point par rapport a 2006 pro forma en raison d'une hausse de
la contribution opérationnelle d'activité supérieure a celle du capital alloué. Cette progression de la contribution du résultat opérationnel résulte:

u de la progression du résultat net part du groupe avant impdt et produits financiers;

u de la relative stabilité des produits financiers normés;

m de la baisse du taux moyen d'imposition.

Le tableau suivant détaille les principales étapes du calcul du retour sur capitaux alloués:

(en milliers d'euros) 2007 2006 @ 2006 @

Résultat net part du groupe 326 054 24,8% 326 054
Annulation des produits financiers réels (149 802) 23,6% (149 802)
Produits financiers normés 158 044 -3,1% 158 044
Codit d'opportunité de I'excédent de capital (7130) 244% (7130)
Annulation impdt réel 156 734 34% 156 734
Imp&t normé (158 526) -44% (158 526)
Contribution opérationnelle d’activité 376 564
Capital alloué (diversifié, basé sur notation S&P A et non AA) 1768 500 10,1% 1597 300

Retour sur capital alloué

(1) Capital alloué 2006 pro forma.
(2) Capital alloué 2006 publié.
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Euler Hermes SA est la société mére du groupe Euler Hermes. Elle n'exerce pas d'activité commerciale et tire I'essentiel de ses revenus des titres
de participation.

Filiales et participations
En 2007, Euler Hermes a souscrit totalement & l'augmentation de capital de la société Euler Hermes Reinsurance AG pour un montant de
69,1 millions d’euros.

Commentaires sur les résultats
Le bénéfice net de I'exercice s'éléve & 135,6 millions d'euros, contre 214,1 millions d’euros en 2006. Le tableau suivant détaille les principales
composantes du résultat de la société:

P— 200 | 2006 | varaions |

Revenus des titres de participation () 217 548 -332%
Autres charges financiéres nettes @ (5924) 62,8 %
Charges nettes d'exploitation ) (6 734) 46,2 %

Provision (-) ou reprise (+) pour dépréciation des actions propres

Résultat exceptionnel ) 3072 474 %
Impdt sur les bénéfices ©) 6189 -53%

(7) Les revenus des titres de participation sont en baisse de 72,3 millions d’euros.

(2) Ce poste est principalement constitué de reprise de provisions des titres Euler Hermes UK (2,5 millions d’euros sur une provision au bilan de 8,6 millions d'euros) ainsi que d'une reprise
de provision des titres Euler Hermes Credit Insurance Belgium (3,1 millions d’euros), des intéréts des emprunts et des dettes financiéres (16,5 millions d’euros dont 16,1 millions envers
les entreprises liées).

A fin 2006, ce poste était principalement constitué des charges d'intéréts sur les emprunts et dettes financiéres, 16,1 millions d'euros dont 8,7 millions envers les entreprises liées,
des produits d'intéréts a taux variables relatifs au Swap de taux résilié en 2006 (3,6 millions d'euros) et d’une reprise de provision pour dépréciation des titres Euler Hermes UK
(6,0 millions d'euros).

La baisse entre 2006 et 2007 s’explique par conséquent pour 3,6 M€ par la diminution des produits d'intéréts a taux variables relatifs aux Swaps de taux résilié au cours de I'exercice 2006.

(3) L'augmentation des charges nettes d'exploitation par rapport a 2006 de 3,1 M€ s'explique principalement par une augmentation des produits de prestations diverses pour
1,2 million d'euros (constituées essentiellement des redevances relatives d la licence du systéme IRP), diminuée de 'augmentation des charges externes nettes de la production
immobilisée pour 4,1 millions d’euros liée essentiellement au projet « convergence » (1,9 million d’euros) en plus de I'augmentation des autres charges de fonctionnement.

(4) En 2007, ce poste comprend principalement le boni sur rachat par I'entreprise d’actions propres pour un montant de 4,7 millions d’euros.

(5) Euler Hermes SA assure la fonction de téte de groupe pour l'intégration fiscale des sociétés francaises contrdlées a plus de 95 %. En 2007, le résultat de I'intégration fiscale fait
apparditre un boni de 5,7 millions d’euros pour la société, contre 4,0 millions d’euros en 2006.
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Dividendes

Sur proposition du Directoire, le Conseil de Surveillance propose a I'Assemblée Générale le versement en numéraire d’un dividende de 5,00 euros
par action.

Le montant global du dividende proposé au titre de I'exercice 2007 s'éléve a 225,3 millions d'euros. Au vu du nombre d’actions propres au
31 décembre, le montant a verser au titre de I'exercice 2007 s'éléve a 218,4 millions d'euros.

(en milliers d'euros)
Projet d'affectation du résultat

Origines

Report a nouveau de I'exercice précédent 128 208

Résultat net de I'exercice 135597
]

Affectations

Affectation aux réserves:

- Réserve légale 3
- Réserve spéciale des plus-values a long terme 0
Dividende proposé: 5,00 euros par action () 225 263
Report a nouveau 38 540

263 806

(1) Le dividende versé correspond au dividende par action multiplié par le nombre d'actions, hors actions propres car ces derniéres ne distribuent pas de
dividende. Le nombre d'actions propres au 31 décembre 2007 s'éléve a 1369746. Le dividende proposé dans le projet de résolution G I'’Assemblée Générale
tient compte des actions propres.

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution du dividende par action des cing derniéres années. En moyenne sur cing ans, I'augmentation du dividende
par action Euler Hermes est de 16,3 % par an.

_ 2007 M 12006 @ | 2005 @ ] 2004 @ | 2003 @ ] 2002 @ [ 2001 > | 2000

Montant global (en milliers d'euros) 174193 151824 103621 72437 30831 46440 46430
4,00 € 3,50 € 2,50 € 1,82 € 0,80 € 1,40 € 1,40 €
091€ 0,40 € 0,70 € 0,70 €

Montant par action avant avoir fiscal ®
Avoir fiscal @

Montant par action aprés avoir fiscal 4,00 € 3,50 € 2,50 € 2,73 € 1,20 € 2,10€ 2,10€

(1) Dividende proposé a I'’Assemblée Générale.

(2) Dividende relatif a I'exercice, versé au cours de I'année suivante.

(3) Le dividende par action est calculé sur la base du nombre d'actions émises.

(4) Au taux historique, qui était de 50% pour les personnes physiques et les personnes morales bénéficiant du régime meres-filles.
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Malgré une croissance dynamique dans les pays émergents, 'économie mondiale est confrontée depuis début 2007 a une décélération de sa croissance,

imputable a un fort ralentissement des économies dans les zones Amérique du Nord et Japon pour lesquelles nous anticipons une croissance faible

en 2008.

Dans ce contexte, la croissance en Europe devrait également ralentir, tout en continuant a profiter de la forte demande de biens d'investissement

en Asie et en Moyen-Orient et de la consommation interne. Aprés avoir bénéficié de taux de croissance supérieurs a 2% en 2006 et 2007, nous

prévoyons aujourd'hui en Europe pour 2008, sur la base de notre évaluation de la situation macroéconomique au début 2008, une croissance entre

1,5 et 2%. Nous devrions échapper a un ralentissement trop fort de I'économie européenne dont les conséquences seraient néfastes sur I'emploi

et la consommation interne qui reste le premier moteur de soutien de croissance en Europe. Globalement, le fort développement du commerce

international de ces derniéres années devrait ralentir et afficher un taux de croissance moins élevé en 2008.

Une croissance moins dynamique de I'économie mondiale devrait rendre nos assurés plus sensibles aux risques et ralentir I'érosion des taux de primes

constatée ces trois derniéres années. Par ailleurs, un environnement économique plus difficile devrait encourager nos assurés a mieux prendre en

compte I'augmentation sensible des risques commerciaux et permettre ainsi une réduction des annulations de contrats en cours et une augmen-

tation du taux de rétention des assurés 2007. Enfin, la restriction attendue des financements bancaires devrait inciter les entreprises a plus recourir

au financement interentreprises, ce qui ne peut que favoriser le développement de I'assurance-crédit. Ceci incite Euler Hermes a s'attendre a une

croissance des primes acquises en 2008 comparable a 2007.

La politique d'augmentation de la rétention menée depuis plusieurs années devrait permettre de maintenir une croissance minimum des primes

nettes acquises en 2008 autour de 15%.

Par ailleurs, compte tenu d'une sinistralité favorable au cours de I'année 2007, la charge de sinistres en 2008 est attendue en augmentation::

u le fort ralentissement de I'économie en Amérique du Nord a déja entrainé en 2007 une augmentation de la sinistralité qui devrait perdurer
en 2008;

= lasinistralité dans certains pays européens, parmi lesquels I'Allemagne qui a profité des niveaux bas, va sans doute faire I'objet d'un réajustement
graduel;

= Euler Hermes ne prévoit pas de boni de liquidations majeurs en 2008. En effet, I'introduction des normes IFRS en 2005 a imposé a Euler Hermes
de standardiser ses calculs de réserves techniques qui doivent étre établies sur base du principe du « Best Estimate ». Ceci a comme conséquence
la réduction importante des boni de liquidation sur exercices antérieurs au cours des trois derniéres années.

Euler Hermes considére toutefois pouvoir gérer cet environnement actuel et s'attend & une augmentation de son taux de sinistralité, mais qui
devrait rester a un niveau acceptable. En effet, la plus grande partie de ses activités est générée en Europe ot la santé financiére des entreprises
s'est fortement améliorée ses derniéres années grace a la bonne croissance économique constatée depuis 2005.

L'impact de la crise financiére sur I'économie réelle reste toutefois une préoccupation pour 2008 et le groupe suit tout particuliérement I'évolution
des conditions de financement des entreprises qui devraient voir leur co(t de financement augmenter suite aux problémes de liquidité constatés
sur les marchés financiers.

Le groupe va poursuivre I'harmonisation de ses outils afin de continuer d'améliorer la qualité de service, de conserver son avantage compétitif et
de maintenir un niveau de colt maitrisé. Les conditions de réassurance devraient, pour leur part, continuer a refléter la bonne tenue de la sinistra-
lité de ces derniéres années.

Euler Hermes a également ajusté sa politique de gestion au niveau des portefeuilles financiers. Ayant déja fortement réduit son exposition actions
dés 2007, Euler Hermes prévoit de continuer a ajuster son exposition actions en fonction de I'évolution des marchés. Toutefois, I'évolution négative
des marchés actions depuis le début I'année devrait limiter fortement le potentiel de réalisation de plus-values sur le portefeuille actions.
Euler Hermes compte toutefois sur son portefeuille obligataire afin de soutenir ses revenus financiers en 2008 et reste confiant dans sa capacité a
maintenir une contribution importante des résultats financiers au résultat avant impdts. Euler Hermes entend poursuivre sa politique de dévelop-
pement international en investissant particulierement dans les nouvelles puissances économiques (Chine, Inde, mais aussi Russie) et les acteurs
régionaux (Turquie, Israél, Brésil, Argentine) afin d'accompagner nos clients la ot ils veulent se développer.

L'assurance-crédit étant un métier d'économies d'échelles, Euler Hermes a prouvé dans le passé qu'elle possede les moyens d'accompagner la
mutation des échanges internationaux afin d'offrir un service de qualité. Outre des investissements internes significatifs, le groupe continuera
a étudier toutes les opportunités de croissance externe sur le marché de la gestion et du financement des créances commerciales.

Confiant dans sa stratégie, le groupe Euler Hermes dispose, d'une part, d'une structure financiére solide et, d'autre part, d'outils de gestion performants
qui devraient lui permettre de générer des résultats opérationnels récurrents 2008 en ligne avec ceux générés en 2007.

(1) La partie « Perspectives d'avenir » et le Rapport de gestion du Directoire dans son ensemble ne contiennent pas de prévisions au sens du Réglement européen n° 809-2004.
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L'assurance occupe une place fondamentale dans le développement durable de toute société.

La mutualisation des risques est un élément stabilisateur de la société face aux risques qui pesent sur son activité. Par ailleurs, grace a son role pré-
ventif, 'assurance joue un role essentiel dans la diffusion de bonnes pratiques.

Le développement durable doit permettre aux générations actuelles de satisfaire leurs besoins sans remettre en cause la capacité des générations
futures a satisfaire les leurs. En tant que compagnie d'assurance-crédit, Euler Hermes est concernée a des degrés divers par cette définition. Cette
approche doit intégrer les intéréts de tous les partenaires concernés, du client a I'actionnaire, en ce compris les fournisseurs, les collaborateurs et
de maniére générale I'environnement naturel et civil. Une politique de développement durable appliquée a I'entreprise suppose dés lors la pour-
suite simultanée de trois objectifs concomitants: la croissance économique, la préservation de I'environnement et I'équité sociale.

Les activités d'Euler Hermes n'ont aucune incidence directe sur I'environnement, s'agissant d'une activité de services, exclusivement dans le
domaine financier. Ensuite, les activités du groupe sont réparties sur plusieurs continents et pays, majoritairement hors de France, dont les législa-
tions en matiére sociale et environnementale peuvent étre trés différentes, rendant toute comparaison peu valide. Toutefois, Euler Hermes s'atta-
che au sens du « partenariat responsable » avec ses clients et joue un role tres significatif dans le développement durable des activités de ses assu-
rés en leur offrant des outils de maitrise de leurs risques clients et en leur assurant une stabilité des rentrées de trésorerie par le paiement régulier
des factures émises. Dans des environnements économiques tres variés, Euler Hermes aide les entreprises assurées a maitriser leurs risques clients,
a consolider leur croissance et a assurer leur pérennité. Par ailleurs, chaque client a des besoins propres, fonction de ses caractéristiques actuelles
et a venir. Il est donc primordial pour Euler Hermes de proposer des solutions adaptées aux besoins de chaque assuré. Pour s'assurer d'apporter les
réponses adéquates aux demandes de ses clients ou d'améliorer la qualité de ses services, Euler Hermes méne régulierement des enquétes de
satisfaction. Ce soutien actif profite directement aux clients, a leurs actionnaires, employés et partenaires économiques. En outre, il contribue a la
stabilité et au développement des relations économiques internationales.

Finalement, Euler Hermes s'efforce d'appliquer au sein de I'ensemble de ses filiales des régles strictes en matiere d'éthique, de gouvernance d'en-
treprise et de transparence a I'égard de tous ses partenaires économiques.

La responsabilité au centre de la culture

Euler Hermes est un groupe international qui s'est fortement développé depuis le début de la derniere décennie en fédérant des compagnies de
premier plan possédant chacune leur histoire et leur identité propres. Toutes sont rassemblées autour d'un business model qui impose une vision
de I'activité mais également une rigueur et des responsabilités a I'égard des clients, des collaborateurs, des actionnaires et de la société de maniére
plus générale.

Leader mondial de I'assurance-crédit et leader sur la plupart des marchés nationaux ot le groupe opére, Euler Hermes a placé la responsabilité au
ceeur de sa stratégie, facteur particuliérement déterminant durant des périodes économiques difficiles. Ce comportement responsable a porté ses
fruits et permet a tous les acteurs concernés de maitriser les risques et d'en retirer des bénéfices. La sélectivité renforcée des garanties accordées
appliquée simultanément a des hausses de primes permet d'assurer des risques accrus et d'éviter que I'accroissement des défaillances d'entrepri-
ses pénalise I'équilibre financier des clients.

La mise en ceuvre d'une politique de maitrise stricte des co(ts de fonctionnement implique la recherche permanente d’une organisation optimale
du travail et des équipes et d'investissements adéquats. Les actionnaires partagent cette responsabilité en ne cessant d'apporter confiance et sou-
tien au groupe. Grace a cette culture de responsabilité partagée par tous les acteurs, la stratégie menée a été couronnée de succes et garantit la
pérennité de I'activité d'Euler Hermes.

Aider le développement durable des activités des assurés implique une gestion optimale des risques. Pour réaliser cet objectif, Euler Hermes place
ses équipes dans une position de responsabilité forte face aux acteurs économiques. Dans le contexte économique des derniéres années, marqué
par une internationalisation prononcée des échanges commerciaux et par des développements économiques différents par zone géographique,
les entreprises, leurs clients et leurs fournisseurs connaissent un environnement plus risqué ot la défaillance d'un seul peut provoquer des réac-
tions en chaine. Mettre fin a des relations commerciales ou interrompre un crédit peut causer des difficultés a une entreprise et les pertes géné-
rées par la défaillance de contreparties accroissent le risque qui peut s'avérer fatal a toute entreprise.

Euler Hermes a choisi d'adopter une démarche prudente et graduée que rend possible son modéle de prévention des risques. Ses équipes sont
informées tres tot du risque croissant d'insolvabilité d'une entreprise grace aux contacts réguliers qu'elles entretiennent avec les différents acteurs
de chaque marché: entreprises, banquiers, fédérations, etc. Elles engagent un dialogue, trés en amont, avec |'entreprise assurée et son acheteur
qui permet d'éviter les ruptures brutales.

Par cette capacité a cerner trés tot les risques, Euler Hermes est en mesure d'aider I'entreprise a réagir en cas de risques accrus. Ensemble, il est
alors possible d'adapter les limites de crédit a la nouvelle nature du risque. Par la suite, un dialogue constructif et le suivi permanent avec les
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différentes parties prenantes autorisent I'action dans la réactivité et la flexibilité. Les entreprises, acheteuses et fournisseuses, peuvent ainsi
consolider leur situation en maintenant leurs activités.

Des femmes, des hommes, des équipes solidaires et responsables

constituent le cceur du groupe

Depuis le début des années 1990, Euler Hermes est devenu un groupe multiculturel a taille humaine qui entend en conserver la richesse et la
flexibilité en rassemblant ses collaborateurs autour de valeurs partagées pour croitre ensemble.

Groupe international multiculturel, Euler Hermes rassemble les collaborateurs qui le composent dans le respect des spécificités culturelles locales
en mettant en ceuvre une politique de gestion des ressources humaines dynamique et harmonisée.

Constitué de sociétés réparties a travers le monde entier, Euler Hermes comptait, au 31 décembre 2007, 6 004 collaborateurs. L'dge moyen des
collaborateurs est de 40 ans et leur ancienneté moyenne de douze ans.

Effectifs du groupe 2007 Amérique duSud 09%
Pays-Bas 1,5 %
Scandinavie 2,4 %

\ Asie 0,7% Autres 3,8%

Belgique 3,6 %
Europe méditerranéenne 6 %

Italie 7,2%

Etats-Unis et Canada 7,4 %

Allemagne 32,6 %

Royaume-Uni 7,9

Europe de I'Est 9,4 % e

\

France 16,6 %

Au cours de I'exercice 2007, il a été procédé dans tout le groupe a 587 recrutements (soit plus 29% par rapport a 2006). Par ailleurs, 513 personnes
ont quitté le groupe. Le recours a la main-d'ceuvre extérieure reste marginal et réservé a des taches non critiques pour le groupe.

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

La promotion d'une culture groupe est une priorité

Favoriser l'intégration au sein du groupe de chaque collaborateur et le travail en équipe est I'une des priorités majeures d’Euler Hermes. Au cours
de I'année 2007, le groupe a organisé diverses actions en ce sens en multipliant les rencontres a tous les niveaux de management. Depuis la
création du groupe dans sa configuration actuelle, en 2002, une série d'outils a été mise en place, visant a promouvoir ce double objectif,
la cohésion dans la diversité, au premier rang desquels les séminaires interculturels appelés Intercultural Teambuilding Seminars dont 'accent a été
mis sur I'échange et la compréhension de la culture de chacun.

Depuis, d'autres séminaires ont été créés pour les fonctions transversales de maniére a assurer au mieux l'intégration des équipes et un partage
des connaissances au sein du groupe.

Le premier s'est déroulé en 2004 et réunissait les responsables des systémes d'information. Depuis, chaque année, de nouvelles cessions réunis-
sent un nombre limité de collaborateurs pour travailler ensemble a mieux se connaitre, se comprendre et collaborer efficacement.
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Par ailleurs, plusieurs séminaires réunissant des profils internationaux ont également été organisés afin de développer les compétences managé-
riales internationales sur la base de valeurs communes a I'ensemble du groupe et de développer une approche multiculturelle d'une problémati-
que similaire.

Enfin, des séminaires relatifs aux techniques de négociation dans un environnement international ont été organisés pour une vingtaine de colla-
borateurs.

Parallélement, des comités interfiliales des principales fonctions (risque, commercial, finance, réassurance, informatique, communication, ressour-
ces humaines...) se déroulent durant I'année avec pour objectif de favoriser le partage d'informations et l'identification des meilleures pratiques.
L'ensemble de ces actions s'inscrit dans le cadre d'une politique active de mobilité internationale qui s'est traduite en 2007 par la mise en place
de 46 missions de mobilité internationale de courte a longue durée, deux fois plus qu'en 2006.

Asseoir le principe de déontologie

Un déontologue a été nommé au sein d'Euler Hermes en janvier 2003. Sa mission est d'étre le relais des fonctions déontologues au sein des AGF
et de compliance au sein du groupe Allianz. Des rapports des entités locales aux fonctions centrales Euler Hermes, AGF et Allianz, sont mis en ceuvre
trimestriellement et portent notamment sur la prévention du délit d'initiés, les procédures légales et judiciaires en cours ainsi que les contrdles
réglementaires et fiscaux. A cette fin, la fonction centrale s'appuie principalement sur les structures d'audit locales. Par ailleurs, pour renforcer cette
démarche, un responsable conformité (Compliance Manager) a été nommé en début d'année 2006 au sein d'Euler Hermes.

D'autres actions concrétes ont été mises en ceuvre, telles que la déclinaison et la diffusion des codes de conduite, des régles déontologiques éta-
blies par les groupes AGF et Allianz, notamment dans le cadre de la démarche Sarbanes Oxley.

Des mesures ont été prises dans le groupe pour la prévention du blanchiment d'argent, le contrdle des listes terroristes et plus particulierement
au sein d'Euler Hermes SFAC et Euler Hermes UK conformément aux regles de la Commission bancaire pour la France et de la FSA pour le
Royaume-Uni.

L'harmonisation de la gestion des carriéres et des remunérations

En tant que groupe de dimension internationale, Euler Hermes veut favoriser la mobilité de ses collaborateurs. A cette fin, la politique de gestion
des carriéres et des rémunérations a été homogénéisée dans le groupe.

Ala fois au niveau du groupe et dans chaque filiale, des Comités de carriéres sont chargés de I'évaluation des compétences, du développement des
carrieres des collaborateurs et du suivi des plans de succession. Cette approche facilite la mobilité géographique et fonctionnelle en concrétisant
le partage d'expériences et les synergies au sein du groupe, dans un souci d'équité entre les collaborateurs.

Par ailleurs, au cours des derniéres années, les salariés d’Euler Hermes ont pu bénéficier des plans d'actionnariat internationaux d'AGF et d'Allianz.

La valorisation des performances et des potentiels

Les résultats des collaborateurs d'Euler Hermes sont reconnus a travers une politique de rémunération objective, sélective et motivante.

Depuis cing ans, le groupe est doté d'une base de données internationale sur les rémunérations du marché qui permet toute analyse et statistique
utile dans I'établissement des « packages salariaux ». Par ailleurs, un systeme de « MPO » (Management par objectifs) permet d'évaluer les perfor-
mances de chacun en fonction d'objectifs qualitatifs et quantitatifs définis lors d'un entretien annuel. Instauré a l'origine pour les cadres dirigeants
et les cadres supérieurs, le plan de rémunération variable a été étendu a d'autres catégories de personnel.

Enfin, une politique d'identification des potentiels est mise en ceuvre pour offrir aux collaborateurs des carriéres enrichissantes et diversifiées, dans
leur pays d'origine comme a I'étranger.

La consolidation de nos expertises clés

La formation des collaborateurs aux métiers du futur est fondamentale. A cette fin, Euler Hermes met en place des actions ciblées qui mettent I'ac-
cent sur le développement des expertises essentielles pour le groupe: la gestion de projets, le service aux clients, les nouvelles technologies,
le développement managérial et les compétences linguistiques.

A ces actions locales s'ajoutent des programmes de formation proposés par le groupe Allianz. Des cadres supérieurs du groupe ont participé a des
programmes internationaux développés en partenariat avec des grandes écoles et des universités renommeées par |'Allianz Management Institute,
institut de formation destiné aux dirigeants internationaux.
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Le groupe Allianz s'est doté de cinq leadership values. Afin d'accroitre la compétitivité du groupe dans la durée, il convient de:

= mettre en cohérence stratégie et communication;

= promouvoir une culture de la haute performance;

m se concentrer sur les clients;

m assurer le développement des collaborateurs;

= construire grace a la confiance mutuelle et aux retours d'expérience.

Ces valeurs s'imposent naturellement a Euler Hermes en raison de la structure internationale et de la grande diversité du groupe Euler Hermes.
La confiance, la cohérence et le partage d'objectifs communs sont la base méme du travail dans un groupe a la fois international et décentralisé.
Ils sont les clés de la réussite du business model d'Euler Hermes.

En 2007, un budget de 4,1 millions d’euros a été consacré a la formation, en hausse de 23% par rapport a I'année 2006. Ce budget représente 1,6%
de la masse salariale.

Le mécénat et la solidarité

La culture et les valeurs du groupe sont un terrain favorable a son implantation dans les tissus socioculturels locaux. Depuis la création du groupe,

les filiales d'Euler Hermes et I'ensemble des collaborateurs sont encouragés a entreprendre des actions en faveur de leur environnement immé-

diat. Cet engagement consiste le plus souvent en la participation a des programmes environnementaux, de solidarité et de mécénat avec une aide

privilégiée a I'enfance. Parmi les principales initiatives figurent les suivantes:

= chaque année au moment de Noél, Euler Hermes Belgique fait un don a une association pour encourager des projets en faveur de I'enfance
handicapée;

= en septembre 2007, Euler Hermes SFAC (France) a organisé la deuxieme édition de sa journée Run and Bike prés de Paris. Plusieurs dizaines
de collaborateurs ont participé a I'événement qui a permis de lever des fonds pour Le Rire Médecin, une association qui apporte distraction
et soutien aux enfants hospitalisés;

= aux Etats-Unis, les salariés d'Euler Hermes ACI qui le souhaitent peuvent soutenir le Service pour enfants malades de I'hdpital Johns Hopkins de
Baltimore par des versements mensuels, directement prélevés sur leur salaire, ou par un don annuel. Certains collaborateurs participent également
au Radiothon Johns Hopkins destiné a lever des fonds pour I'établissement. Soucieuse de son impact sur son environnement, la filiale américaine
du groupe a également mis en place une initiative Green Team (Equipe Verte) pour aller au-dela encore du partenariat avec I'hdpital Johns
Hopkins et soutenir toutes les initiatives de collaborateurs dans le sens d'une entreprise citoyenne;

= Euler Hermes en Hongrie continue son partenariat avec la fondation Children are our lives a I’Académie de musique de Budapest. La fondation
consacre les dons ainsi obtenus a I'achat d'appareils de secours pour les ambulances et I'équipement du pavillon des enfants de I'hopital Szent-
Laszlo;

= depuis 2005, Euler Hermes SIAC (Italie) travaille avec I'Association pour la médecine et la recherche en Afrique (AMREF), basée au Kenya. Les deux
partenaires ont financé a ce jour un puits dans un village de I'Afrique de I'Est, ainsi que la construction de deux classes d'école entiérement
équipées. En 2007, les fonds étaient consacrés au domaine culturel et ont permis la construction d'un totem en Ouganda. Plusieurs actions en
faveur du développement de I'art et son accessibilité au plus grand nombre ont été menées en Italie au cours de I'année;

= Euler Hermes en République tchéque a mis en place un nouveau partenariat avec Helping Pawns Fund, une organisation dont la mission est
de dresser des chiens pour personnes handicapées.

Le gouvernement d'entreprise
Le groupe est dirigé par un Directoire lui-méme supervisé par un Conseil de Surveillance. Ce dernier a mis en place en son sein deux comités qui
exercent leur activité sous sa responsabilité : un comité d'audit et un Comité des rémunérations et nominations.

Le Directoire

Le Directoire est I'instance décisionnaire du groupe. Il a pour fonction la direction, I'animation et le contréle du groupe. L'ensemble des pouvoirs
du Directoire est exercé collégialement, mais ses membres se répartissent la supervision des fonctions transversales du groupe ainsi que celle
des filiales. Le Directoire se réunit aussi souvent que l'intérét de la société I'exige. En 2007, le Directoire s'est réuni sur un rythme bimensuel.

Le Directoire se compose de:

= Clemens von Weichs, Président, Gerd-Uwe Baden, Nicolas Hein et Michel Mollard;

= Michael Horr, qui a rejoint le groupe en septembre 2007, est également membre du Directoire depuis le 1¢" janvier 2008.
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Le Conseil de Surveillance

Le Conseil de Surveillance exerce un contréle permanent de la gestion de la société effectuée par le Directoire et donne & ce dernier les autorisa-
tions préalables requises par la loi ou les statuts. Par ailleurs, le Conseil de Surveillance nomme les membres du Directoire et en désigne le Président.
En 2007, le Conseil de Surveillance s'est réuni quatre fois.

Conformément aux termes de I'article 11 des statuts, le Conseil de Surveillance est composé de trois membres au moins et de douze membres au
plus, nommés par 'Assemblée Générale Ordinaire. Par ailleurs, conformément aux principes préconisés par le gouvernement d'entreprises, le
Conseil de Surveillance compte trois membres indépendants.

Les membres indépendants sont considérés comme tels au sens du rapport Bouton. lls n’entretiennent aucune relation de quelque nature que ce
soit avec la société, son groupe, sa direction ou I'un de ses actionnaires détenant plus de 10% du capital, qui puisse compromettre |'exercice de leur
liberté de jugement.

Le respect des dispositions de la loi sur les Nouvelles Régulations Economiques n® 2001-420 du 15 mai 2001, dite loi NRE, en matiére de cumul des
mandats qui est demandé a I'ensemble des membres du Conseil de Surveillance constitue une garantie importante de leur engagement et de leur
disponibilité a I'égard du groupe.

Le Conseil de Surveillance se compose de: Jean-Philippe Thierry, Président, Francois Thomazeau, Vice-Président, Clement Booth (jusqu'au
31 décembre 2007), Diethart Breipohl, John Coomber, Charles de Croisset, Robert Hudry, Yves Mansion et Laurent Mignon (jusqu'au 27 juillet
2007), Jean-Hervé Lorenzi (a partir du 27 juillet 2007, en remplacement de Laurent Mignon).

Monsieur Jean-Hervé Lorenzi a exercé les fonctions de censeur avant d'étre coopté comme membre du Conseil de Surveillance lors de la réunion
du Conseil du 27 juillet 2007.

Le comité d'audit

Le comité d'audit a la charge de superviser les méthodes mises en place pour les contréles externes et internes des sociétés du groupe. Il a en par-
ticulier pour mission d’entendre:

= le responsable groupe de I'audit sur le compte rendu d'activité et le planning prévisionnel de missions du groupe et des filiales;

= les responsables comptables et financiers au sujet des comptes sociaux;

= les Commissaires aux Comptes sur leurs diligences.

Le comité d'audit s'est tenu quatre fois en 2007.

Le comité d'audit se compose de: Robert Hudry, Président, Yves Mansion et Frangois Thomazeau.

Le Comité des remunérations et nominations

Le comité des rémunérations, composé de trois membres du Conseil de Surveillance, a pour mission de formuler des recommandations a ce
dernier, en vue de la fixation de la rémunération des membres du Directoire et de I'attribution d'options de souscription ou d'achat d'actions aux
collaborateurs du groupe.

Il s'est réuni trois fois en 2007.

Le comité des rémunérations et nominations se compose de: Francois Thomazeau, Président, Charles de Croisset et Jean-Hervé Lorenzi.
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Direction des fonctions transversales du groupe

Euler Hermes est dirigé selon une organisation matricielle dont les directeurs des fonctions transversales, d'une part, et les dirigeants des sociétés
filiales, d'autre part, sont les clés de vodQte.

Les directeurs responsables des fonctions transversales et des filiales mettent en ceuvre la stratégie dessinée par le Directoire et rapportent de leur
gestion aux membres du Directoire selon leur domaine de compétences.

Les fonctions transversales étaient dirigées en 2007 par:

Denis Blitman Informatique

Philippe Bastié Risques

Benoit des Cressonniéres Réassurance, relations Investisseurs et secrétariat général (jusqu'au 1¢" septembre 2007)
Jean-Francois Decroocq Controéle du risque

Raphaéle Hamel Communication

Nicolas Hein* Finance et comptabilité

Louis Hofmeijer Commercial et marketing

Michael Horr Opérations (a partir du 1¢ septembre 2007)

Francis Lallemant Audit et support

Jorg-Uwe Lerch Stratégie

Arnaud Roger Secrétariat Général (a partir du 1¢" septembre 2007)
Elisabeth Sfez Gestion des carriéres et mobilité internationale

* Membres du Directoire.

Direction des principales filiales

Chacune des entités locales est placée sous la direction d'un directeur général (CEO) qui veille a la bonne application de la stratégie du groupe,
de son business model et décide de toutes les orientations stratégiques qui s'imposent localement.

Les principales filiales sont dirigées par:

Allemagne Euler Hermes Kreditversicherung ~ Dr Gerd-Uwe Baden *

Belgique Euler Hermes Credit Insurance Jean-Luc Louis

Etats-Unis Euler Hermes ACI Paul Overeem

France Euler Hermes SFAC Michel Mollard *

Italie Euler Hermes SIAC Jean-Frangois Bellissen

Pays-Bas Euler Hermes Kredietverzekering ~ Roland van Malderghem (jusqu'au 30 avril 2007)
Gerard van Kaathoven (depuis le 1e" mai 2007)

Pays nordiques Euler Hermes Nordic Lars Gustafsson

Pologne Euler Hermes Towarzystwo Eckhard Horst

Royaume-Uni Euler Hermes UK Richard Webster
(remplacé par Fabrice Desnos depuis le 1¢" janvier 2008)

Suisse Euler Hermes Reinsurance Benoit des Cressonniéres

World Agency Euler Hermes World Agency Roland van Malderghem (a partir du 1¢ mai 2007)

* Membres du Directoire.
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Une responsabilité sur I'environnement

L'impact des activités de toute entreprise sur I'environnement constitue une dimension capitale qui doit étre prise en compte dans les divers
aspects de sa stratégie.

Intégrée dans les activités d'assurance en général, cette dimension est plus difficile a cerner dans le chef de I'activité assurance-crédit. En effet,
cette derniére n'a, par essence, qu'une influence trés limitée sur I'environnement. Toutefois, une démarche de responsabilisation a été engagée
et les nombreux efforts déployés afin de réduire les codts passent par une meilleure utilisation des ressources humaines, matérielles et naturelles
disponibles.

Dans I'exercice du métier d'assurance-crédit, la consommation directe de ressources en eau et en énergie non renouvelable n'est pas significative.
De méme, il n'existe pas d'organisation mise en place pour faire face a d'éventuels accidents de pollution ayant des conséquences en dehors des
établissements de la société compte tenu de I'activité exercée.

Toutefois, les équipements consommateurs d'énergie sont régulierement vérifiés et remplacés de maniére a ce qu'a tout moment ils répondent
aux normes de sécurité, de consommation et de confort appropriées.

Par ailleurs, les conditions d'utilisation des sols, les rejets dans I'eau, I'air et le sol de matiére affectant I'environnement ne sont pas significatifs,
voire nuls, eu égard & l'activité exercée. Le choix des fournisseurs au sein du groupe s'effectue en tenant compte de leur engagement de
récupérer et de retraiter les matériels en fin de cycle. Dans certaines filiales, notamment en Belgique, le tri sélectif des déchets en fonction de leur
nature est appliqué systématiquement. Le recyclage de certains produits consommables est réalisé, notamment des cartouches d’encre pour
les photocopieurs.

L'utilisation du papier constitue une préoccupation majeure de la société: plusieurs millions de plis sont envoyés chaque année par les différentes
sociétés du groupe et des millions d'éditions informatiques sont réalisés sur les imprimantes.

Depuis plusieurs années déja, des liens informatiques directs ou via Internet (entre autres, le systéme Eolis) ont été développés entre le groupe
et ses clients qui permettent de rendre les communications quotidiennes rapides, précises et é&conomiques.

Dans le cadre de la consommation interne de papiers, un effort est déployé afin d'utiliser une matiére premiére recyclée; par ailleurs, la configura-
tion et le développement de la petite informatique ont accru les capacités de stockage et permettent d'économiser de I'espace d'archivage et
de diminuer la création de dossiers « papier ».

Une fonction centrale dans chaque entité du groupe, en général la Direction des Moyens Généraux, est responsable de I'élaboration de guides
opératoires assurant la conformité de la gestion technique de I'immobilier aux dispositions réglementaires locales.

Par ailleurs, Euler Hermes s'inscrit définitivement dans une démarche proactive qui vise a faire de ce sujet une préoccupation quotidienne assimilée
et appliquée par I'ensemble des collaborateurs dans I'exercice de leurs fonctions.

Des contréles sont effectués périodiquement en vue de déceler la présence de bactéries et d'amiante. D'autres contréles spécifiques type Veritas
sont réalisés sur les installations électriques.
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Le Directoire

La rémunération des membres du Directoire est fixée par le Comité des rémunérations et nominations et validée par le Conseil de Surveillance.
Les rémunérations et les avantages de toute nature bruts versés durant I'exercice aux membres du Directoire s'élévent globalement & 2914,5 mil-
liers d'euros.

Les rémunérations fixes des membres du Directoire sont définies par analyse de données comparables sur le marché. Les principes de la rémunération
variable des membres du Directoire sont détaillés dans les « Renseignements a caractére général ».

La rémunération variable des mandataires sociaux est assise sur trois critéres:

= e résultat net consolidé publié;

= la réalisation d'objectifs de contribution opérationnelle;

= la réalisation d'objectifs personnels qualitatifs.

(en milliers d'euros)

Rémunération | Rémunération |Rémunération Indemnités | Avantages Exercice
fixe versée |variable versée variablea | spécifiques () en nature de SAR

en 2007 en 2007 (au | moyen terme 2007 @
titre de 2006)

(1) Indemnités spécifiques de logement de M. Clemens von Weichs.

Nicolas Hein

(2) Les avantages en nature sont constitués de voitures de fonction.
(3) M. Michel Mollard a percu en 2007 une rémunération variable au titre de 2006 de 147,4 milliers d'euros dont 125,3 milliers d'euros sous forme de bonus et 22,1 milliers d’euros

épargnés au titre de l'intéressement et de la participation.

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

Le bonus potentiel est un montant défini avec possibilité d'un upside de 20%. Le calcul comporte deux parties pondérées & 50% chacune, basées,
d'une part, sur I'EVA et, d'autre part, sur des objectifs stratégiques. Si la moyenne des taux de réalisation respectifs de ces deux parties atteint au
moins 70% et jusqu’a 120%, un calcul proportionnel sera effectué en fonction du degré d’accomplissement des objectifs. Ce systéme de bonus a
moyen terme concerne a I'heure actuelle MM. Clemens von Weichs et Gerd-Uwe Baden. MM. Nicolas Hein et Michel Mollard ont bénéficié en 2007
de la mise en place d’un bonus spécial assis également a 50% sur 'EVA et a 50% sur la réalisation d'objectifs stratégiques.

II'n'y a pas d'attribution d’options d'achat d'actions Euler Hermes au cours de I'exercice 2007.

Par ailleurs, dans le cadre du plan mondial d'intéressement destiné aux cadres dirigeants du groupe Allianz, les membres du Directoire se sont
vu attribuer des SAR (Stock Appreciation Rights) et des RSU (Restricted Stock Units) dont le montant est lié & I'évolution du cours de Bourse d'Allianz
sur une période de sept ans pour les SAR et cing ans pour les RSU.

Les attributions de stock-options EH et de SAR et RSU Allianz ont été réparties de la maniére suivante:
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Stock-options et autres intéressements de 2007 (en nombre)

Attribution Levées Attribution Attribution Exercice
options au cours RSU SAR | de SAR au cours

EH 2007 de 2007 2007 2007 de 2007

I N RN TN B

Certains membres du Directoire qui sont exclusivement des mandataires sociaux et qui ne disposent pas du statut de salariés bénéficient de
conventions spécifiques en cas de révocation. Celles-ci sont destinées a remplacer les conditions spécifiques prévues par la loi en cas d'éviction d'un
employé disposant du statut de salarié de la société. Ces dispositions spécifiques concernent MM. Clemens von Weichs et Gerd-Uwe Baden. Il est
prévu le paiement d'une indemnité brute qui s'éléve a 50% (Dr Gerd-Uwe Baden) et a 200% (M. Clemens von Weichs) du montant de la derniére
rémunération annuelle qui leur a été payée.

MM. Clemens von Weichs et Gerd-Uwe Baden bénéficient d'un plan de retraite complémentaire du groupe Allianz, a cotisations définies.

Le Conseil de Surveillance
Les jetons de présence versés aux membres du Conseil de Surveillance au titre de I'année 2007 se sont élevés a 260 milliers d'euros bruts répartis

comme suit:
Jean-Philippe THIERRY 33,58
Clement BOOTH 16,79
Diethart BREIPOHL 16,79
John COOMBER 16,79
Charles de CROISSET 33,58
Robert HUDRY 33,58
Yves MANSION 33,58
Laurent MIGNON 8,13
Frangois THOMAZEAU 33,58
Jean-Hervé LORENZI 33,58

TOTAL 260,00

Par ailleurs, conformément aux dispositions de I'article L. 225-102-1, alinéa 2 du Code de commerce, les montants des rémunérations et des avan-
tages de toute nature regus par les mandataires sociaux d'AGF et d'Allianz AG, sociétés contrélantes d'Euler Hermes, s'élévent respectivement a:

= Monsieur Jean Philippe THIERRY: 2 558,6 milliers d’euros, se décomposant en:

—une rémunération brute annuelle fixe versée en 2007 d'un montant de 768,6 milliers d’euros dont 68,6 milliers d’euros versés par AGF (35 mil-
liers d'euros en salaire fixe assorti d'un complément de 33,6 milliers d’euros au titre de jetons de présence versés par les sociétés du groupe AGF)
et 700 milliers d'euros versés par la société Allianz SE;
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— une partie variable annuelle brute, versée en 2007 par Allianz SE au titre de I'exercice 2006 d'un montant de 1437 milliers d'euros;

—une partie variable brute & moyen terme, Mid Term Bonus, basée sur les exercices 2004, 2005 et 2006, d'un montant de 353 milliers d'euros
versée par Allianz SE au titre de I'exercice 2006.

Par ailleurs, il a recu 10044 SAR (Stock Appreciation Rights) et 5054 RSU (Restricted Stock Units) de la société Allianz.

L'offre publique mixte d'Allianz menée au 1¢ semestre 2007 a conduit Monsieur Jean-Philippe THIERRY a lever et a exercer ses options générant

une plus-value d'acquisition d'un montant de 23 796,2 milliers d'euros.

Enfin, en tant qu'avantage en nature versé par AGF, Monsieur Jean-Philippe THIERRY dispose d'un véhicule de fonction pour un montant total brut

estimé a 5,4 milliers d’euros annuels. Il recoit également 77 milliers d'euros au titre de ses avantages en nature versés par Allianz.

= Monsieur Laurent MIGNON: 2219,3 milliers d’euros (période du 1¢" janvier au 31 aolt 2007) se décomposant en:

— un salaire annuel brut fixe versé en 2007 d'un montant de 333,3 milliers d'euros (période du 1¢ janvier au 31 ao(t 2007) ;

— une partie variable brute versée en 2007 au titre de I'exercice 2006 d'un montant de 536,3 milliers d'euros;

— un montant total d'intéressement et de participation versés en 2007 de 26,6 milliers d'euros;

— 8,1 milliers d’euros bruts au titre de jetons de présence.

Monsieur Mignon a exercé 9189 SAR correspondant a 'exercice 2003 et 8 348 SAR correspondant a |'exercice 2004 pour un montant de 1315 mil-
liers d’euros.

Monsieur Laurent MIGNON disposait également, comme seul avantage en nature, d'un véhicule de fonction pour un montant total brut estimé de
5,4 milliers d'euros.

Enfin, I'offre publique mixte d'Allianz menée au 1¢ semestre 2007 a conduit Monsieur MIGNON a la levée et a I'exercice de ses options pour une
plus-value d'acquisition d'un montant de 9339,8 milliers d'euros.

= Monsieur Frangois THOMAZEAU: 1180,5 milliers d'euros se décomposant en:

—un salaire annuel brut fixe versé en 2007 d'un montant de 400 milliers d’euro;

— une partie variable brute versée en 2007 au titre de 2006 d'un montant de 458,8 milliers d'euros;

— un montant total d'intéressement et de participation versé en 2007 de 30,8 milliers d'euros;

—39,6 milliers d'euros au titre de jetons de présence.

Monsieur Frangois THOMAZEAU a exercé 2542 SAR correspondant a I'exercice 2003 pour un montant de 251,3 milliers d'euros.

Par ailleurs, il a recu 4791 SAR (Stock Appreciation Rights) et 2411 RSU (Restricted Stock Units).

Monsieur Frangois THOMAZEAU dispose également d'un véhicule de fonction pour un montant total estimé a 5,4 milliers d’euros bruts annuels.
Enfin, I'offre publique mixte d'Allianz menée au 1¢ semestre 2007 a conduit Monsieur THOMAZEAU a la levée et a |'exercice de ses options pour
une plus-value d'acquisition d'un montant de 8026,9 milliers d'euros.

= Monsieur Clement BOOTH: 2 192 milliers d'euros se décomposant en:

— un salaire annuel brut fixe payé en 2007 d'un montant de 700 milliers d'euros;

— une partie variable brute payée au titre de 2006 d'un montant de 1476 milliers d'euros;

—16,8 milliers d'euros au titre de jetons de présence.

Par ailleurs, il a recu 10044 SAR (Stock Appreciation Rights) et 5054 RSU (Restricted Stock Units) de la société Allianz.

= Monsieur Diethart BREIPOHL: 137,6 milliers d'euros se décomposant en:
—un salaire brut annuel fixe d'un montant de 41,6 milliers d'euros;

— une partie variable brute d'un montant de 40 milliers d'euros;

—des jetons de présence versés pour un montant de 56 milliers d'euros.
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Le tableau ci-dessous reprend le détail des mandats et des fonctions exercés par les membres du Directoire et du Conseil de Surveillance.

Société dans laquelle le mandat Pays Mandat/Fonction Date de Date d'échéance
ou la fonction est exercée 1™ nomination| du mandat

DIRECTOIRE

Clemens von Euler Hermes SA France Président du Directoire 25/05/04 31/12/10
Weichs Euler Hermes Kreditversicherung AG Allemagne Président du Conseil de Surveillance 14/04/08
Euler Hermes UK Plc Royaume-Uni  Administrateur 27/05/04
Euler Hermes Holdings UK Plc Royaume-Uni  Administrateur 28/05/04
Euler Hermes ACI Etats-Unis Président du Conseil d’Administration 18/06/04 31/01/08
Euler Hermes ACI Holding Etats-Unis Président du Conseil d’Administration 19/06/04
Euler Hermes SFAC France Président du Conseil de Surveillance 18/05/04 13/05/08
Euler Hermes SIAC Italie Président du Conseil 23/04/04 AG 2010
Beraterkreis IKB, Duisseldorf Allemagne Conseiller 2002
Hamburger Gesellschaft zur Férderung des Allemagne Administrateur 2003 pas de limite
Versicherungswesens de mandat
ICISA Pays-Bas Vice-Président 9/06/08 30/05/08
Euler Hermes Kreditverzekering NV Pays-Bas Président du Conseil de Surveillance AG 2011
Euler Hermes Credit Insurance Belgium Belgique Président du Conseil de Surveillance 5/02/07 AG 2009
Gerd-Uwe Euler Hermes SA France Membre du Directoire 25/05/04 31/12/10
Baden Euler Hermes Kreditversicherungs AG Allemagne Président du Directoire 1/06/04 31/12/12
Prisma Kreditversicherungs AG Autriche Président du Conseil de Surveillance 28/05/04 AG 2011
Euler Hermes Kreditforsakring Norden AB Suéde Président du Conseil de Surveillance 18/05/05 AG 2008
Euler Hermes Towarzystwo Ubezpieczeniowe SA Pologne Président du Conseil de Surveillance 18/05/05 AG 2008
Nicolas Hein Euler Hermes SA France Membre du Directoire 25/05/04 31/12/10
Euler Hermes ACI Etats-Unis Administrateur 31/03/04 31/01/08
Euler Hermes ACI Holding Etats-Unis Administrateur 18/03/04
Euler Hermes Credit Insurance Belgium Belgique Administrateur 10/05/06 AG 2009
Euler Hermes Kredietverzekering NV Pays-Bas Administrateur 26/11/04 AG 2009
Euler Hermes Kreditversicherungs AG Allemagne Administrateur 14/04/08
Euler Hermes SFAC France Vice-Président du Conseil de Surveillance 18/05/04 13/05/08
Euler Hermes SIAC Italie Vice-Président 23/04/04 AG 2010
Euler Hermes UK Plc Royaume-Uni  Administrateur 8/12/04
Euler Hermes Holdings UK Plc Royaume-Uni  Administrateur 27/05/04
Euler Hermes Reinsurance AG Suisse Représentant permanent 22/11/05
Michel Euler Hermes SA France Membre du Directoire 25/05/04 31/12/10
Mollard Euler Hermes SFAC France Président du Directoire 21/07/06 13/05/08
Euler Hermes UK Plc Royaume-Uni  Administrateur 17/06/02
Euler Hermes Holdings UK Plc Royaume-Uni  Administrateur 17/06/02
Euler Hermes ACI Etats-Unis Vice-Président du Conseil de Surveillance 19/12/02 31/01/08
Perfectis Private Equity France Président du Conseil de Surveillance 1/09/06 AG 2008
Euler Hermes Emporiki Gréce Vice-Président 25/10/06 7/02/07
COSEC Portugal Administrateur 22/11/06 27/03/08
Euler Hermes Acmar Maroc Président du Conseil d’Administration 9/11/06 30/06/13
Michael Horr Euler Hermes SA France Membre du Directoire 1/01/08 31/12/10
S3R (société de réassurance des risques relatifs France Membre du Conseil d’Administration

aux applications spatiales)
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Société dans laquelle le mandat Pays Mandat/Fonction Date de te d'échéance
ou la fonction est exercée 1" nomination mandat
CONSEIL DE
SURVEILLANCE

Jean-PhiIippe AGF SA France Président du Conseil d’Administration 5/06/01 16/05/08

Thi erry et Directeur Général
AGF Holding SA France Président du Conseil d’Administration 7/06/01 AG 2010
AGF Holding SA France Directeur Général 7/06/01 AG 2010
AGF Vie SA France Président du Conseil d’Administration 5/07/07 AG 2010
AGF IART SA France Président du Conseil d’Administration 5/07/07 AG 2009
AGF Holding SA France Président du Conseil d’Administration 7/06/01 AG 2010
Tocqueville Finance SA France Président du Conseil d’Administration 4/09/07 AG 2012
Allianz Holding France SAS France Président 3/09/07 AG 2009
Euler Hermes SA France Président du Conseil de Surveillance 27/02/01 16/05/08
Mondial Assistance AG Suisse Président du Conseil de Surveillance 16/12/05 16/05/08
Allianz SE Allemagne Membre du Directoire 1/01/06 AG 2009
Allianz Nederland Groep Pays-Bas Membre du Conseil de Surveillance 1/01/06 23/05/07
Allianz Global Corporate & Speciality AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance 6/03/06 31/05/07
Allianz Seguros y reaseguros Espagne Administrateur 23/05/01 27/07/07
AGF International France Administrateur 23/05/01 AG 2010
Société Financiére Fonciére et de Participations (FFP) France Administrateur 15/09/05 AG 2011
PPR France Administrateur 5/09/06 AG 2008
Compagnie Financiére Saint-Honoré France Membre du Conseil de Surveillance 5/11/97 AG 2007
Baron Philippe de Rothschild SA France Censeur juin 02 AG 2007
Eurazeo France Censeur 31/05/04 16/05/08
Paris Orléans France Censeur 29/10/04 16/05/08
Chateau Larose Trintaudon France Président du Conseil d’Administration 27/06/03 30/05/07

et Administrateur

Laurent Oddo et Cie France Gérant 4/10/07

Mignon 0ddo Asset Management France Président-Directeur Général
0Oddo Corporate Finance France Président du Conseil de Surveillance 27/09/07
Sequana Capital France Administrateur 18/04/04 AG 2008
Arkemal France Administrateur 20/07/06 AG 2008
Euler Hermes SA France Membre du Conseil de Surveillance 7/04/00 27/07/07
AGF Vie France Directeur Général 26/11/98 30/06/07
AGF France Directeur Général Délégué 1/01/06 30/06/07
AGF IART France Président du Conseil d’Administration 2/01/06 30/06/07
AGF Informatique France Président du Conseil de Surveillance 1/01/06 30/06/07
Sequana Capital France Vice-président du Conseil d’Administration 18/04/04 22/06/07
AGF Holding France Administrateur 26/11/98 30/06/07
AGF Holding France Directeur Général Délégué 18/09/03 30/06/07
AGF International France Administrateur 19/11/98 30/06/07
AGF Asset Management France Administrateur 2/02/06 30/06/07
W Finance France Administrateur 2/01/06 30/06/07
0ddo et Cie France Membre du Conseil de Surveillance 19/08/02 26/09/07
Génération Vie France Président du Conseil d’Administration 6/02/04 4/04/06
Coparc France Président du Conseil d’Administration 30/04/04 13/02/06
Placements d'assurance France Administrateur 3/06/04 13/06/06
AVIP France Président du Conseil de Surveillance 7/12/04 13/09/05

44 - EULER HERMES - RAPPORT DE GESTION DU DIRECTOIRE



Rapport de gestion du Directoire Liste des mandats et des fonctions
exerces par les dirigeants

Société dans laquelle le mandat Mandat/Fonction Date de Date d'échéance
ou la fonction est exercée 1" nomination | du mandat

SURVEILLANCE
Fran‘;ois AGF Afrique France Président du Conseil d’Administration 28/11/01 31/12/08
Thomazeau AGF Asset Management France Administrateur 2/02/06 31/12/08
AGF SA France Directeur Général Délégué 1/01/06 31/12/09
AGF Holding France Directeur Général Délégué 3/06/98 31/12/09
AGF IART France Administrateur 3/06/98 31/12/09
AGF International France Président-Directeur Général 7/06/01 31/12/08
AGF Private Equity France Président du Conseil de Surveillance 18/05/06 31/12/07
AGF Vie France Administrateur 3/06/98 31/12/09
Banque AGF France Représentant permanent d’AGF - Administrateur 5/03/03 31/12/07
GIE AGF Informatique France Membre du Conseil de Surveillance 22/05/03 31/12/08
Allianz Holding France France Directeur Général 3/09/07 31/12/08
GIE Allianz Investment Management Paris France Administrateur 19/12/07 31/12/10
AAAM (Alternative Asset Management) France Administrateur 30/05/96 31/12/07
ACAR France Président du Conseil d’Administration 27/06/02 31/12/08
Bolloré France Représentant permanent d’AGF Holding- 1/02/06 31/12/07
Administrateur
Carene France Administrateur 7/04/06 31/12/07
Chateau Larose Trintaudon France Président du Conseil d'administration 30/05/07 31/12/08
Cofitem Cofimur France Administrateur 24/05/00 31/12/11
Euler Hermes SA France Vice-Président du Conseil de Surveillance 25/04/01 31/12/09
Fonciére des 6° et 7° arrondissements France Administrateur 20/02/06 31/12/11
Locindus France Membre du Conseil de Surveillance 3/06/05 31/12/08
Noam Europe Expansion France Censeur 19/12/03 30/09/09
PHRV Paris Hotel Roissy Vaugirard France Administrateur 10/04/03 31/12/08
Protexia France France Administrateur 21/02/06 31/12/07
Allianz Belgium (Anciennement AGF Belgium Belgique Président du Conseil d’Administration 6/06/01 31/12/12
Insurance)
Allianz Mena Holding (Bermuda) Ltd Bermudes Administrateur 6/06/07 31/12/07
AGF Brasil seguros Brésil Président du Conseil d’Administration 23/03/05 31/12/08
Allianz Seguros y reaseguros Espagne Administrateur 23/05/01 31/12/08
Allianz Nederland Groep Pays-Bas Membre du Conseil de Surveillance 29/08/01 31/12/08
AGF Ras Holding Pays-Bas Vice-Président du Conseil d’Administration 6/06/01
AGF Holding UK Royaume-Uni  Président du Conseil d’Administration 11/06/01
AGF Insurance Royaume-Uni  Président du Conseil d’Administration 11/06/01
Thomson Clive (Jersey n°3) Ltd Royaume-Uni  Administrateur 15/04/97 30/06/09
Mondial Assistance AG Suisse Vice-Président Délégué 24/03/03 31/12/07
Compania colombiana de inversion colseguros  Colombie Président du Conseil d’Administration 31/03/04 31/12/08
Adriatica de seguros Venezuela Président du Conseil d’Administration Démission le 02/07/2007
Imobiliara Driavena Venezuela Président du Conseil d’Administration Démission le 02/07/2007
NS ETST03 )l  Société Fonciére Lyonnaise France Administrateur-Directeur Général 21/03/02 AG 2008
Autorité des Marchés Financiers France Membre du Collége 24/11/03 29/05/11
Euler Hermes SA France Membre du Conseil de Surveillance 1/01/92
Mansions SAS France Président 13/06/07 Pas de limite de mandat
Diethart Continental AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance 3/07/92
Breipohl Arcandor AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance 16/07/98
KME Europe Metal AG Allemagne Président du Conseil de Surveillance 1/07/99
Euler Hermes SA France Membre du Conseil de Surveillance 17/04/02
Atos Origin France Membre du Conseil de Surveillance 3/05/05
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John Swiss Re GB Plc Royaume-Uni  Administrateur mai 92 mai 08
Coomber Euler Hermes SA France Membre du Conseil de Surveillance 23/04/03
Swiss Reinsurance Company Suisse Administrateur févr. 06 févr. 09
The Climate Group Royaume-Uni  Chairman of the Trustees févr. 06 pas de limite de mandat
Pension Insurance Corporation Holdings Royaume-Uni  Membre du Conseil d’Administration aolt06  pas de limite de mandat
MH (GB) Limited Royaume-Uni  Administrateur mai 07  pas de limite de mandat
Parhelion Capital Ltd Royaume-Uni  Administrateur juin07  pas de limite de mandat
Telent plc Royaume-Uni  Administrateur nov.07  pas de limite de mandat
Clement Allianz Australia Ltd. Australie Administrateur 01/01/06  pas de limite de mandat
Booth Euler Hermes SA France Membre du Conseil de Surveillance 16/11/05 31/12/07
Allianz SE Allemagne Membre du Directoire 01/01/06  pas de limite de mandat
Allianz Global Corporate & Speciality AG (formerly  Allemagne Président du Conseil de Surveillance 01/01/06  pas de limite de mandat
Allianz Marine & Aviation Versicherungs-AG)
AZ Irish Life Irlande Administrateur 01/01/06  pas de limite de mandat
Allianz Insurance plc Royaume-Uni  Président 01/01/06  pas de limite de mandat
Allianz Holdings plc Royaume-Uni  Président 01/01/06  pas de limite de mandat
Allianz Underwriters Insurance Co. Etats-Unis Administrateur 01/01/06  pas de limite de mandat
Allianz of America, Inc. Etats-Unis Président 01/01/08  pas de limite de mandat
Allianz of America, Corp. Etats-Unis Président 01/01/08  pas de limite de mandat
Allianz Life Insurance Company of North America Etats-Unis Administrateur 01/01/08  pas de limite de mandat
Fireman'’s Fund Insurance Company Etats-Unis Administrateur 01/01/08  pas de limite de mandat
Allianz Foundation of North America Etats-Unis Président 01/01/06  pas de limite de mandat
Accord, Pearl River, NY Etats-Unis Administrateur 01/01/06  pas de limite de mandat
Jean-Herve AG statuant
Lorenzi Compagnie Financiére Saint-Honoré SA France Membre du Conseil de Surveillance 25/06/04 sur les comptes

de l'exercice 2009
Fin de mandat lors
de I'AG statuant
sur les comptes
de I'exercice 2007
Fin de mandat lors de
I'AG statuant

sur les comptes
de I'exercice 2007
Fin de mandat lors
de I'AG statuant
sur les comptes
de I'exercice 2007
Fin de mandat lors
de I'AG statuant
sur les comptes
de I'exercice 2009

Edmond de Rothschild Private Equity Partners SAS  France Président du Conseil de Surveillance 12/12/06

Edmond de Rothschild Capital Partners SAS France Président du Conseil de Surveillance 12/12/06

Edmond de Rothschild Investment Partners SAS France Président du Conseil de Surveillance 12/12/06

Newstone Courtage SA France Membre du Conseil de Surveillance 13/04/07

AG statuant
SIACI SA France Membre du Conseil de Surveillance 13/04/07 sur les comptes
de I'exercice 2009

Fin de mandat lors
de I'AG statuant
sur les comptes

de I'exercice 2009

Assurances & Conseils Saint-Honoré SA France Membre du Conseil de Surveillance 13/04/07
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Novespace SA

Associés en Finance SA

BNP Paribas Assurances SA

Crédit Foncier de France SA

Euler Hermes SA

GFI SA

Euler Hermes SA

Goldman Sachs International
Fondation du Patrimoine
Bouygues

Renault

Thales

Galeries Lafayette

Thales Holdings plc UK

Euler Hermés

ndat

Liste des mandats et des fonctions
exerces par les dirigeants

Mandat/Fonction

France

France

France

France

France

France

France

Grande-Bretagne
France
France
France
France
France
Grande-Bretagne
France

Représentant permanent de la
Compagnie Edmond de Rothschild
Banque au Conseil d’Administration
Censeur

Administrateur

Censeur

Membre du Conseil de Surveillance

Administrateur

Membre du Conseil de Surveillance

International Advisor

Président

Administrateur

Administrateur

Administrateur

Membre du collége des Censeurs
Administrateur

Membre du Conseil de Surveillance

EULER HERMES

14/05/07

19/11/04

14/12/07

07/04/00

2006
sept. 03
avr. 04
mai 04
mai 04
2006

Date d'échéance
du mandat

Fin de mandat lors
de I'AG statuant
sur les comptes

de I'exercice 2009

Fin de mandat lors
de I'AG statuant
sur les comptes

de I'exercice 2009

Fin de mandat lors
de I'AG statuant
sur les comptes

de I'exercice 2013

31/12/09

AG 2010
AG 2008
AG 2010
AG 2008

31/12/09
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le rapport de gestion du Directoire

Le Directoire vous a présenté son rapport sur la situation d’Euler Hermes et sur son activité pendant I'exercice 2007.

L'exercice 2007 a été marqué par une croissance mondiale finalement meilleure qu'attendue, prolongeant ainsi la phase de forte expansion entamée
en 2003. L'économie américaine, pilier du PIB mondial, a malgré tout résisté a la crise immobiliere. Le Japon, quant a lui, est resté proche de son
potentiel en dépit de la faiblesse de la demande interne. Les autres pays, y compris la zone euro, n‘ont connu qu‘une modération de leur croissance.
Enfin, la croissance des pays émergents est restée globalement vigoureuse, tirée par les exportations et la montée en puissance de la demande
interne. Ces performances ne doivent pas cependant faire illusion et I'économie mondiale s'orientait déja sur la voie d'un ralentissement avant I'été
2007, en partie dans le sillage des resserrements monétaires réalisés depuis 2005 tant aux Etats-Unis que dans la zone euro. Le fort ralentissement
de la croissance américaine au quatriéme trimestre, résultant de la crise des préts subprimes, conforte le scénario au mieux d'un ralentissement en
Europe, mais potentiellement d'une détérioration plus brutale en particulier aux Etats-Unis.

Dans ce contexte d'une économie en décélération, les défaillances ont connu en 2007 une légére progression, de I'ordre de 5 %.

Le Conseil de Surveillance constate avec grande satisfaction qu'en dépit d'une pression concurrentielle toujours importante en raison de la faible
sinistralité des derniéres années dans ses pays cceurs, Euler Hermes a su maintenir une croissance satisfaisante. Le groupe a continué d'affirmer sa
présence dans des zones de récentes implantations telles que I'Amérique du Sud, I'Asie, le Moyen-Orient ou la Russie.

En Amérique du Nord, Euler Hermes y poursuit son développement en continuant de renforcer son réseau de commercialisation.

La politique du groupe en matiére de souscription des risques est restée rigoureuse, permettant a Euler Hermes d'augmenter a nouveau sa réten-
tion en 2007 et accroitre ainsi sa rentabilité. De fait, les primes nettes enregistrent une progression significative, supérieure a la progression de la
charge des sinistres nette. Les frais d'exploitation bruts sont restés pratiquement stables, méme si cette bonne maitrise des co(ts ainsi que I'amé-
lioration des conditions de réassurance ne compensent que partiellement la perte de commissions liée a I'augmentation de la rétention. En final,
le résultat opérationnel courant affiche une forte progression.

En matiére de stratégie de placement, le Conseil de Surveillance approuve la politique suivie qui a consisté a réduire de facon significative le
portefeuille actions du groupe au 1 semestre 2007, générant ainsi d'importantes plus-values et permettant d'orienter la plus large partie des inves-
tissements en obligations.

Le Conseil de Surveillance approuve également le renforcement du groupe dans le capital de la COSEC au Portugal, la prise de participation
opérée dans le capital d'ICIC en Israél, l'acquisition de Resolve2Collect en Irlande et celle d'UMA aux Etats-Unis, I'ensemble permettant de conforter
la présence d'Euler Hermés a I'international.

De maniére générale, le Conseil de Surveillance approuve sans exception les choix stratégiques et les initiatives du Directoire.

Le comité d'audit, sur lequel s'appuie le Conseil de Surveillance, a porté une attention particuliére a la poursuite de la mise en ceuvre du projet de
Business Continuity Management prévoyant la mise en place de plans de reprise de I'activité en cas d'arrét provisoire des opérations. Il a également
veillé a la poursuite de la mise en ceuvre du projet Sarbanes Oxley.

Le rapport Loi de Sécurité Financiére a été mis a jour.

Compte tenu des actions menées, en cours de réalisation ou prévues, le Conseil de Surveillance a accueilli favorablement les travaux menés par
le Directoire et ses équipes ainsi que les systémes de contréle interne mis en place.

Le Conseil de Surveillance a pris connaissance du rapport de gestion du Directoire et des comptes de I'exercice 2007. Il vous recommande d'adopter
les résolutions soumises par le Directoire a I'approbation de I'’Assemblée Générale.

Pour 2008, le Directoire s'est fixé comme objectif de poursuivre sa politique de développement international, notamment en investissant dans les
nouvelles puissances économiques (Chine, Inde mais aussi Russie). Il entend également continuer a étudier toutes les opportunités de croissance
externes sur le marché de la gestion et du financement des créances commerciales. Par ailleurs, il poursuivra I'narmonisation de ses outils afin de
continuer a améliorer la qualité de service tout en maitrisant ses codits. En dépit d'un environnement économique plus incertain en 2008, cette stratégie
basée sur son coeur de métier permettra a Euler Hermes de consolider ses positions et sa capacité a réaliser un développement profitable pérenne.

Le Conseil de Surveillance renouvelle sa confiance au Directoire et remercie |'ensemble des collaborateurs du travail accompli et de leur engage-
ment qui ont permis a Euler Hermes de réaliser d'excellents résultats au cours de I'exercice écoulé.
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Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En complément du rapport de gestion, je souhaite vous rendre compte des conditions de préparation et d'organisation des travaux du Conseil
de Surveillance et du Directoire, ainsi que des procédures de contrdle interne mises en place par Euler Hermes SA.

LES OBLIGATIONS REGLEMENTAIRES

La Loi de Sécurité Financiére (LSF) a été promulguée le 1¢ aolt 2003, complétée par la loi pour la confiance et la modernisation de I'économie,
elle impose au Président du Conseil d’Administration ou de Surveillance de toute société anonyme faisant appel & I'épargne publique de rendre
compte dans un rapport joint au rapport de gestion:

= des conditions de préparation et d'organisation des travaux du Conseil;

u des limitations aux pouvoirs du Directeur Général;

m des procédures de contrdle interne.

Dans un rapport joint & leur rapport général, les Commissaires aux Comptes doivent présenter leurs observations sur la partie du rapport du
Président du Conseil de Surveillance pour les procédures de contréle interne qui sont relatives a I'élaboration et au traitement de I'information
comptable et financiére. Ces dispositions s'appliquent depuis I'exercice 2003. La société Holding Euler Hermes est une société anonyme
a Directoire et Conseil de Surveillance et doit satisfaire de ce fait aux dispositions de la Loi de Sécurité Financiére.

Le Sarbanes Oxley Act voté le 25 juillet 2002 aux Etats-Unis et qui s'applique a I'issue de I'exercice 2006 aux sociétés européennes cotées au

Stock Exchange de New York a institué des mesures pour renforcer la transparence financiére et comptable et affirmer la responsabilité des

dirigeants. Ces mesures portent notamment sur:

= la certification par le CEO (Chief Executive Officer) et le CFO (Chief Financial Officer) que des procédures et des contréles sur I'information publiée
ont été définis, mis en place, testés et maintenus, I'efficacité de ces procédures et de ces contrdles ayant de plus fait I'objet d'une évaluation
(section 302 du Sarbanes Oxley Act);

= I'évaluation par les dirigeants du contrdle interne concrétisée par un rapport établissant la responsabilité des dirigeants pour mettre en place
et maintenir une structure de contréle interne adéquate et des procédures pour |'établissement de la documentation financiére, I'évaluation de
I'efficacité de ce systéme, la certification par les auditeurs externes (section 404 du Sarbanes Oxley Act).

Le groupe Allianz auquel appartient Euler Hermes est soumis aux obligations relatives a la loi Sarbanes Oxley et a entrepris des travaux pour s'y
conformer dés les comptes clos au 31 décembre 2004. Les travaux réalisés par Euler Hermes dans le cadre des demandes Allianz sont coordonnés
avec ceux relatifs a la Loi de Sécurité Financiére.
Le présent rapport est composé de trois parties:
= conditions de préparation et d'organisation des travaux du Conseil de Surveillance:
- role et organisation du Conseil de Surveillance,
- role et organisation du Directoire;
m procédures de contréle interne et environnement de contréle;
u procédures de contréle interne en matiére d'information comptable et financiére.

CONDITIONS DE PREPARATION ET D'ORGANISATION

DES TRAVAUX DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

De maniére générale, le groupe est dirigé par un Directoire lui-méme supervisé par un Conseil de Surveillance. En outre, le groupe a mis en place
un comité d'audit et un comité des rémunérations et nominations. Ces structures sont complétées par des directeurs de fonctions transversales qui
rapportent au Directoire et qui forment la structure de management opérationnel du groupe.

Role et organisation du Conseil de Surveillance

Conformément a la loi et aux termes de I'article 11 des statuts, le Conseil de Surveillance exerce un contréle permanent sur la gestion de la
compagnie effectuée par le Directoire et donne a ce dernier les autorisations préalables requises par la loi ou les statuts.
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La composition du Conseil de Surveillance

Conformément aux statuts de la société, le Conseil de Surveillance est composé de trois membres au moins et de douze membres au plus
nommeés par I'’Assemblée Générale Ordinaire. Le nombre de membres du Conseil de Surveillance ayant atteint I'dge de 70 ans ne peut étre supé-
rieur au tiers des membres en fonction, le dépassement de cette limite entrainant la démission d'office du membre le plus dgé. Au 31 décembre
2007, le Conseil de Surveillance était composé de neuf membres.

Le Conseil de Surveillance, s'il le juge utile, peut, sur la proposition de son Président, s'adjoindre pour une durée a sa convenance, des censeurs — personnes
physiques ou morales — choisis ou non parmi les actionnaires dont il fixe les attributions et les modalités de rémunération. Celle-ci est prélevée sur
le montant annuel des jetons de présence alloués par I'Assemblée Générale Ordinaire aux membres du Conseil de Surveillance. Les censeurs
peuvent étre convoqués a toutes les réunions du Conseil de Surveillance et prendre part aux délibérations mais avec voix consultative seulement.

Le Conseil de Surveillance élit en son sein un Président et un Vice-président. Le Président, et en son absence le Vice-président, est chargé de convo-
quer le Conseil et d’en diriger les débats. Chaque membre du Conseil de Surveillance doit étre propriétaire de cing actions au moins pendant la
durée de son mandat. De maniére a respecter le renouvellement régulier des membres, la durée de leurs fonctions est de trois années mais ils sont
rééligibles. Le Conseil de Surveillance se renouvelle partiellement tous les ans & I'Assemblée Générale Ordinaire suivant le nombre de membres en
fonction, de sorte que le renouvellement soit aussi régulier que possible et complet dans chaque période de trois années.

En cas de vacance, par suite du décés ou de la démission d'un ou plusieurs membres du Conseil de Surveillance, il pourra étre pourvu provisoire-
ment a leur remplacement par les membres restants; la nomination est soumise a la ratification de I'’Assemblée Générale Ordinaire la plus proche.

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

Conformément aux principes préconisés par le gouvernement d'entreprise, le Conseil de Surveillance compte deux membres indépendants
(un membre est indépendant lorsqu'il n'entretient aucune relation de quelque nature que ce soit avec la société, son groupe ou sa direction,
qui puisse compromettre |'exercice de sa liberté de jugement). Par ailleurs, les membres du Conseil de Surveillance respectent les dispositions
de la loi NRE n°® 2001-420 du 15 mai 2001 en matiere de cumul des mandats. Ceci constitue une garantie importante de leur engagement et de
leur disponibilité & I'égard du groupe.

Le Conseil de Surveillance nomme les membres du Directoire dont il fixe le nombre, en désigne le Président et, éventuellement, les Directeurs généraux.
Il fixe leur rémunération. Il peut révoquer ou proposer  I'Assemblée Générale Ordinaire la révocation d'un ou de plusieurs membres du Directoire.

Le fonctionnement du Conseil de Surveillance

Le Conseil de Surveillance opére & toute époque de I'année les vérifications et les contréles qu'il juge opportuns et peut se faire communiquer
les documents qu'il estime utiles & I'accomplissement de sa mission. Une fois par trimestre au moins, le Directoire présente un rapport au Conseil
de Surveillance. Le Conseil peut convoquer les assemblées d'actionnaires et en établit 'ordre du jour. Il peut également décider de la création en
son sein de comités dont il fixe la composition et les attributions et qui exercent une activité sous sa responsabilité sans que lesdites attributions
puissent avoir pour objet de déléguer a une commission les pouvoirs qui sont attribués au Conseil de Surveillance par la loi ou les statuts, ni pour
effet de réduire ou de limiter les pouvoirs du Directoire.

Par ailleurs, sont soumises & I'autorisation préalable du Conseil de Surveillance les décisions suivantes du Directoire :

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

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

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

= les opérations visant 4 consentir ou a contracter tous préts ou emprunts, crédits ou avances lorsque ceux-ci dépassent un montant de soixante-
quinze millions d'euros, les opérations visant a constituer des siretés, des garanties, des avals ou des cautions lorsque ceux-ci dépassent un montant
de trente millions d'euros.
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Lorsqu'une opération visée dépasse le montant fixé, I'autorisation du Conseil de Surveillance est requise dans chaque cas.
Au cours de I'année 2007, le Conseil de Surveillance s'est réuni quatre fois.
Au sein du Conseil de Surveillance, il existe un comité d'audit et un comité des nominations et rémunérations.

Le comité d'audit du Conseil

Le comité d'audit du Conseil est composé de trois membres du Conseil de Surveillance et a la charge de superviser les méthodes mises en place
pour les contrdles externes et internes des sociétés du groupe. Il a en particulier pour mission d’entendre:

= le responsable groupe de I'audit sur le compte rendu d'activité et le planning prévisionnel de missions du groupe et des filiales;

= les responsables Comptables et Financiers au sujet des comptes sociaux;

u les Commissaires aux Comptes sur leurs diligences.

Ces informations peuvent se faire hors la présence de la Direction Générale de la société.
Il 'se réunit avant chaque Conseil de Surveillance débattant de I'activité et des résultats de la société. Ce Comité s'est réuni quatre fois au cours
de I'exercice 2007. Son Président rend compte des travaux du Comité au Conseil.

Le comité des rémunérations et nominations

Le comité des rémunérations et nominations est composé de trois membres du Conseil de Surveillance. Il @ pour mission de formuler des
recommandations au Conseil de Surveillance, en vue de la fixation de la rémunération des membres du Directoire et de I'attribution d'options de
souscriptions ou d'achat d'actions aux collaborateurs du groupe. Il ratifie, par ailleurs, les décisions prises par le Directoire concernant les rémuné-
rations des dirigeants de principales filiales du groupe. Son Président rend compte des travaux du Comité au Conseil. Il s'est tenu trois fois en 2007.

Les principes de la rémunération des membres du Directoire ainsi que son montant sont fixés par le comité des rémunérations et nominations et
approuveés par le Conseil de Surveillance. La rémunération se compose d’une partie fixe et d’'une partie variable; cette derniére est assise sur
trois critéres: le premier est lié au résultat net consolidé, part du groupe, le deuxiéme a la réalisation d'objectifs de contribution opérationnelle,
et le troisieme 4 la réalisation d'objectifs personnels qualitatifs. Les objectifs sont proposés par le comité des rémunérations et nominations et
approuvés par le Conseil de Surveillance.

Au terme de chaque exercice, le Comité évalue le degré de réalisation des différents objectifs et propose au Conseil de Surveillance, qui appréciera,
le montant calculé de la part variable de la rémunération.

Par ailleurs, les membres du Directoire peuvent se voir attribuer des options d'achat et/ou de souscriptions d'actions (stock-options). Celles-ci sont
destinées a intéresser les cadres dirigeants aux fruits du développement et de la rentabilité de la société a long terme et leur attribution est soumise
par le comité des rémunérations et nominations a 'approbation du Conseil de Surveillance.

Dans le cadre du plan mondial d'intéressement destiné aux cadres dirigeants du groupe Allianz, les membres du Directoire se sont vu attribuer
des SAR (Stock Appreciation Rights) et des RSU (Restricted Stock Units) dont le montant est lié & I'évolution du cours de Bourse d'Allianz
sur une période maximum de sept ans pour les SAR et cing ans pour les RSU. L'attribution de SAR et de RSU est également soumise par le comité
des rémunérations et nominations a I'approbation du Conseil de Surveillance.

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

Le bonus potentiel est un montant défini avec possibilité d'un upside de 20 %. Le calcul comporte deux parties pondérées & 50 % chacune, basées,
d'une part, sur I'EVA et, d'autre part, sur des objectifs stratégiques. Si la moyenne des taux de réalisation respectifs de ces deux parties atteint au
moins 70 % et jusqu'a 120 %, un calcul proportionnel sera effectué en fonction du degré d'accomplissement des objectifs. Ce bonus @ moyen terme
suit les mémes régles d'approbation que les stock-options, les SAR et les RSU.
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Egalement, certains membres du Directoire qui sont exclusivement des mandataires sociaux et ne disposant pas du statut de salarié bénéficient de
conventions spécifiques en cas de révocation. Celles-ci sont destinées a remplacer les conditions spécifiques prévues par la loi en cas d'éviction d'un
employé disposant du statut de salarié de la société. Il est prévu le paiement d'une indemnité brute qui s'éléve entre 50 % et 200 % du montant de
la derniére rémunération annuelle qui leur a été payée.

En matiére de régime complémentaire de retraite, seuls MM. Clemens von Weichs et Gerd-Uwe Baden bénéficient d'un plan de retraite
complémentaire propre au groupe Allianz.

Role et organisation du Directoire

Conformément 4 la loi et aux termes de I'article 15 des statuts, le Directoire est I'instance collégiale décisionnaire du groupe. Le Directoire a pour
fonction la direction, I'animation et le contrdle du groupe. L'ensemble des pouvoirs du Directoire est exercé collégialement, mais ses membres se
répartissent la supervision des fonctions transversales du groupe ainsi que celle des filiales. Le Directoire se compose de deux membres au moins
et de six membres au plus nommés par le Conseil de Surveillance; aucun membre du Conseil de Surveillance ne peut faire partie du Directoire.
Le Directoire se compose de quatre membres. Un cinquiéme membre a été nommeé, il prendra ses fonctions le 1¢ janvier 2008.

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

Les membres du Directoire sont obligatoirement des personnes physiques dont la limite d'age est fixée a 65 ans et produit ses effets a l'issue
de I'’Assemblée des actionnaires la plus proche. Toutefois, lorsqu’'un membre du Directoire atteint cet age, le Conseil de Surveillance peut, en une
ou plusieurs fois, le proroger dans ses fonctions pour une durée totale qui ne dépassera pas trois ans.

Le Directoire est nommé pour une durée de trois ans et ses membres sont rééligibles; toutefois, ils peuvent étre révoqués par le Conseil
de Surveillance ou par I'’Assemblée Générale des actionnaires sur proposition du Conseil de Surveillance. La rémunération de chaque membre
du Directoire est fixée par le Conseil de Surveillance lors de leur nomination.

Conformément & la loi et aux termes de I'article 16 des statuts, le Conseil de Surveillance confére & I'un des membres du Directoire la qualité de
Président qui exerce ses fonctions pendant la durée de son mandat de membre du Directoire et représente la société dans ses rapports avec les tiers.
Les actes concernant la société et tous engagements pris en son nom sont signés par le Président du Directoire, par tout membre du Directoire
ayant recu du Conseil de Surveillance le titre de Directeur Général en cas d'absence ou d'empéchement du Président du Directoire ou par tout
fondé de pouvoir spécialement habilité a cet effet.

Conformément a la loi et aux termes de l'article 17 des statuts, le Directoire est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir en toutes cir-
constances au nom de la société. Il exerce ces pouvoirs dans la limite de I'objet social et sous réserve de ceux attribués expressément par la loi
et les statuts au Conseil de Surveillance et aux Assemblées d'actionnaires.

Le Directoire peut investir un ou plusieurs de ses membres ou toute personne choisie hors de son sein, de missions spéciales, permanentes ou temporaires,
qu'il détermine, et leur déléguer pour un ou plusieurs objets déterminés, avec ou sans faculté de subdéléguer, les pouvoirs qu'il juge convenables.

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

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

Le Directoire se réunit aussi souvent que l'intérét de la société I'exige; au cours de I'année 2007, le Directoire s'est réuni selon une fréquence
quasi bimensuelle.

Les membres du Directoire se répartissent la supervision de I'activité du groupe Euler Hermes et les fonctions du groupe; ainsi, seul le Président
représente la société vis-a-vis des tiers.

Par ailleurs, le Président assure I'animation et la coordination des activités de toutes les entreprises du groupe. Actuellement, il supervise au niveau
du groupe les domaines de la « Stratégie et du Développement International », de I'« Audit interne », de la « Carriére des cadres dirigeants »,
de la « Communication », du « Contrdle des Risques » ainsi que I'activité des autres membres du Directoire et les relations avec les actionnaires.
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Les quatre autres membres du Directoire se répartissent la supervision des autres fonctions transversales a savoir les « Risques et Engagements »,
le « Commercial », la « Finance et Comptabilité » et la « Réassurance ». Un cinquiéme membre du Directoire a été nommé, il est en charge des opé-
rations et supervise a ce titre la fonction informatique.

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

Par ailleurs, chaque membre du Directoire assure le réle de représentant de I'actionnaire auprés de certaines sociétés du groupe.

Enfin, les membres du Directoire ont le devoir de s'informer mutuellement:

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

u des événements dont la portée, méme si elle s'exerce dans leur périmétre de responsabilités, concerne plusieurs entités et notamment les
modifications de procédure, de mode opératoire qui, sans avoir nécessité une approbation formelle des membres du Directoire, peuvent avoir
une répercussion dans les autres sociétés du groupe.

Plus généralement, le Directoire se saisit de toutes les actions liées a la mise en ceuvre de la stratégie générale du groupe, selon la procédure
définie dans le réglement d'ordre intérieur du Directoire.

A linitiative du Président du Conseil de Surveillance, ce réglement peut étre modifié ou complété par décision du Conseil de Surveillance.
Ces structures sont complétées par une structure de Management opérationnel.

Le pilotage des fonctions transversales Euler Hermes

Euler Hermes fonctionne selon une organisation matricielle qui regroupe les directeurs des fonctions transversales (« Stratégie et Développement
International », « Risques et Engagements », « Réassurance », « Commercial », « Audit Interne », « Finance et Comptabilité », « Opérations »,
« Controle des risques », « Communication », « Gestion des carriéres des cadres dirigeants ») dont une est membre du Directoire (Finance et
Comptabilité) et une le deviendra au 1¢ janvier 2008 (Opérations), et les dirigeants des sociétés filiales. Ces responsables des fonctions transversales
et des filiales mettent en ceuvre la stratégie décidée par le Directoire et rendent compte de leur gestion aux membres du Directoire selon leur
domaine de compétences.

Les réunions du Directoire font I'objet de comptes rendus diffusés a I'ensemble des Directeurs transversaux et des dirigeants des filiales.

Par ailleurs, les entités locales sont placées sous la direction de directeurs généraux (CEQ) qui veillent a la bonne application de la stratégie, de son
business model, et décident des orientations stratégiques qui s'imposent localement.

PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE ET ENVIRONNEMENT DE CONTROLE

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

Les obligations réglementaires existantes

Les obligations légales (Loi de Sécurité Financiére en France, Sarbanes Oxley Act aux Etats-Unis) s'inscrivent dans un contexte réglementaire déja
existant qui rend le management de I'entreprise directement responsable de I'ensemble de I'activité de I'entreprise y compris de son systéme de
contréle interne, c'est-a-dire de la réalisation des objectifs de la conception et de la mise en ceuvre des moyens permettant de la controler.
On peut citer & cet égard les régles émanant de I'Autorité de Contréle des Assurances et des Mutuelles (ACAM), de la Commission bancaire,
les standards comptables. Il convient d'ajouter les recommandations des rapports relatifs a la Corporate Governance. Ces éléments sont pris en
compte dans les procédures du groupe.

Le controle interne
L'Autorité des Marchés Financiers a publié le 22 janvier 2007 son cadre de référence du contréle interne dont la définition est la suivante.

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

= la conformité aux lois et aux réglements;

= I'application des instructions et des orientations fixées par la Direction Générale ou le Directoire;

= le bon fonctionnement des processus internes de la société, notamment ceux concourant d la sauvegarde de ses actifs;

= la fiabilité des informations financiéres;

et, d'une fagon générale, contribue a la maitrise de ses activités,  I'efficacité de ses opérations et a I'utilisation efficiente de ses ressources.
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Etant engagé dans la démarche de conformité au Sarbanes Oxley Act, et par souci de cohérence, le groupe Euler Hermes a retenu comme référentiel de
contréle interne le COSO (Committee Of Sponsoring Organizations) qui s'applique au sein du groupe Allianz. Ce référentiel est internationalement reconnu.

Il définit le contrdle interne comme un processus mis en ceuvre par la Direction Générale, la hiérarchie, le personnel d’une entreprise, et destiné
a fournir une assurance raisonnable quant 4 la réalisation d'objectifs entrant dans les catégories suivantes:

= réalisation et optimisation des opérations;

= fiabilité des informations financiéres:

= conformité aux lois et aux réglementations en vigueur.

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

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

= I'évaluation des risques (facteurs susceptibles d'affecter la réalisation des objectifs);

u les activités de contréle (en particulier application de normes et de procédures);

= I'information et la communication des données qui permettent de gérer et de contréler I'activité;
u le pilotage des systémes de contrdle.

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

= performance financiére, par l'utilisation efficace et adéquate des actifs et des ressources du groupe, ainsi que protection contre les risques
de pertes (internes);

= connaissance précise et réguliere des données nécessaires 4 la prise de décision et a la gestion des risques;

m respect des régles internes et externes;

u prévention et détection des fraudes et des erreurs;

= exactitude, exhaustivité des enregistrements comptables et établissement en temps voulu d'informations comptables et financiéres fiables.

Le contrdle interne, selon la description COSO, est décrit dans les développements qui suivent.

L'environnement de contréle

L'environnement de contrdle en place au sein du groupe Euler Hermes et de ses filiales est constitué:
u de structures de contrdle;

= de régles déontologiques;

u de définition des responsabilités et de contréle des objectifs individuels.

Les principes de Corporate Governance

Le groupe Euler Hermes a appliqué les principes de Corporate Governance en déclinant les structures de la Holding pour le pilotage et le contrdle
des filiales. Il a mis en ceuvre au sein des filiales les plus importantes (Euler Hermes SFAC, Euler Hermes SIAC, Euler Hermes UK, Euler Hermes ACI,
Euler Hermes Credit Insurance Belgium, Euler Hermes Kredietverzekering, Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, Euler Hermes Nordic):

Des structures de governance

= Un Conseil d’Administration ou Conseil de Surveillance selon les entités. Il inclut le ou les représentants de I'actionnaire (le groupe), des
administrateurs externes au groupe, se réunit quatre fois par an en présence du CEO. Sa mission est de définir les orientations stratégiques et de
controler les activités de Ia filiale et de son CEO. Il revoit les comptes, les principaux projets, les risques juridiques, les développements. Ses travaux
s'appuient sur le reporting groupe établi par le contrdle de gestion groupe et des indicateurs spécifiques dans les domaines Commercial,
Risques, Contentieux notamment.

= Un comité d'audit du Conseil. Il est constitué de deux a trois administrateurs. Il se réunit en général la veille des Conseils d'Administration
en présence du management de la filiale. Il examine de fagon détaillée les comptes, le contrdle interne, I'activité des auditeurs externes et internes.
Les auditeurs internes et externes participent aux travaux. lls peuvent s’exprimer hors la présence de la Direction Générale de la société
a la demande des membres du Comité ou de son Président. Le Comité reporte au Conseil d’Administration.
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= Un comité des rémunérations et nominations: il est constitué du CEO, du représentant de I'actionnaire et d'un Président non exécutif. Le Comité
décide sur proposition du CEO de la rémunération des membres du Comité de Direction de la filiale. Les décisions sont communiquées au Comité
de rémunération groupe.

= Un comité financier dont le réle est défini au chapitre « Procédures de contréle interne comptables et financieres ».

Des structures de management

= Un comité de direction ou Directoire selon les entités, présidé par le CEO, il est constitué des principaux directeurs et se réunit au moins une fois
par mois et pilote de fagon opérationnelle I'activité de la filiale sur la base des reportings établis par le contrdle de gestion et d'indicateurs spécifiques.
Son Président rend compte au Conseil d’Administration.

= Un comité d'audit de management: ce comité est constitué des membres du comité de direction et de son Président (ou de son délégué).
Il se réunit quatre a huit fois par an. Il revoit en détail les rapports d'audit interne, en assure la communication dans I'entreprise et suit la mise
en ceuvre des recommandations et la réalisation du programme d'audit interne.

Les sociétés issues du groupe Euler Hermes disposent de structures analogues fondées sur le modéle Conseil de Surveillance et Vorstand.
Les filiales de petite taille disposent d'un comité d'audit dont la mission est identique a celle des filiales principales.

Les actions en matiére de déontologie

La fonction de déontologue a été créée en janvier 2003. Elle a été renforcée en mars 2006 par le recrutement d’un responsable groupe et la mise
en place d'un réseau de neuf correspondants dans les entités les plus importantes; dans les entités de plus petite taille, la fonction est assurée par
le CEO. Ce responsable est aussi le relais des fonctions déontologues au sein des AGF et de « compliance » au sein du groupe Allianz. Des repor-
tings des entités locales aux fonctions centrales Euler Hermes, AGF, Allianz sont mis en ceuvre trimestriellement et portent notamment sur la pré-
vention du délit d'initiés, les procédures légales et judiciaires en cours, les contréles réglementaires et fiscaux, la fraude.

D'autres actions concrétes sont mises en ceuvre telles que le contréle régulier des listes terroristes ou la mise en place de codes de conduite & par-
tir des régles déontologiques établies par les groupes AGF et Allianz et adaptées en fonction des lois et des réglements locaux.

Des mesures ont été prises dans le groupe pour la prévention du blanchiment d'argent et plus particulierement au sein de Euler Hermes SFAC
et Euler Hermes UK conformément aux régles de la Commission bancaire pour la France, de la FSA pour le Royaume-Uni et pour la prévention
du délit d'initié conformément a la réglementation AMF.

Une politique groupe a été mise en ceuvre relative a la fraude.

La base de la stratégie anti-fraude du groupe Euler Hermes a été documentée en janvier 2006 lors de la diffusion de la politique anti-fraude. Cette
politique est basée sur les pratiques existant dans les filiales du groupe et établit les principes obligatoires cités ci-dessous qui doivent étre mis
en place dans toutes les grandes sociétés du groupe:

= un responsable local anti-fraude est localement en charge de la mise en place des standards anti-fraude;

u le risque de fraude doit étre évalué localement;

= un exemplaire du Code de Conduite doit étre remis a chaque salarié, qui doit confirmer qu'il en a bien pris connaissance;

u des procédures standard de recrutement doivent étre établies, y compris une attestation de « bonne conduite » qui sera demandée & chaque
nouvel arrivant;

u la mise en place d’une alerte professionnelle;

u des procédures standard permettant de s'assurer des autorisations officielles et du parcours professionnel des nouveaux courtiers ou agents;

u des régles standard doivent étre définies pour I'achat des biens et services, incluant les roles, responsabilités et pouvoirs des personnes engagées;

u des principes de base, tels que des pouvoirs clairement définis, des séparations de taches ou I'obligation d'une double vérification sont obligatoi-
res pour des processus tels que les contrats, les achats, les sinistres et autres paiements;

u des principes de reporting doivent étre clairement définis (auprés de I'Audit Interne et du Comité d’Audit actionnaires) quant aux cas de fraude
ou de soupgon de fraude.
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Depuis la diffusion de la politique Groupe, sa mise en ceuvre locale a été surveillée (suivie) de prés et de maniére continue par le Groupe. Des
échanges de bonnes pratiques entre les BUs ont été poursuivis et différentes aides leur ont été proposées, telles que:

u des modeéles d'évaluation du risque de fraude;

= un plan d'action 4 activer en cas de soupgon de fraude ou de fraude avérée;

u des scénarios types et des indicateurs pour les cas de comportement frauduleux ou de soupgon de fraude, que ce soit pour des cas de fraude
interne ou externe (employés et assurés);

= un outil informatique congu pour la détection de fraude potentielle.

Par ailleurs, et dans le cadre de la stratégie anti-fraude mise en place par Allianz, un audit « anti-fraude » a été mené dans tout le groupe
Euler Hermes en 2007. Le résultat est globalement satisfaisant.

Suite a cet audit, Allianz doit fournir des standards minimums en matiére de lutte anti-fraude & partir desquels Euler Hermes, comme toutes
les autres entités du groupe Allianz pourra évaluer et développer ses propres standards de lutte anti-fraude.

La définition des fonctions et le contrdle des objectifs individuels

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

L'évaluation des risques

La cartographie des risques

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

L'activité est découpée en neuf process principaux:

m quatre process opérationnels: commercial et marketing, pilotage des risques, indemnisation et contentieux, recouvrement des dettes;

m cing process pour les activités de support: management, ressources humaines, finance et comptabilité, achats, technologies de I'information.

Ces process ont été déclinés en 34 sous process. Sept catégories de risques génériques ont été définies: arrét des opérations, information non fia-
ble, divulgation d'informations sensibles, perte d'actifs, perte de compétitivité, codts excessifs, non-conformité & la loi. Ces risques spécifiques a
chaque process sont classés par catégorie. A titre d’exemple, le risque de paiement d'un contentieux au-deld de la garantie entre dans la catégorie
colits excessifs/process indemnisation et contentieux.

Ces risques sont appréciés pour chaque sous-process en termes de probabilité d'occurrence, d'importance en cas de réalisation et de contréle
en matiére d'audit. Il en résulte un niveau de risque attaché a chaque process et chaque sous-process.

Les résultats de la cartographie des risques sont présentés en comités d'audit de management et en comité d'audit du Conseil. Cette revue est
systématique lors de la définition des programmes d'audit. La cartographie a fait I'objet d'une mise & jour en 2007, sur la base des rapports d'audit
validés avec les directions de filiales.

La fonction contréle du risque

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

Cette fonction de gestion du risque a pour mission d'analyser et de quantifier tous les types de risques, entre autres les risques financiers,
de crédit, de primes ou opérationnels, en interaction permanente avec toutes les fonctions transversales et en liaison avec les entités du groupe.
Les décisions qui orientent cette fonction et approuvent les mesures nécessaires pour gérer proactivement ces risques se prennent au sein du
comité des risques groupe, en relation avec les comités des autres fonctions transversales ou en se rapportant au Directoire. Cette gestion plus fine
des risques s'effectue en complément et en collaboration avec les structures de contréle existantes sous la revue indépendante de la fonction du
contrdle des risques. Les actions de gestion du risque sont relayées au niveau des entités par des structures équivalentes qui interagissent avec celle
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du groupe. Un ensemble de comités et un flot d'information au sein des structures et vers la direction permettent de gérer et de contréler I'évolu-
tion des risques et de tout événement exceptionnel qui pourrait requérir de mener des actions adaptées.

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

Le pilotage des activités de contrdle
La surveillance du dispositif de contréle interne est déclinée en deux niveaux: contréle de la mise en ceuvre des régles et des procédures par
le management, d’une part, et contréle par des audits, d'autre part.

La mise en place de régles par le management

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

Il convient de noter que sont mis en place dans les principales filiales:
m un Risk Business Model et des standards de qualité en termes de gestion des risques sur débiteurs;
m un Collection Business Model et des standards de qualité en termes de recouvrement des créances.

Premierniveau de contréle

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

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

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

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

Second niveau: I'audit interne

La structure d'audit est décentralisée. Le groupe dispose d'un audit central et de structures d’audit au sein des unités les plus importantes. L'effectif
global au sein du groupe en 2007 est de 26 auditeurs. Le Responsable de I'audit groupe rapporte au comité d'audit Euler Hermeés et au Président
du groupe, il participe, en tant que membre permanent, aux comités d’Audit des filiales avec le responsable local d'audit.

Un programme annuel de missions d'audit est défini. Ce programme, fondé sur une cartographie des risques et une approche pragmatique
des besoins, comporte une partie locale (les deux tiers de I'activité) et une partie groupe incluant des audits globaux de filiales, des audits transversaux
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de process réalisés simultanément dans les principales filiales. Il est élaboré selon une démarche structurée au second semestre de I'année. Il fait
I'objet d'une procédure de discussion, communication et validation auprés des opérationnels, de la Direction Générale et des comités d'audit.
La derniére étape du processus de validation est la présentation du programme, au mois de novembre, en comité d'audit Euler Hermes pour
approbation. Le programme d'audit est adapté pour obtenir une couverture des risques en cing ans conformément aux directives Allianz, tout
en assurant une couverture a court terme des risques les plus sensibles. Le programme groupe 2007 inclut notamment sept audits souverains
(audit de filiales), quatre audits transversaux dont un sur le monitoring des risques de crédit, deux audits de fonctions transversales (risque
et commercial), et cing audits informatiques.

En ce qui concerne la qualité, I'audit groupe réalise des missions de contrdle qualité sur les structures d'audit locales (une ou deux par an). En 2007,
la structure d'audit néerlandaise a été revue sans donner lieu a des constats majeurs.

L'activité d'audit est encadrée par une charte d'audit qui a été validée par le comité d'audit et le Conseil de Surveillance dés avril 2001. Elle définit
précisément la mission, les articulations des différents niveaux de contréle au sein du groupe Euler Hermes et de ses filiales et les modalités
d'intervention des audits groupe et locaux. Elle est complétée par le développement de normes et de procédures d'audit au niveau local et groupe.

L'audit groupe Allianz a émis en 2006 deux documents (Allianz Group Audit Policy et le Standard Audit Manual) auxquels adhére le groupe Euler Hermes.

La structure d'audit groupe a fait I'objet d'un audit qualité réalisé par les AGF en 2005, le suivi a montré que I'ensemble des améliorations demandées
a été mis en ceuvre.

Par ailleurs, & la demande de I'audit groupe Allianz, I'audit Euler Hermes effectue une autoévaluation. Les résultats de cette autoévaluation sont
satisfaisants. Les constats ont donné lieu a 2 plans d'action qui seront mis en ceuvre au 1¢ semestre.

Les procédures spécifiques aux systémes informatiques

La gestion de la sécurité au sein du groupe Euler Hermes s'articule autour de deux grandes fonctions:
= une fonction Responsable de la Sécurité groupe;

= une fonction Sécurité Informatique groupe.

Sécurité

Le Responsable de la Sécurité groupe est en charge de:

= assurer la mise en ceuvre des politiques et des procédures de sécurité dans le groupe Euler Hermes;

= s'assurer de la conformité des entités du groupe avec ces politiques et des procédures;

u définir si nécessaire des politiques et des procédures;

u coordonner le programme des plans de secours (Business Continuity Management) au sein du groupe. Une revue des plans des principales
entités est en cours.

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

Sécurité informatique

Le Responsable de la Sécurité du systéme d'information groupe au sein de la Direction informatique groupe est en charge de coordonner les actions
de sécurité avec les responsables de sécurité informatique des filiales notamment pour la mise en ceuvre des normes et des standards techniques
en matiére de sécurité informatique, et plus particuliérement les standards du groupe Allianz. Ces derniers concernent les thémes suivants:

» la classification des données;

m la sécurité des e-mails;

u le cryptage des données;

= la gestion des incidents;

m les accés Internet;

m les accés réseau:;

= la sensibilisation des personnes a la sécurité;

= la sécurité physique;

58 — EULER HERMES — RAPPORT DU PRESIDENT



Rapport du Président
en application de l'article L. 225-37
du Code de commerce

Rapport du Président

= la protection des systémes contre les virus et les failles de sécurité;

= la sécurité dans les applicatifs;

u la sécurité des accés aux systémes/applicatifs.

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

L'ensemble des contréles identifiés a été largement décrit et documenté.

Assurance qualité et développements informatiques

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

Consolidation et harmonisation des systémes

Le groupe Euler Hermes dispose d'un outil informatique en phase de consolidation. Les filiales sont interconnectées par le biais d'un réseau grande
distance dont le taux de disponibilité sur I'année 2007 a été de 99,87 %.

Les ressources (données, machines) nécessaires a la gestion des engagements d'assurance-crédit du groupe sont centralisées sur un seul site.
En cas de sinistre, un site de secours existe et des tests de restauration sont réguliérement réalisés (quatre tests techniques et deux tests utilisateurs
ont été réalisés au cours de 'année 2007).

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

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

Le groupe Euler Hermes, conformément 4 la politique Allianz, a mis & jour et testé en 2007 les plans de continuité dans I'ensemble du groupe qui
ont été mis en place en 2004.

La structure d'audit interne groupe et les équipes d'audit des filiales du groupe réalisent en collaboration des revues des projets informatiques
ou des revues des applications mises en ceuvre récemment.

Démarche d'évaluation du contréle interne financier engagée par le groupe

A la demande de son actionnaire ultime Allianz, le groupe Euler Hermes a ddi se conformer dés 2004 aux exigences des sections 302 et 404
du Sarbanes Oxley Act qui consistent, notamment pour la section 404, a identifier, documenter et évaluer I'ensemble des risques et des contrdles des
process qui contribuent de maniére significative aux éléments des reportings financiers et comptables.

En 2004, 2005, 2006 et 2007, le projet Sarbanes Oxley a concerné cing filiales, Euler Hermes SFAC, Euler Hermes Kreditversicherung, Euler Hermes
UK, Euler Hermes ACI et Euler Hermes SIAC. Le projet a globalement consisté a objectiver, dans chacune des filiales concernées, les cing compo-
santes COSO, en distinguant pour des raisons opérationnelles les activités de contréle qui sont distribuées tout au long du processus de production.
L'ensemble des travaux a été coordonné par le CFO (Chief Financial Officer/Directeur Financier) groupe sur la base des directives Allianz.
Aprés une étape de définition de périmétre, les actions menées localement dans le cadre du projet SOX ont eu pour objectif de décrire les procé-
dures et les controles internes garantissant I'exactitude des états et des documents financiers, de tester la conception et I'efficacité des contréles exis-
tants et enfin de mettre en place des actions pour renforcer certains contrdles si besoin était.

Le processus mis en ceuvre n'a révélé aucune déficience majeure.
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LES PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE COMPTABLES ET FINANCIERES

L'organisation des controles

Les contréles de nature comptable et financiére sont exercés par la Direction Financiére groupe. Celle-ci est organisée en trois départements:
u le Département Consolidation;

u le Département Contrdle de Gestion;

u le Département Gestion Actif/Passif.

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

Le schéma général de l'organisation repose sur une répartition par zone géographique selon un découpage commun aux départements
Consolidation et Contrdle de gestion qui permet I'affectation a chaque zone géographique d’un bindme fonctionnel composé d'un consolideur
et d'un contréleur de gestion.

Le Département Consolidation

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

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

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

Les régles de comptabilisation et d'évaluation IFRS sont décrites au § 2 de I'annexe aux comptes consolidés IFRS 2007.
Le Département Consolidation comprend cing consolideurs qui reportent au responsable du département.

Son réle est, d'une part, de produire les comptes consolidés publiés du groupe Euler Hermes et, d'autre part, de fournir aux actionnaires, sous forme
d'une liasse de consolidation, les informations nécessaires & I'intégration des comptes Euler Hermes dans leurs propres comptes consolidés.

Les interlocuteurs directs du Département Consolidation sont les Directions Comptables et Financiéres des entités consolidées et la Direction de la
Consolidation de la société actionnaire.

Toutes les sociétés du groupe qui réunissent les conditions légales et réglementaires sont consolidées, a I'exception de celles qui sont expressé-
ment exclues pour des raisons claires et affichées.

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

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

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

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

La cohérence et I'homogénéité des données consolidées sont assurées par I'existence d'une liasse de consolidation standard, une mise a jour
réguliére des instructions du groupe et par le contréle de leur application.

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

Liasse de consolidation

Document standard paramétré et formaté sous le logiciel SAP, commun a toutes les sociétés du groupe, il comprend trois modules:
u des états financiers: bilan, compte de résultat, tableau de flux de trésorerie, preuve d'imp06t et tableaux annexes;

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

u des états relatifs aux engagements donnés et requs qui font I'objet d'un inventaire et d'une évaluation périodigue.

60 — EULER HERMES — RAPPORT DU PRESIDENT



Rapport du Président
S en application de l'article L. 225-37
du Code de commerce

Manuel d’instructions

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

Le Département Controle de gestion

Une organisation interne d trois niveaux

Le contréle de gestion est réalisé conjointement par les départements contréle de gestion au sein de chaque filiale et par le Département Controle
de Gestion de la Direction Financiére groupe.

L'organisation définie permet au contréle de gestion groupe, qui est organisé par zone géographique, de jouer un réle de contrdle de second niveau.
Le contrdle de gestion groupe est placé sous la responsabilité d'un membre du Directoire.

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

Une dépendance directe des organes de gouvernance de I'entreprise
Le contrdle de gestion groupe réalise par ailleurs trimestriellement une présentation des résultats au Directoire, au comité d'audit et au Conseil
de Surveillance.

Missions du contréle de gestion

Les principales responsabilités du contréle de gestion sont:

u d'établir les budgets et les recalages de prévisions annuels;

u d'analyser mensuellement I'évolution de I'activité au travers d'indicateurs opérationnels et financiers.

Et par ailleurs au niveau du groupe:

= de consolider les données opérationnelles et reportings envoyés par les filiales;

u d'établir les budgets et les recalages de prévisions annuels de la Holding et des entités centrales;
u d'établir des comparaisons entre filiales;

u d'établir les reportings aux actionnaires;

u et de contrdler la cohérence des données issues des liasses de consolidation.

Des outils harmonisés au sein du groupe

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

Les reportings envoyés par les filiales s'accompagnent de commentaires sur I'activité rédigés par le directeur financier et validés par le directeur
général. Ces commentaires doivent souligner les déviations matérielles d'un mois sur I'autre ou par rapport au budget ou aux recalages de prévisions.

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

Quel que soit I'événement considéré (analyse mensuelle, clture trimestrielle, recalage des prévisions ou élaboration budgétaire), le contréle réalisé

porte principalement sur les données suivantes:

= données exogénes: conditions de réassurance, hypothéses financieres, taux d'imp6t notamment;

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

m respect des régles comptables: provisionnement des primes, provisionnement des sinistres, suivi de la liquidation des provisions;

u analyse de la valeur ajoutée économique des filiales et consolidation de celle du groupe.

Cette analyse est menée par ligne métier.

Spécificités des procédures d'élaboration des budgets et des recalages de prévisions

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

= envoi par le contréle de gestion groupe d'une lettre de cadrage validée par le Directoire, lettre & laquelle est attaché un package budgétaire
harmonisé (mi-juillet);
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= transmission par les filiales de leurs propres instructions budgétaires et de leurs hypothéses internes a des fins de contréle de cohérence de ces
hypothéses (endogénes et exogénes) par rapport aux résultats a mi-année;

= élaboration du budget au sein de chaque filiale, validation par le Directeur Général et transmission des packages budgétaires (mi-septembre),

= réunions d'arbitrage budgétaire réunissant pour le groupe le Directoire, le contréle de gestion groupe et le représentant de I'actionnaire et pour
les filiales, le Directeur Général, le Directeur Financier et selon les cas le responsable du contréle de gestion;

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

Un recalage complet et détaillé de prévisions annuelles intervient une fois dans I'année, en septembre. Ce recalage sert d ajuster les budgets en

fonction des développements les plus récents de I'activité. Formellement, il donne lieu & I'envoi d’une lettre de cadrage et la transmission en retour

d'un pack budgétaire au groupe, pack qui fait I'objet de discussions approfondies entre les filiales et le groupe.

Un recalage de « prévision d'atterrissage » effectué mensuellement permet d'identifier trés rapidement les évolutions dans les filiales ayant

un impact sur le résultat du groupe.

Le Département Gestion Actif/Passif
Son role est d'assurer de maniére transversale la cohérence de la politique des placements financiers dans les filiales et sa conformité aux instructions
édictées par le groupe.

Celles-ci portent sur la répartition des portefeuilles par classe d'actifs, sur la détermination des indices de référence, sur le choix des gérants de
portefeuille et des établissements en charge de la conservation des titres.

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

Le comité émet notamment des recommandations sur les achats et les ventes de titres et sur la stratégie de réinvestissement des cash-flows
opérationnels. Le Directoire d’Euler Hermes est I'instance d'arbitrage.

Par ailleurs, le Département Gestion Actif/Passif organise chaque année deux comités financiers groupe qui réunissent le Directoire et des repré-
sentants des actionnaires. Ce comité se fait rendre compte de la gestion passée et arréte la stratégie future.

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

CONCLUSION

Le présent rapport a été présenté au comité d'audit et au Conseil de Surveillance.

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

14 avril 2008

Jean-Philippe THIERRY
Président du Conseil de Surveillance Euler Hermes
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Rapport des Commissaires aux Comptes établi en application de I'article L. 225-235 du Code de commerce, sur le rapport du Président du Conseil
de Surveillance de la société Euler Hermes SA, pour ce qui concerne les procédures de contrdle interne relatives & I'élaboration et au traitement
de l'information comptable et financiére.

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2007

Mesdames, Messieurs les Actionnaires,

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de la société Euler Hermes SA et en application des dispositions de I'article L. 225-235 du Code

de commerce, nous vous présentons notre rapport sur le rapport établi par le Président de votre société conformément aux dispositions

de l'article L. 225-68 du Code de commerce au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2007.

Il appartient au Président de rendre compte, dans son rapport, notamment des conditions de préparation et d'organisation des travaux du

Conseil de Surveillance et des procédures de controle interne mises en place au sein de la société. Il nous appartient de vous communiquer les

observations qu'appellent de notre part les informations contenues dans le rapport du Président, concernant les procédures de contréle interne

relatives a I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére.

Nous avons effectué nos travaux conformément a la norme d'exercice professionnel applicable en France. Celle-ci requiert la mise en ceuvre de

diligences destinées a apprécier la sincérité des informations contenues dans le rapport du Président, concernant les procédures de contréle

interne relatives a |'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére. Ces diligences consistent notamment a:

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

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

u déterminer si les déficiences majeures du controle interne relatif & I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére que
nous aurions relevées dans le cadre de notre mission font I'objet d'une information appropriée dans le rapport du Président.

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas d'observation & formuler sur les informations concernant les procédures de contrdle interne de la
société relatives a I'élaboration et au traitement de I'information comptable et financiére contenues dans le rapport du Président du Conseil de

Surveillance, établi en application des dispositions de I'article L. 225-68 du Code de commerce.

Paris la Défense et Paris, le 21 avril 2008

KPMG Audit
ACE — Auditeurs et Conseils d'Entreprise
Département de KPMG SA
Xavier Dupuy Alain Auvray
Associé Associé
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ACTIF
(en milliers d'euros) 31/12/2007 31/12/2006

Ecarts d"acquisition 107 374

Autres |mmob|I|sat|ons incorporelles 42919
- 173855 | 150293
Immobilier de placement 88 654
Placements financiers 4 2879178
Instruments dérivés 5469
Placements des activités d'assurance 3 049 084 2973 301
Investissements dans les entreprises associées 52 206 36 801
Part des cessionnaires et rétrocessionnaires
dans les provisions techniques et les passifs financiers
Immeubles d'exploitation et autres immobilisations corporelles

365 455 411 965

151 356

Frais d'acquisition reportés 33536
Imp6ts différés actifs 7 20912
Créances nées des opérations d'assurance ou de réassurance acceptées 413 604
Créances nées des opérations de réassurance cédées 82623
Créances d'impdt exigible 22813

Autres créances 142 212
Autres actifs 868 843 867 056
Trésorerie 378103 334964
TOTAL DE L'ACTIF 4 887 546 4774 380

. 31122005

(en milliers d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Capital social 14384
Primes d'émission 448 058
Réserves consolidées 968 088
Résultat consolidé 326 054
Réserves de réévaluation 11 124910

10892
2 058 741
19153
2077920 1911539

127 174 99715
302 369

Eca rt de conversion

Capitaux propres du groupe -

Intéréts minoritaires

Capitaux propres totaux
Provisions pour risques et charges 13

Autres dettes de financement

Dettes de financement m

Provisions techniques non-vie brutes

Passifs relatifs aux contrats -

Impbts différés passifs

295 746
1413 342
1426 141

389 251

Dettes nées des opérations d'assurance ou de réassurance acceptées 17 190 065
Dettes nées des opérations de réassurance cédées 17 117 306
Dettes d'impot exigible 65174
Autres dettes 285619

Autres passifs 960 565
TOTAL DU PASSIF 4 887 546

1047 415
4774380
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(en milliers d'euros)
Primes émises
Ristournes de primes
Variation des primes non acquises
Primes acquises
Accessoires de primes
Chiffre d'affaires
Produits des placements
Charges des placements

Plus et moins-values de cession des placements nettes des reprises de dépréciation
et d'amortissement

Variation de juste valeur des placements comptabilisés a la juste valeur par résultat
Variation des dépréciations sur placements
Produits des placements nets de charges
Charges des prestations d'assurance
Produits des cessions en réassurance
Charges des cessions en réassurance
Charges ou produits nets des cessions en réassurance
Frais d'acquisition des contrats
Frais d’administration
Autres produits et charges opérationnels courants
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT

Autres produits et charges opérationnels
RESULTAT OPERATIONNEL

Charges de financement
Quote-part dans les résultats des entreprises associées
Impbts sur les résultats

RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE

Part revenant aux actionnaires minoritaires

RESULTAT NET PART DU GROUPE
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19

20

19

22

23

12

31/12/2007

1829672
(74 780)
(28 189)

1726703
372745
2099448
124 961
(12 330)

78644
(2190)

(3 926)
185159
(754 063)
(458 243)
327132
(131111)
(302514)
(214 270)
(304 959)
577 690

577 690
(12918)
8277
(162 085)
410964
(4 006)
406 958

Compte de résultat consolidé

1739540
(81274)
509
1658775
353045
2011820
116 661
(16 784)

52584
1715
(4374)
149 802
(692 668)
(548 509)
360 767
(187 742)
(284 027)
(193 879)
(313 395)

(11 489)
8547
(156 734)

(4181)



Tableau de flux
de trésorerie consolidés

Comptes consolidés

(en milliers d’euros) 31/12/2007
Résultat net part du groupe 406 958

Impbts sur les résultats 162 085 156 734
Charge de financement 12918 11489
Résultat des minoritaires 4006 4181
Dotations et reprises aux amortissements et aux provisions (résultat) 67 480 43 037
Variation des provisions techniques 48 077 50 627
Variation des frais d’acquisition reportés (1 864) (2505)
Variafion dela juste‘valeur des Enst_ruments fina[lciers Fomptabilisés a lajuste valeur 2190 (1715)
par résultat (hors trésorerie et équivalents de trésorerie)

Plus- et moins-values réalisées nettes de reprises (78 855) (52 555)
Résultat latent de change comptes sociaux 1610 4196
Charges et produits calculés liés aux stocks options et assimilés 2234 3204
Produits d'intéréts recus (101 870) (95 160)
Produits d'intéréts encaissés 83 886 94 362
Correction des éléments inclus dans le résultat opérationnel qui ne correspondent

pas a des flux monétaires et reclassement des flux de financement et d'investissement

Résultat des sociétés mises en équivalence (8277) (8547)
Dividendes recus des sociétés mises en équivalence 5452 4447
Variation des dettes et des créances nées des opérations d'assurance ou de réassurance (41578) (71 490)
Variation des stocks 42 (612)
Variation des créances et dettes d'exploitation 22 246 16 638
Variation des autres actifs et passifs (11 075) (6 228)
Imp6t payé sur le résultat (165 579) (103 640)

Flux de trésorerie liés aux opérations d'exploitation (198 769)
FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES OPERATIONNELLES 410 086

Acquisitions des filiales et coentreprises, nettes de la trésorerie acquise (2593) 1580
Cessions des filiales et coentreprises, nettes de la trésorerie acquise 1 143
Prises de participations dans des entreprises mises en équivalence (11 905) -
Fusion ©) (@)
Autres - -
Cessions de titres AFS 1443 569 1337085
HTM & échéance 7561 9609
Cessions d'immobilier de placement 1453 7370
Cessions des titres de transaction (trading) 1288 80
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(en milliers d’euros) 31/12/2007 31/12/2006
Flux de trésorerie liés aux cessions et remboursements de placements 1453 871 m

Acquisitions de titres AFS (1455010)
Acquisitions de titres HTM (43)
Acquisition d'immobilier de placements (936)

Acquisitions des titres de transaction (trading) (991)

Flux de trésorerie liés aux acquisitions de placements (1456 980)

Cessions des autres investissements et immobilisations incorporelles 418 236
Acquisitions des autres investissements et immobilisations incorporelles (429117)

Flux de trésorerie liés aux acquisitions et cessions des autres investissements (10881)
et immobilisations incorporelles

Augmentations et réductions de capital 3336
Emission d'instrument de capital 3482
Réduction d’instrument de capital (146)

Opérations sur actions propres 6928

Dividendes payés (153 695)

Flux de trésorerie liés aux transactions avec les actionnaires (143 431)

Variation des emprunts et titres subordonnés (40 444)
Trésorerie générée par les émissions de dettes de remboursement 70 106
Trésorerie affectée aux remboursements de dettes de financement (110551)

Intéréts payés (12 500)

Flux de trésorerie liés au financement du groupe

FLUX DE TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES DE FINANCEMENT (185 778) (196 375)

(52 945)

Effets des variations de change sur la trésorerie et les équivalents trésorerie (2557)
Reclassement 57 151
Autres flux de trésorerie liés aux opérations de restructuration 3966

Variation de trésorerie provenant de la trésorerie
Trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture

(1) Au 31 décembre 2007, le reclassement de (59,4) millions d'euros correspond principalement a des équivalents de trésorerie en placements AFS non pris en compte dans

la trésorerie d'ouverture au 31 décembre 2006 pour (66) millions d’euros. Le reliquat de + 6 millions d’euros correspond a la comptabilisation d'équivalents de trésorerie en dépdts
a court terme non pris en compte dans la trésorerie d'ouverture.

Au 31 décembre 2006, le reclassement de 57 millions d’euros correspond, d’une part, au montant des créances de cash pool vis-a-vis d’Allianz qui n'était pas pris en compte dans
la trésorerie au 31 décembre 2005 pour prés de 51 millions et, d'autre part, a des équivalents de trésorerie qui n‘avaient pas été identifiés comme tels pour 6 millions d'euros.
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(en milliers d'euros)

« Capitaux propres du groupe
au 31 décembre 2005
Normes IFRS »

Actifs disponibles a la vente (AFS)

Gain/(perte) d'évaluation pris
en capitaux propres

Incidence des transferts en résultat
des plus- ou moins-values réalisées

Dérivés de couverture
de trésorerie (cash flow hedges)

- Gain/(perte) pris en capitaux
propres

- Incidence des transferts en
résultat des profits ou des pertes
réalisés sur la période

- Incidence des transferts sur
le montant initial des dérivés
de couverture

Incidence des écarts de conversion

Impbts exigibles ou différés
pris directement ou transférés
en capitaux propres

Résultat net consolidé de I'exercice

Mouvements de capital

Distribution de dividendes

Composante capitaux propres
des plans de paiements sur base
d'actions

Autres variations

« Capitaux propres du groupe
au 31 décembre 2006

Normes IFRS »

Actifs disponibles a la vente (AFS)

- Gain/(perte) d'évaluation pris
en capitaux propres

- Incidence des transferts
en résultat des plus- ou moins-
values réalisées

Variation des capitaux
propres consolidés

Total des
capitaux
propres

Part des
minori-
taires

Réserve
de rééva-
luation

Résultats
cumulés

Total part
du groupe

Actions
propres

Ecartde
conver-
sion

Capital

444 985 (82972) | (58951) | 1737053 1744922

(18 340) - (18340) 98 (18242)
787 - 787 787
(13129) (13129) (13 129) 1 (13118)

Revenu net reconnu

326 054 - 326054 4181 330235

LS e L T 0 el (17553) | (13129 (13129) | 295372 299 662
reconnus de la période

3073 8259 8259 11370 11417

(151 821) - (151821) (1874) (153695)

1783 - 1783 - 1783

(1371) - (@371) 882 7450

1 o e o S
(34472) - (34472)  (159) (34631)
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Variation des capitaux
propres consolidés

Comptes consolidés

Résultats | Réserve | Ecartde | Actions Total | Total part | Partdes | Total des
Capital 'émi cumulés | derééva- | Conver- | propres | Autres |dugroupe | minori- | capitaux
luation sion taires propres

(en milliers d'euros)

Dérivés de couverture de
trésorerie (cash flow hedges)

- Gain/(perte) pris en capitaux
propres

- Incidence des transferts
en résultat des profits ou - - -
des pertes réalisés sur la période

- Incidence des transferts sur
le montant initial des dérivés - - -
de couverture

Incidence des écarts de conversion (40713) (40713)  (40713) (97) = (40810)

Impbts exigibles ou différés
pris directement ou transférés
en capitaux propres

gf;’;:‘;"et reconnu en capitaux .-- (34472) | (40 713) - (@0713)| (75185) ] (256) | (75441)

Résultat net consolidé de I'exercice 406 958 - 406958 4006 410964
LB LI 0 i 406 958 | (34472) | (40713) @0713)| 331773] 3750

reconnus de la période

Mouvements de capital 3274 (859) (859) 2448 2524
Distribution de dividendes (174 181) - (174181)  (3044) (177225)
Composante capitaux propres

des plans de paiements sur base 2925 - 2925 2925
d'actions

Annulation boni/mali sur actions 3709 _ 3709 3709

d’autocontréle

Autres variations (319) - (319) (756) (1075)

14417 H 1607947 | 90438 | (29821) | (75572) | (105393) | 2058741

Au 31 décembre 2007, le capital social d'Euler Hermes se compose de 45052 513 titres intégralement libérés dont 1369 746 actions propres.

« Capitaux propres du groupe
au 31 décembre 2007

19179 | 2077 920

Normes IFRS »

Conformément a la norme IAS 39, les placements disponibles a la vente ont été réévalués a la juste valeur en contrepartie de la réserve de
réévaluation sans effet sur le résultat. La variation des réserves de réévaluation sur I'exercice s'éléve a (34472) milliers d'euros nette d'impdts.
Les variations de I'écart de conversion sur I'exercice concernent principalement le dollar américain pour (17997) milliers d'euros, la livre sterling
pour (22 495) milliers d'euros.

101395 actions nouvelles ont été créées suite aux levées d'options sur I'exercice 2007. Suite a ces opérations, le capital et la prime d'émission
d'Euler Hermes SA ont augmenté respectivement de 33 milliers d’euros et de 3274 milliers d’euros.

Le mouvement de 2 925 milliers d'euros correspond & la charge relative aux plans de stock-options conformément  I'application de la norme IFRS 2.
La variation des intéréts minoritaires s'explique principalement par I'acquisition d'actions complémentaires de la société Euler Hermes Guarantee
Plc et d’Euler Hermes Interborg NV.

Parmi les réserves non distribuables figurent notamment les provisions pour égalisation enregistrées dans les comptes statutaires des sociétés
d'assurance européennes.
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Comptes consolidés

1. FAITS MARQUANTS DE LA PERIODE

L'année 2007 a été marquée par les événements suivants:

Evolution du capital et de I'actionnariat

L'Assemblée Générale d'Euler Hermes, qui s'est tenue le 9 mai 2007, a décidé le versement d'un dividende de 4 euros par titre. Au 31 décembre
2007, le groupe Allianz détient 30 744 048 actions sur un total de 45052513, soit 68,24 % des actions.

Au cours de I'exercice 2007, 101395 actions nouvelles ont été créées suite 4 la levée d'options de souscription dans le cadre des plans de stock-
options 1998, 2003, 2004 et 2005. Au 31 décembre 2007, le nombre d'actions composant le capital social d’Euler Hermes s'éléve a 45052513 dont
1369746 actions propres.

Poursuite du développement a I'international

Le 23 janvier 2007, Euler Hermes AC|, filiale américaine d'Euler Hermes a fait I'acquisition de United Mercantile Agencies (UMA), I'un des leaders
du recouvrement commercial et de la gestion du poste clients aux Etats-Unis. Suite au rachat, UMA s'appelle désormais « Euler Hermes UMA ».
Ala fin du premier trimestre 2007, Euler Hermes a acquis un tiers du capital du premier assureur-crédit en Israél, Israel Credit Insurance Company
Limited (ICIC), basé a Tel-Aviv-Jaffa. Parallélement, Euler Hermes a conclu un partenariat avec les deux autres actionnaires d'ICIC qui détiennent
également chacun un tiers du capital d'ICIC.

Le 20 avril 2007, Euler Hermes a renforcé sa présence au Portugal en augmentant sa participation au capital de COSEC de 41 % a 50 %.

Euler Hermes a ouvert au cours du deuxiéme trimestre 2007 une filiale 8 Dubai en coopération avec son partenaire local Alliance Insurance. Alliance
Insurance compte parmi les principaux assureurs des Emirats arabes unis.

Le 2 aolit 2007 et en complément de I'achat du portefeuille d'assurance-crédit irlandais d'Allianz, Euler Hermes a annoncé I'acquisition des actifs
de Resolve2Collect (R2C), une société spécialisée dans le recouvrement des créances commerciales dont le siége se trouve a Dublin.

A la date du 25 septembre 2007, Euler Hermes et Allianz Utama, filiale indonésienne du groupe Allianz, ont signé un accord de coopération en
matiére d'assurance-crédit. Les entreprises clientes indonésiennes d'Utama auront un accés direct a sa base de données mondiale des risques
d'Euler Hermes, & son réseau de recouvrement de créances commerciales et pourront bénéficier de la capacité de réassurance pour cette activité.
Ala date du 10 décembre 2007, Euler Hermes a annoncé la signature d’un accord de coopération avec Bank of China Insurance Company Limited
(BOCI). Grace a cet accord, les entreprises clientes de Bank of China (BOC), la maison mére de BOCI, accéderont facilement a des solutions de finan-
cement en signant un contrat d'assurance avec BOCI, la compagnie d'assurance du groupe. Euler Hermes fournira des prestations de réassurance
a BOCI. Dans une deuxiéme étape, les clients internationaux d'Euler Hermes bénéficieront également de ce programme de coopération.

Augmentation de la rétention
Le taux de rétention groupe moyen des primes est passé de 67 % a fin décembre 2006 a 73,5 % a fin décembre 2007. Les primes acquises nettes
de réassurance ont progressé de 14,2 % entre décembre 2006 et décembre 2007.

Changement de taux d'impét en Allemagne

Une réforme fiscale a été publiée le 6 juillet 2007 et a pris effet au 1¢"janvier 2008. Cette réforme réduit le taux d'impdt de 8 points (soit 32,38 %
au 1¢ janvier 2008 contre 40,38 % aujourd’hui).

L'impact de ce changement de taux sur les impdts différés passifs a eu un effet positif de 44 millions d’euros et a été comptabilisé sur le 3¢ trimes-
tre 2007 dans le poste « Impdts différés ».

2. REGLES DE COMPTABILISATION ET D’EVALUATION IFRS

Les comptes du groupe Euler Hermes au 31 décembre 2007 ont été arrétés par le Conseil de Surveillance en date du 15 février 2008.

2.1 Principes généraux

Conformément au réglement européen n° 1606/2002 du 19 juillet 2002, les états financiers consolidés qui sont publiés au titre du 31 décembre
2007 sont établis conformément au référentiel IFRS tel qu'adopté par I'Union européenne. Les normes comptables internationales comprennent
les IFRS (International Financial Reporting Standards) et les IAS (International Accounting Standards), ainsi que leurs interprétations.
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Les normes et les interprétations appliquées résultent notamment:

= des normes et des interprétations IAS/IFRS applicables de maniére obligatoire au 31 décembre 2007 telles qu’adoptées dans I'Union européenne;
= des orientations présentées dans la recommandation n® 2006-R0T du Conseil National de la Comptabilité (CNC) relative au format des états
financiers des organismes d'assurance sous référentiel comptable international.

Les nouvelles normes, amendements & des normes existantes et interprétations suivantes ont été appliqués dans les états financiers du groupe
publiés au 31 décembre 2007:

u [FRIC 8, champs d'application d'IFRS 2 « Paiements en actions et assimilés » (applicables aux exercices ouverts a compter du 1¢ mai 2006);

| |FRS 7, « instruments financiers: informations a fournir » (applicables aux exercices ouverts a compter du 1¢ janvier 2007);

= Amendements a « IAS 1, présentation des états financiers: information a fournir sur le capital » (entrée en vigueur a compter du 1¢ janvier 2007).
Aprés évaluation de I'impact d'IFRS 7 et de I'amendement & IAS 1, le groupe a conclu que les principales informations supplémentaires portent sur
la sensibilité au risque de marché et les informations sur le capital requises par I'amendement a IAS 1. La publication des informations relatives a
la norme IFRS 7 et I'amendement & IAS 1, applicables aux exercices ouverts a compter du 1¢ janvier 2007, a été réalisée dans les comptes de I'exer-
cice clos au 31 décembre 2007.

Euler Hermes n’a pas appliqué par anticipation au 31 décembre 2007 les normes suivantes applicables obligatoirement aux exercices ouverts
a compter du T¢" janvier 2009:

= |AS 1 révisé — Présentation des états financiers;

m |AS 23 — Amendements relatifs aux colts d'emprunts;

= |FRS 8 — Segments opérationnels.

Les comptes sont présentés en euros, arrondis au millier le plus proche. Les états financiers ont été établis selon la convention du codt historique,
a l'exception des éléments d'actif et de passif relatifs aux contrats d'assurance, qui sont évalués selon les méthodes déja appliquées par le groupe
et pour les instruments financiers évalués a la juste valeur (instruments financiers a la juste valeur par résultat et instruments financiers disponi-
bles 4 la vente). Les actifs non courants et les groupes d'actifs destinés a étre cédés sont évalués au montant le plus bas entre la valeur comptable
et la juste valeur diminuée des colts de vente. Le classement du bilan par ordre de liquidité croissant a été privilégié.

2.2 Périmeétre de consolidation

2.2.1 Variations du périmétre de consolidation
Les variations du périmétre de consolidation intervenues au cours de I'année 2007 sont les suivantes:

Entrées de périmétre

Les sociétés de service Euler Hermes Trade Credit Underwriting Agents en Australie, Euler Hermes Trade Credit Ltd Lumley Centre en Nouvelle-
Zélande et Euler Hermes Serwis sro Bratislava en Slovaquie ont été intégrées globalement a compter du 1¢ janvier 2007.

La société d'assurance-crédit Euler Hermes Argentina a été consolidée par intégration globale & compter du 1¢ janvier 2007.

La société américaine de recouvrement United Mercantile Agencies (UMA) a été consolidée par intégration globale a compter du 1¢ janvier 2007.
Un écart d'acquisition de plus de 6 millions d'euros a été constaté dans les comptes consolidés.

La société israélienne d'assurance-crédit Israel Credit Insurance Company Limited (ICIC) a été consolidée par mise en équivalence au 30 juin 2007
(le pourcentage de détention s'éléve a 33,33 %). Un écart d'acquisition de 3 millions d'euros a été constaté dans les comptes consolidés.

Sorties de périmétre
Aucune sortie de périmétre n'a été constatée a fin décembre 2007.

Fusions

Les sociétés Euler Hermes Gesellschaft fiir Informations-Dienstleistungen GmbH, Euler Hermes Gesellschaft fir Finanzdiensleistungen GmbH, EH
Risk Management Veiwaltungs-GmbH, EH Risk Management GmbH & Co KG ont fusionné avec la société Euler Hermes Forderungsmanagement
GmbH. Cette opération est sans impact sur les capitaux propres consolidés.
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Autres mouvements

Le pourcentage de détention de COSEC a augmenté de 9 points pour atteindre 50 %. Un écart d'acquisition de 1 million d’euros a été constaté dans
les comptes consolidés. La société est donc détenue a parts égales entre Euler Hermes et la banque BPI. Cependant, compte tenu des évolutions
probables des normes IFRS, la consolidation par mise en équivalence de la COSEC a été maintenue.

Le pourcentage de détention de la société Euler Hermes Credit and Guarantee est passé de 94,86 % a 98,72 % suite a une acquisition complémentaire
auprés des minoritaires.

Une acquisition complémentaire de titres de la société Interborg a porté la participation d'Euler Hermes Kreditversicherungs AG & 100 %.

2.2.2 Liste des sociétés consolidées

Sociétés fi . 31/12/2007
ociétés francaises
¢ % controle| % intérét

Euler Hermes SA () détention
1, rue Euler — 75008 Paris par les AGF: 68,24 Société mére Société meére Société mere Société meére
N° Siren: 552 040 594 %

Bilan Services SNC
25, boulevard des Bouvets — 92000 Nanterre IG 66,00 50,00 66,00 50,00
N° Siren: 333 192 631

Codinf Services SA
29, rue de Délizy — 93500 Pantin IG 100,00 100,00 100,00 100,00
N° Siren: 341 693 778

Euler Hermes Asset Management SA
1, rue Euler — 75008 Paris IG 100,00 100,00 100,00 100,00
N° Siren: 422 728 956

Euler Hermes Services SAS
1, rue Euler — 75008 Paris IG 100,00 100,00 100,00 100,00
N° Siren: 414 960 377

Euler Hermes SFAC SA
1-3-5, rue Euler — 75008 Paris IG 100,00 100,00 100,00 100,00
N° Siren: 348 920 596

Euler Hermes SFAC Crédit SAS
1, rue Euler — 75008 Paris IG 100,00 100,00 100,00 100,00
N° Siren: 388 236 853

Euler Hermes SFAC Recouvrement SAS
1, rue Euler — 75008 Paris IG 100,00 100,00 100,00 100,00
N° Siren: 388 238 026

Euler Hermes Tech SAS
1, rue Euler — 75008 Paris IG 100,00 100,00 100,00 100,00
N° Siren: 388 237 091

Euro Gestion
EURO VL — Immeuble Colline Sud — 10, passage de I'Arche

02034 Paris la Défense IG 100,00 100,00 100,00 100,00
FR0007047568

Euler Gestion

CIC Asset Management — 4, rue Gaillon — 75002 Paris IG 100,00 100,00 100,00 100,00

FR0007434980

(1) Il s'agit du taux de détention calculé sur un total d'actions de 45052513 (sans retraiter les titres d'autocontrole).
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Sociétés étrangeéres

Biirgel Wirtschaftsinformationen

31/12/2007
% controle

GmbH & Co. K.G. Allemagne IG 50,10 50,10 50,10 50,10
GasstralRe 18 — Hambourg

Biirgel Wirtschaftsinformationen Verwaltungs-GmbH
Gasstr.18 Allemagne IG 50,40 50,40 50,40 50,40
D-22761 Hambourg

Euler Hermes Gesellschaft fiir Finanzdienstleistungen
GmbH® Allemagne IG 0,00 0,00 100,00 100,00
Friedensallee 254 — Hambourg

Euler Hermes Forderungsmanagement GmbH
Friedensallee 254 — Hambourg

Euler Hermes Gesellschaft Fiir Informations
Dienstleistungen GmbH (2 Allemagne IG 0,00 0,00 100,00 100,00
Friedensallee 254 — Hambourg

Euler Hermes Rating GmbH

Allemagne IG 100,00 100,00 100,00 100,0

e e T Allemagne G 10000 100,00 10000 100,00
ﬁ:ﬁ’gg{gﬁ‘zﬁf‘_’i;‘;:ﬁ;:‘:;“"gs AG Allemagne i 10000 100,00 10000 100,00
::Led’e':‘:’l'l‘ee:g;kj‘"::;%z:‘r‘;“‘Gmb"' @ Allemagne fe 0,00 0,00 100,00 100,00
rr‘:;“e:i :I'IZ'; ';"Sa:ffl’_l‘meb'gu'::"‘b' @ Allemagne G 0,00 0,00 100,00 100,00
Prisma Kreditversicherungs-AG Autriche ME 49,00 49,00 49,00 49,00

Heiligenstadter Strasse 201 - Vienne

Euler Hermes Credit Insurance Belgium SA (NV)
15, rue Montoyer — 1000 Bruxelles Belgique IG 100,00 100,00 100,00 100,00
RC Bruxelles: 31 955

Euler Hermes Services Belgium SA (NV)
15, rue Montoyer — 1000 Bruxelles Belgique IG 100,00 100,00 100,00 100,00
RC Bruxelles: 45 8033

Graydon Belgium (NV)
Uibreidingstraat 84 Bus 1 —2500 Berchem

Euler Hermes Seguros de Crédito SA
Alameda Santos 2335 Conj. 51 Brésil IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Cerqueira César 01419-002 - Sao Paulo

Euler Hermes Servicos Ltda
Alameda Santos 2335 Conj. 51 Brésil IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Cerqueira César 01419-002 — Sao Paulo

Euler Hermes Do Brasil Exportacao
Alameda Santos 2335 Conj. 51 Brésil IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Cerqueira César 01419-002 - Sao Paulo

Euler Hermes Crédito Compaiia

Belgique ME 27,50 27,50 27,50 27,50

Paseo de la Castellana, 95 — Edificio Torre Europa — Planta 14 — Espagne IG 100,00 100,00 100,00 100,00
28046 Madrid

Euler Hermes Servicios SL

Paseo de la Castellana, 95 - Edificio Torre Europa — Planta 14 — Espagne IG 100,00 100,00 100,00 100,00
28046 Madrid

Euler Hermes A.C.I Inc P .

800, Red Brook Boulevard — Owings Mills, MD 21117 zis L = R Lo [ UL
Euler Hermes A.C.I Collections Services Etats-Unis G 100,00 100,00 100,00 100,00

800, Red Brook Boulevard — Owings Mills, MD 21117

(2) Ces entités ont été fusionnées en 2007 avec EH Kreditversicherungs AG.
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31/12/2007

Sociétés étrangeéres

Euler Hermes A.C.I1 Holding Inc.

800, Red Brook Boulevard — Owings Mills, MD 21117 Etats-Unis Ic 100,00 100,00 100,00 100,00
5‘65&2‘5’&‘?53{* B'Sduiﬁ?r’é‘f%&hﬁgs Mills, MD 21117 Etats-Unis G 100,00 100,00 100,00 100,00
bt L Estonie IG 10000 10000 10000 10000
B e e I ondon E14 5DX Royaume-Uni IG 10000 10000 10000 100,00
B oo £ T4 5DX Royaume-Uni IG 10000 10000 10000 100,00
EH!S:yHI-?SE;?e? Ig/g?lrsagrt:;glﬁ —Tonbridge Kent TN9 1EN Royaume-Uni G 98,72 98,72 94,86 94,86
B g i Pe 4 5DX Royaume-Uni IG 10000 10000 100,00 100,00
B Rk e o L4 SDX Royaume-Uni IG 10000 10000 10000 100,00
B e e o £ 5DX Royaume-Uni IG 10000 10000 10000 100,00
e e By UK Lt Royaume-Uni IG 10000 100,00 0,00 0,00
ﬁ;a edl-tl)gulsjél,(ﬁcldig;nvv;?g road — Colindale — Londres NW9 6LW Royaume-Uni ME 27,50 27,50 27,50 27,50
%ggel{ ﬂ?mggoEg%g%i}éi_s f’\olitia Business Center — 115 26 Athénes Gréce IG 60,00 60,00 60,00 60,00
Egé}el{ ﬂe,mggo%'i'c‘)ﬁ%i}éi—s St';‘lliicicae E&gmeietsﬁc(l:enter — 115 26 Athénes Gréce G 60,00 60,00 60,00 60,00

Euler Hermes Credit Underwriters Hong Kong Ltd (4)
09/F 1 Int. Finance Centre Hong Kong IG 100,00 100,00 100,00 100,00
01, Harbour View street — Hong Kong

Euler Hermes Services (HK) Ltd
09/F Int. Finance Centre Hong Kong IG 100,00 100,00 100,00 100,00
01, Harbour View street — Hong Kong

EH Magyar Koveteléskezeld Kft

Kiscelli u.104 — 1037 Budapest Hongrie IG 74,90 74,90 74,90 74,90
Euler Hermes Magyar Hitelbiztosito Rt :

Kiscelli u.104 — 1037 Budapest Hongrie IG 74,89 74,89 74,89 74,89
Euler Hermes Credit Management Service Ireland Ltd

15, Blanchardstown Corporate Park Irlande IG 100,00 100,00 0,0 0,0

Ballygowan — Dublin — Republic of Ireland
Israél Credit Insurance Company Ltd (ICIC)

2, Shenkar Street — 68010 Israél = Tel-Aviv-Jaffa Israél il D S up oy
EulerHermesSIAC = 20 Rome Italie IG 10000 100,00 10000 100,00
Euler Hermes Stac Services ikl Italie IG 10000 10000 10000 100,00
\L/‘ijefj Iiicaaffsa'e'ztlig'Matarazzo —00139 Rome Italie G 100,00 100,00 100,00 100,00
B o e T e apam) L o Japon IG 10000 10000 10000 100,00
e S G o viia SIA Lettonie G 10000 10000 10000 100,00

Lietuvos Draudimo Kreditu Draudimas
Jasinskio 16, Vilnius — République de Lituanie

UAB Euler Hermes Services Baltic - -
lasinskio 16, Vilnius — République de Lituanie Lituanie I 100,00 100,00 100,00 100,00

Euler Hermes Ré

Lituanie ME 51,00 51,00 51,00 51,00

6 B, Route de Tréves — 02633 Senningerberg Luxembourg I 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Acmar
243, boulevard Mohammed V — 20000 Casablanca Maroc Ic 55,00 55,00 55,00 55,00
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Sociétés étrangeéres

Euler Hermes Acmar Services

243, boulevard Mohammed V — 20000 Casablanca Maroc IG 55,00 55,00 55,00 55,00
Euler Hermes Seguro de Crédito SA )
Blvd Manuel Avila Camacho #164, 8° piso Mexique IG 100,00 100,00 100,00 100,00

Col. Lomas de Barrilaco — Mexico, DF CP 11010

Euler Hermes Servicios SA
Blvd Manuel Avila Camacho #7164, 8° piso Mexique IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Col. Lomas de Barrilaco — Mexico, DF CP 11010

Euler Hermes Interborg NV

Hoogoorddreef 5 - Post%us/PO 1100 AL Amsterdam Pays-Bas G 100,00 100,00 95,00 95,00
Euler Hermes Kredietverzekering NV

Pettelaarpark 20 — Postbus 70571 Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00 100,00

NL-5201 CZs-Hertogenbosch

Euler Hermes Services BV
Pettelaarpark 20 — Postbus 70571 Pays-Bas IG 100,00 100,00 100,00 100,00
NL-5201 CZs-Hertogenbosch

Graydon Creditfink BV
Hullenbergweg 260 — 1101 BV Amsterdam Pays-Bas ME 27,50 27,50 27,50 27,50

Graydon Holding NV
Hullenbergweg 260 — 1101 BV Amsterdam Pays-Bas ME 27,50 27,50 27,50 27,50

Graydon Nederland BV
Hullenbergweg 260 — 1101 BV Amsterdam Pays-Bas ME 27,50 27,50 27,50 27,50

Kisys Krediet Informatie Systemen BV

Hullenbergweg 270 - 110T BV Amsterdam Pays-Bas ME 27,50 27,50 21,50 27,50
MarkSelect BV

Diemerhof 26 — Postbus 22969 — 1100 DL Amsterdam Pays-Bas ME 21,50 21,50 21,50 21,50
N.V. Interpolis Kredietverzekeringen

Pettelaarpgrk 20-5216 PDs Hertogenbosch Pays-Bas P 45,00 45,00 45,00 45,00
Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. Z.o0.0.

ul Chocimska, 17 00 701 vy dem Sp Pologne IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes SA

ul Cho<¥mska, 17 00 791 Varsovie Pologne IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes, Anna Kozinska-Kancelaria Prawna Sp.k Belerme IG 99,98 99,98 9993 9998
ul. Chocimska, 17 — 00 791 Varsovie 9 ! ! ; ;
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC)

Avenida de Republica, n® 58 Portugal ME 50,00 50,00 41,43 41,43
1069-057 Lisboa

Euler Hermes Cescob, uverova pojist'ovna, a.s. p . 5

Molakova 576/11, 186 00 Pragugs République tchéque IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Cescob Service, s.r.o. p . 5

Zahrebska 23-25 - 120 00 Pragues 2 République tcheque IG 100,00 100,00 100,00 100,00

Euler Hermes Servicii Financiare SRL
Str. Maltopol, nr. 9, Roumanie IG 79,92 79,92 79,97 79,97
011047, Sector 1, Bucuresti

Euler Hermes Credit Insurance Agency (S) Pte. Ltd

3 Temasek Avenue — # 08-01 Centennial Tower Singapour IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Singapore 039130

Euler Hermes Credit Insurance Nordic AB 5

Klara Norra Kyrkogata 29 — SE 101 34 Stockholm Suede G 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Services — AG -

General Wille strasse 10 — 8002 Zurich Suisse I 99,50 99,50 99,50 99,50
Euler Hermes Reinsurance AG -

Todistrasse 65 — 8002 Zurich Suisse IG 100,00 100,00 100,00 100,00
Euler Hermes Argentina (3 -

San Martin 550 — 1004A£\L)Buenos Aires Argentine I 100,00 100,00 0,00 0,00
EH Trade Credit Underwriting Agents (3 -

Suite 1403, Level 14, 14 Martin Place & 2000~ Sydney Australie IG 10000 100,00 0,00 0,00
EH Trade Credit Ltd. Lumley Centre (3 4

88 Shortland Street - PO Box 3167 A(uc)kland Nouvelle-Zélande I 100,00 100,00 0,00 0,00
Euler Hermes Serwis SRO Bratislava (3 ;

Plynarenska 4659/1 821 09 Bratislava,( Sl)ovakia Slovaquie IG 100,00 100,00 0,00 0,00
Euler Hermes Risk Yonetimi (4) .

Dereboyu Sokak, Sun Plaza, Plaza Cubes, Maslak Turquie IG 100,00 100,00 0,00 0,00

34398 [stanbul
IG: Intégration Globale; IP: Intégration Proportionnelle ; ME: Mise en Equivalence; NB: Les pourcentages de contrdle et d'intérét sont ceux déterminés au dernier jour de I'exercice.
(3) Entités consolidées pour la premiére fois par intégration globale en 2007 (voir § 2.3.1).
(4) Entité consolidée pour la premiére fois par intégration globale au 30 juin 2007.
Conformément au code commercial allemand (section 264-b), certaines sociétés sont exemptées de publier localement leurs états financiers car ces derniers sont intégrés dans les états financiers
consolidés du groupe Euler Hermes.
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2.3 Principes et méthodes de consolidation

2.3.1 Régles de consolidation

Euler Hermes consolide les entités de son périmétre en utilisant la méthode de consolidation qui doit s'appliquer en fonction du type de contrdle
qu'elle exerce sur 'entité.

La méthode de I'acquisition est utilisée par le groupe pour comptabiliser les achats de filiales. Le colt de I'acquisition est évalué comme la
juste valeur des actifs donnés, des instruments de capitaux propres émis et des passifs encourus ou engagés a la date de transaction plus
les codts directement attribuables a I'acquisition. La fraction du colt d’acquisition excédant la juste valeur de la part du groupe dans les
actifs nets identifiables acquis est enregistrée comme un écart d'acquisition. Pour les entreprises associées, cet écart d’acquisition n'est pas
comptabilisé distinctement mais intégré dans le montant des investissements dans les entreprises associées. Si le colt d'acquisition est
moins important que la juste valeur de la part du groupe dans les actifs nets de la filiale acquise, la différence est comptabilisée directement
en résultat.

Filiales

Les filiales sont les entités contrélées par Euler Hermes. Le contréle est le pouvoir, direct ou indirect, de diriger les politiques financiéres
etopérationnelles d’une entité afin d'obtenir des avantages de ses activités. Pour apprécier s'il y a ou non contréle, il est tenu compte des
droits de vote potentiels et des options de conversion pouvant étre exercés sur la période considérée. Les comptes d'une filiale sont intégrés
aux comptes consolidés du groupe de la date a laquelle la société mére acquiert le contréle de la filiale jusqu’a la date a laquelle elle cesse
de I'avoir.

A ce jour, le groupe détient des OPCVM pour moins de 20 % qui ne sont pas consolidés. Les autres OPCVM qui sont détenus & plus de 50 % sont
consolidés par intégration globale.

Il s'agit des OPCVM suivants:
= Euler Gestion;
= Euro Gestion.

Ces OPCVM sont détenus a 100 % par le groupe Euler Hermes.

Entreprises associées

Les entreprises associées sont les entités, y compris les entités sans personnalité juridique telles que certaines sociétés de personnes, sur les
politiques financiéres et opérationnelles desquelles le groupe exerce une influence notable sans en avoir le contrdle. Les comptes consolidés
integrent la part du groupe dans le résultat des entreprises associées selon la méthode de la mise en équivalence, de la date a laquelle la société
mére acquiert une influence notable jusqu'a la date a laquelle elle cesse de la détenir. Si la quote-part du groupe dans les pertes d'une entre-
prise associée est égale ou supérieure a sa participation dans celle-ci, la valeur comptable de la participation est ramenée a zéro et le groupe
cesse de comptabiliser sa quote-part dans les pertes a venir, sauf si le groupe est soumis a une obligation légale ou implicite ou a effectué des
paiements au nom de |'entreprise associée. Le montant des investissements du groupe dans les entreprises associées inclut le goodwill (net des
dépréciations cumulées) identifié a I'acquisition.

Les participations prises dans les entreprises associées sont comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence. Il s'agit des sociétés:
= Prisma Kreditversicherungs AG;

= Graydon Holding NV;

= Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC);

u Israel Credit Insurance Company Ltd (ICIC).

A ce jour, seule la société Lietuvos Draudimo Kreditu Draudimas est mise en équivalence bien qu'elle soit contrdlée de maniére exclusive, dans
la mesure ou cette société est actuellement en cours de liquidation.
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Entités sous contrdle conjoint (coentreprises)

Les entités sous contréle conjoint sont les entités sur I'activité économique desquelles le groupe a un contrdle conjoint en vertu d'un accord
contractuel. Les comptes d'une coentreprise sont intégrés dans les comptes consolidés selon la méthode d'intégration proportionnelle, en appli-
cation de laquelle la quote-part du groupe dans chacun des actifs, des passifs, des produits et des charges de I'entité contrélée conjointement est
regroupée, ligne a ligne, avec les éléments similaires dans les états financiers du groupe, de la date & laquelle la société mére acquiert le controle
conjoint jusqu'a la date a laquelle elle cesse de le détenir.

La société NV Interpolis Kredietverzekeringen est controlée conjointement par la société Euler Hermes Kredietverzekering NV qui détient
3742 actions sur un total de 8315 actions et la société Interpolis Verzekeringen NV qui détient 4573 actions sur un total de 8315 actions.
Chacune des actions équivaut & un droit de vote. Un directeur exécutif est nommé par chacune des parties et toutes les décisions font I'objet
d'un accord.

La société COSEC est contrdlée conjointement mais mise en équivalence (cf. § 2.3.7). Il n’existe pas d'autres sociétés contrélées conjointement.

2.3.2 Eliminations de consolidation

Les produits et les charges résultant des opérations intragroupe sont éliminés lors de I'établissement des comptes consolidés. Les produits et
les charges résultant de transactions avec des entreprises associées ou des coentreprises sont éliminés a hauteur de la quote-part du groupe dans
I'entreprise considérée.

2.3.3 Dates de clature et durée des exercices
Toutes les sociétés consolidées arrétent leurs comptes annuels le 31 décembre de chaque année. Les exercices ont une durée de 12 mois.

2.3.4 Conversion

2.3.4.1 Conversion des transactions en devises

Selon la norme IAS 21, les transactions effectuées en monnaies étrangéres (monnaies autres que la monnaie de fonctionnement) sont converties
en monnaie de fonctionnement et de présentation du groupe au cours de change en vigueur a la date de la transaction; pour des raisons prati-
ques, un cours moyen est utilisé qui est le résultat de la moyenne des taux de cl6ture mensuels. La monnaie de fonctionnement et de présentation
de I'entité est 'euro.

A chaque cloture, I'entité doit convertir les éléments en devises figurant au bilan dans sa monnaie de fonctionnement, en utilisant les procédures
suivantes:

= |es éléments monétaires (notamment les placements obligataires, les dettes et les créances, les provisions techniques d'assurance) sont conver-
tis au cours de cloture et les gains et les pertes en résultant sont comptabilisés en résultat de I'exercice;

= |es éléments non monétaires qui sont évalués au colt historique (notamment les placements immobiliers) au cours de change a la date de la
transaction, et;

= |es éléments non monétaires qui sont évalués a la juste valeur (notamment les placements en actions) au cours de change a la date d'évaluation
de la juste valeur.

2.3.4.2 Conversion des états financiers des sociétés étrangeres

Les comptes des filiales étrangéres sont établis dans leur monnaie de fonctionnement.

A chaque clbture, le résultat et la situation financiére de chacune des entités sont convertis en euros de maniére & permettre la présentation des
états financiers consolidés, selon la procédure suivante:

= |es actifs et les passifs de chaque bilan présenté sont convertis au cours de cléture;

= |es produits et les charges de chaque compte de résultat (y compris 4 titre comparatif) sont convertis au cours de change en vigueur aux dates
de transaction (en pratique, on retient un cours de change moyen égal a la moyenne des cours de cléture mensuels pour la période, sauf en cas
de fluctuations importantes du cours de change).

Les écarts de conversion constatés sur les capitaux propres sont inscrits dans les capitaux propres au poste « Ecarts de conversion » pour la part
revenant au groupe, et pour la part revenant aux tiers, au poste « Intéréts minoritaires ».
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Les principaux taux de change appliqués en consolidation pour les devises hors de la zone euro sont les suivants:

(en euros contre devises) . 31/12/2007
Cloture

Livre britannique 0,7334 0,6873 0,6715 0,68190
Dollar américain 1,4721 1,3797 1,3170 1,26299
Couronne suédoise 9,4415 9,2647 9,0404 9,25333
Réal brésilien 2,6018 2,6549 2,81240 2,73856
Dollar Hong Kong 11,48 10,761 10,24090 9,81224
Franc suisse 1,6547 1,6459 1,60690 1,57676

2.3.5 Information sectorielle

Un secteur d'activité est une composante distincte d’une entreprise engagée dans la fourniture de produits ou services exposés & des risques et a
une rentabilité différents de ceux des autres secteurs d'activité. Un secteur géographique est une composante distincte d’une entreprise engagée
dans la fourniture de produits ou de services dans un environnement économique donné exposé a des risques et a une rentabilité différents
de ceux des autres secteurs géographiques.

2.3.6 Ecarts d'acquisition et autres actifs incorporels

2.3.6.1 Ecarts d'acquisition

Tous les regroupements d'entreprises a compter du 31 mars 1998 sont comptabilisés en appliquant la méthode de I'acquisition. Les écarts d'acquisition
représentent des montants résultant de I'acquisition de filiales, d'entreprises associées ou de coentreprises. L'écart d'acquisition correspond a I'excédent du
codt du regroupement d'entreprises sur la part de l'intérét de 'acquéreur dans la juste valeur nette des actifs, des passifs et des passifs éventuels identi-
fiables. Les valeurs des actifs et des passifs identifiables acquis peuvent faire 'objet d'ajustements dans un délai de 12 mois & partir de la date d'acquisition.
Pour les regroupements d’entreprise antérieurs au 31 mars 1998, les écarts d’acquisition sont comptabilisés sur la base du codt présumé, lequel
correspond a la valeur comptable selon le référentiel comptable antérieur & la date de transition aux IFRS.

Les écarts d'acquisition sont comptabilisés au cot d'acquisition diminué du montant cumulé des dépréciations.

A compter du 1 janvier 2004, les écarts d'acquisition ne sont plus amortis conformément & IFRS 3, mais font 'objet d'un test de dépréciation annuel,
ou plus fréquent, si des événements ou des changements de circonstances conduisent a considérer une dépréciation comme possible (cf. § 2.3.6.3).
Sila part d'intérét du groupe dans la juste valeur nette des actifs, des passifs et des passifs éventuels identifiables excéde le codit du regroupement d'entre-
prises (écarts d'acquisition négatifs), il est procédé & une nouvelle appréciation de l'identification et de I'évaluation des actifs, des passifs et des passifs éven-
tuels identifiables et de I'évaluation du cot du regroupement, tout excédent subsistant aprés ce réexamen étant comptabilisé immédiatement en résultat.
Les écarts d'acquisition sont affectés a des Unités Génératrices de Trésorerie ou & des groupes d'Unités Génératrices de Trésorerie pour le besoin
des tests de dépréciation (cf. § 2.3.6.3 pour les modalités des tests de perte de valeur).

A chaque arrété, la valeur comptable de I'UGT (ou groupes d'UGT) a laquelle est rattaché le goodwill est comparée & sa valeur recouvrable qui
représente la valeur la plus élevée entre la juste valeur de 'UGT diminuée des codts de la vente et sa valeur d'utilité. La valeur d'utilité se définit
comme la valeur actuelle des flux futurs de trésorerie tels qu'ils résultent des business plans de la filiale concernée. Les modalités de calcul des
valeurs d'utilité sont présentées en note 1 « Ecarts d'acquisition ».

Les écarts d'acquisition résultant d'une prise de participation dans les entreprises associées ne sont pas présentés distinctement mais intégrés dans
le montant des investissements dans les entreprises associées.

2.3.6.2 Autres actifs incorporels

Un actif incorporel est un actif non monétaire sans substance physique qui est identifiable, c'est-a-dire qu'il doit répondre a I'une des deux conditions
suivantes: soit il est séparable (c'est-a-dire qu'il peut étre vendu, transféré, concédé, loué ou échangé), soit il résulte de droits contractuels ou
légaux que ces derniers soient séparables ou non.
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Les autres actifs incorporels acquis par le groupe sont comptabilisés au colt d'acquisition diminué du montant cumulé des amortissements et
dépréciations.

Les dépenses ultérieures afférentes aux actifs incorporels comptabilisés ne sont capitalisées que dans la mesure ot elles contribuent & I'augmen-
tation, et non au seul maintien, des avantages économiques futurs incorporés a I'actif incorporel auquel elles se rattachent. Toutes les autres
dépenses sont comptabilisées en charges dans le compte de résultat lorsqu’elles sont encourues.

Les actifs incorporels a durée d'utilité finie sont amortis linéairement sur leur durée d'utilité estimée. La charge d’amortissement est comptabilisée
en résultat.

Le groupe enregistre sous cette rubrique les développements et les acquisitions de logiciels et les portefeuilles de contrats.

Les logiciels acquis ou développés en interne sont amortis sur leur durée probable d'utilisation.

Les dépenses relatives 4 la phase de développement sont immobilisées sous réserve que I'entité puisse démontrer la faisabilité technique du
projet, son intention d'achever et d'utiliser I'immobilisation incorporelle, sa capacité a I'utiliser, la fagon dont I'immobilisation incorporelle
générera des avantages économiques futurs, la disponibilité des ressources pour achever le développement et sa capacité a évaluer de fagon
fiable les dépenses attribuables a I'immobilisation incorporelle.

2.3.6.3 Dépréciation

Ecarts d’acquisition

Conformément a la norme IFRS 3, les écarts d'acquisition ne sont pas amortis mais font I'objet d'un test de dépréciation annuel réalisé au
niveau des Unités Génératrices de Trésorerie (UGT) ou groupes d'UGT auxquels les écarts d'acquisition ont été affectés. Les Unités
Génératrices de Trésorerie correspondent aux principales filiales présentées dans les analyses sectorielles. Une dépréciation de I'écart
d'acquisition est constatée lorsque le montant le plus élevé entre la valeur d'utilité de I'Unité Génératrice de Trésorerie (valeur actualisée des
flux de trésorerie futurs) et la juste valeur diminuée des colits de vente est inférieur & sa valeur comptable (quote-part d'actif net et écart
d'acquisition).

Les principales hypothéses retenues pour la détermination de la valeur d'utilité sont les suivantes: un renouvellement perpétuel des polices, un taux
de croissance a l'infini compris entre 1 et 3 % selon les Unités Génératrices de Trésorerie, et un taux d'actualisation entre 7,8 % et 8,31 % selon la
société. A compter de 2006, le taux d'actualisation retenu est défini par zone géographique. Le modeéle s'appuie sur le budget prévisionnel établi
par le management 4 trois ans avec une année terminale construite sur la base de ratios de gestion normalisés (ratios combinés et taux de réten-
tion cible) avec pour le ratio combiné un taux minimum de 83 %. En outre, dans le cadre de la mise en place d’une société de réassurance interne,
le périmétre des Unités Génératrices de Trésorerie a été étendu afin d'intégrer les cessions en réassurance vers cette nouvelle société ainsi que la
quote-part des capitaux propres associés. Enfin, le modéle de valorisation a été affiné afin d'intégrer un traitement spécifique des excédents de
capital effectivement disponibles 4 la distribution.

La perte de valeur, comptabilisée en résultat, est affectée en premier lieu a I'écart d'acquisition, si un écart d'acquisition a été affecté a I'Unité
Génératrice de Trésorerie, puis pour le solde au prorata des autres actifs constituant cette Unité Génératrice de Trésorerie. Cette dépréciation n'est
jamais reprise.

Autres actifs incorporels

Tous les autres actifs incorporels font I'objet d'un test de dépréciation s'il existe un indice de perte de valeur. La perte de valeur constatée pour un
actif autre qu'un écart d'acquisition est reprise si I'estimation de la valeur recouvrable a augmenté depuis la comptabilisation de la derniére dépré-
ciation. La reprise ne peut toutefois avoir pour effet de porter la valeur comptable de I'actif a un montant supérieur a la valeur comptable qui aurait
été déterminée, nette d'amortissements, si aucune perte de valeur n'avait été comptabilisée.

2.3.7 Actifs immobiliers

2.3.7.1 Distinction entre immeubles de placement et inmeubles d'exploitation

Un immeuble de placement est un bien immobilier (terrain ou construction) détenu par le groupe pour en retirer des loyers ou pour valoriser le
capital, plut6t que pour I'utiliser dans la production ou la fourniture de biens ou de services ou a des fins administratives ou le vendre dans le cadre
de I'activité ordinaire. Les immeubles de placement figurent au bilan dans le poste « Placements des activités d’assurance ».

Les immeubles d'exploitation du groupe sont classés dans la catégorie des immobilisations corporelles.
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2.3.7.2 Comptabilisation et évaluation

Le groupe Euler Hermes comptabilise les immeubles (de placement et d'exploitation) selon la méthode du codt. Cela signifie que chaque actif
immobilier doit étre enregistré pour un montant égal au co(t a la date d'acquisition (prix d'achat, taxes non récupérables et autres dépenses
directement attribuables & I'acquisition comme les droits de mutation et les frais juridiques) augmenté des dépenses ultérieures qui peuvent
étre capitalisées selon la norme IAS16 et diminué des amortissements accumulés conformément & la norme IAS 16 et pertes de valeur liées
a I'application de la norme IAS 36.

Le groupe Euler Hermes a déterminé quatre catégories d'actifs immobiliers applicables aussi bien aux immeubles de placement qu'aux immeubles
d'exploitation:

= habitat;

= entrepots et locaux commerciaux;

= bureaux:

= immeubles de grande hauteur.

La base amortissable au bilan correspond au cofit historique d'acquisition (y compris les dépenses capitalisables) diminué de la valeur résiduelle le
cas échéant et de la perte de valeur. Aussi longtemps que le coGt historique d'acquisition ainsi déterminé est supérieur & la valeur résiduelle, un
amortissement est comptabilisé. La valeur résiduelle correspond au montant que I'entreprise obtiendrait actuellement lors de la cession d'un actif
ayant déja I'dge et I'usure de I'actif 4 la fin de sa durée d'utilité, net des codts liés a sa cession.

Le groupe a identifié, pour chaque catégorie d'actif immobilier, six composants significatifs en plus du terrain présentant une durée d'utilisation
différente et devant donc faire I'objet d'un plan d’amortissement sur leurs propres durées d'utilisation. Le tableau ci-dessous donne, par catégorie
d'actif immobilier, les principes généraux d'affectation a chaque composant, la durée d’amortissement et la valeur résiduelle le cas échéant.
Les frais d'acquisition des immeubles sont rattachés aux composants et amortis sur la méme durée.

Entrepots Immeubles

Composants Habitat et locaux Bureaux de grande
commerciaux hauteur

Structures et facades porteuses 100 ans 30 ans 100 ans 70 ans
Fenétres et facades non porteuses, toitures
¢ . P L 40 ans 30 ans 40 ans 40 ans
et terrasses, constructions intérieures
Génie climatique, plomberie
. q . p . 25 ans 20 ans 25 ans 25 ans
et réseaux, génie électrique
Gestion technique centralisée,
L. q L 25 ans 20 ans 25 ans 25 ans
sécurité incendie, sécurité
Appareils de levage 25 ans 20 ans 25 ans 25 ans
Gros entretien 10 ans 10 ans 10 ans 10 ans

Les immeubles sont évalués périodiquement par des experts indépendants; la juste valeur des immeubles est estimée sur la base des prix de
marché, ajustés le cas échéant pour tenir compte de la nature, de la localisation ou d'autres caractéristiques propres a I'immeuble concerné.
La juste valeur est présentée dans les notes annexes au bilan (cf. note 3).
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2.3.7.3 Dépréciation

Immeubles de placement

La valeur d'utilité des immeubles est calculée a chaque cléture en utilisant la méthode des flux de trésorerie futurs actualisés. Une provision pour
dépréciation des immeubles est comptabilisée si nécessaire pour ramener la valeur de I'immeuble a la valeur la plus élevée entre la valeur d'utilité
et la valeur d'expertise. Cette provision peut étre reprise par le résultat en cas de reprise de valeur.

Immeubles pour utilisation propre

Lorsque la valeur d'expertise est inférieure a sa valeur comptable, il convient alors de déterminer la valeur d'utilité des Unités de Gestion de
Trésorerie (UGT) auxquelles I'immeuble appartient. Une provision pour dépréciation est comptabilisée afin de ramener la valeur de I'immeuble
d'exploitation & la valeur la plus élevée entre la valeur d'utilité et la valeur d'expertise. En cas de reprise de valeur, cette provision peut étre reprise
par le résultat.

2.3.8 Autres immobilisations corporelles
Les autres immobilisations corporelles sont comptabilisées au codt diminué du cumul des amortissements et des pertes de valeur.

Les durées d'utilité et modes d'amortissements sont généralement les suivantes:

Matériel informatique linéaire 3ans
Mobilier/agencements linéaire 10ans
Véhicules linéaire 5ans

2.3.9 Instruments financiers

2.3.9.1 Placements financiers

Conformément aux normes IFRS, les placements financiers sont répartis entre les catégories suivantes: instruments financiers a la juste valeur par
résultat, placements détenus jusqu'a leur échéance, préts et créances et actifs financiers disponibles & la vente. La classification est déterminée
a la comptabilisation initiale de I'instrument en fonction de sa nature et/ou de I'intention de détention du groupe.

Les placements financiers du groupe Euler Hermes sont classés pour I'essentiel en actifs disponibles a la vente. Le groupe n'a pas opté pour
I'option juste valeur par compte de résultat pour la valorisation de ses placements financiers.

Actifs disponibles a la vente (AFS)
Les actifs financiers disponibles a la vente sont les actifs financiers non dérivés qui sont désignés comme disponibles a la vente ou ne sont pas clas-
sés dans les trois autres catégories d'instruments financiers définies ci-apres.

Comptabilisation initiale

Les actifs disponibles & la vente sont comptabilisés a la juste valeur majorée des colts de transaction directement imputables & I'acquisition
(ci-apres prix d'achat).

La différence entre le prix d'achat et la valeur de remboursement des titres & revenus fixes est constatée au compte de résultat de fagon actuarielle
sur la durée de vie résiduelle des titres en application de la méthode du taux effectif.

Evaluation

Ala clbture, les actifs disponibles a la vente sont évalués a leur juste valeur. La différence entre la juste valeur des titres et leur prix d'achat diminué
de I'amortissement actuariel est comptabilisée dans le poste « Actifs disponibles a la vente » en contrepartie de la réserve de réévaluation, sans effet
sur le résultat.

Dépréciation

Lorsqu'il existe une indication objective de dépréciation d'un actif disponible 4 la vente, la perte cumulée comptabilisée directement en capitaux
propres est sortie des capitaux propres et comptabilisée en résultat.

Les critéres indiquant une dépréciation des instruments de capitaux propres disponibles a la vente sont les suivants:
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= une dépréciation significative est présumée lorsque la juste valeur d'une action disponible a la vente est inférieure de plus de 20% au colt moyen
d'acquisition des titres & la fin de I'exercice;
= une dépréciation durable est présumée lorsque la juste valeur est inférieure au codt d'acquisition depuis plus de neuf mois.

Le montant de la perte cumulée sortie des capitaux propres et comptabilisée en résultat est égal 4 la différence entre le colit d'acquisition (net de
tout remboursement en principal et de tout amortissement) et la juste valeur actuelle, diminuée de toute perte de valeur sur cet actif financier
préalablement comptabilisée en résultat.

Les dépréciations constatées sur un instrument de capitaux propres ne sont jamais reprises en résultat avant la décomptabilisation de I'instrument.
Pour les instruments de dettes, une perte n'est constatée par résultat qu'en cas de risque de défaillance de I'émetteur.

Par ailleurs, toute diminution subséquente de la juste valeur d'un titre déja déprécié entraine la comptabilisation d'une dépréciation complémen-
taire par résultat.

Cession
En cas de cession, les montants comptabilisés en réserve de réévaluation sont comptabilisés en résultat.

Actifs détenus jusqu'a I'échéance (HTM)
Les placements détenus jusqu’a leur échéance sont des actifs financiers non dérivés, assortis de paiements déterminés ou déterminables et d'une
échéance fixée, autres que les préts et les créances, que le groupe a l'intention manifeste et la capacité de conserver jusqu'a leur échéance.

Comptabilisation initiale
Lors de la comptabilisation initiale, les actifs HTM sont évalués & la juste valeur majorée des colts de transaction directement imputables a I'acquisition.

Evaluation
A la clbture, les placements détenus jusqu'a leur échéance sont évalués au colit amorti selon la méthode du taux d'intérét effectif. Les primes
et les décotes entrent dans le calcul du colt amorti et sont constatées en résultat de maniére actuarielle sur la durée de vie de I'actif financier.

Actifs détenus a des fins de transaction (trading)

Un actif financier est classé comme détenu a des fins de transaction s'il est soit:

® acquis ou encouru principalement en vue d'étre vendu ou racheté a court terme;

= une partie d'un portefeuille d'instruments financiers identifiés qui sont gérés ensemble et qui présentent des indications d'un profil récent
de prise de bénéfices a court terme;

= un dérivé (a I'exception d'un dérivé qui est un instrument de couverture désigné comme tel et efficace).

Comptabilisation initiale
Les actifs détenus a des fins de transaction sont comptabilisés & la juste valeur 4 la date d"acquisition.

Evaluation
Les actifs a des fins de transaction sont évalués a la juste valeur. La variation de la juste valeur des titres détenus a des fins de transaction durant
la période est constatée dans le compte de résultat de la période.

Préts et créances
Les préts et les créances sont des actifs financiers non dérivés a paiements déterminés ou déterminables qui ne sont pas cotés sur un marché actif,
a I'exception des instruments classés comme 4 la juste valeur par résultat ou comme disponibles a la vente.

Comptabilisation et évaluation

Les préts sont enregistrés a la juste valeur majorée des colits de transaction directement imputables. A la cléture, ils sont évalués a leur cotit amorti sur la
base du taux d'intérét effectif. Les produits financiers pour la période sont enregistrés en appliquant le taux d'intérét effectif au cot amorti de I'opération.
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Dépréciation
S'il existe une indication objective de dépréciation (ex.: détérioration de la situation financiére des émetteurs), le montant de la perte est égal a la diffé-
rence entre la valeur comptable de I'actif et la valeur des flux de trésorerie futurs estimés, actualisée au taux d'intérét effectif d'origine de I'actif financier.

2.3.9.2 Instruments dérivés

Un dérivé est un instrument financier, ou un autre contrat entrant dans le champ d'application de la norme IAS 39, qui présente les trois caracté-

ristiques suivantes: (a) sa valeur fluctue en fonction de I'évolution d'un taux d'intérét, du prix d’un instrument financier, du prix d'une marchan-

dise, d’'un cours de change, d'un indice de prix ou de cours, d'une notation de crédit ou d'un indice de crédit, ou d'une autre variable (le « sous-

jacent »); (b) il ne requiert aucun placement net initial ou un placement net initial inférieur & celui qui serait nécessaire pour d'autres types de

contrats dont on pourrait attendre des réactions similaires aux évolutions des conditions du marché; et (c) il est réglé a une date future.

Tout instrument dérivé est comptabilisé a la juste valeur par résultat sauf s'il s'agit d'un instrument de couverture désigné comme tel et efficace.

Dans ce dernier cas, l'instrument est toujours évalué a la juste valeur mais la comptabilisation du gain ou de la perte suit les modalités applicables

a la relation de couverture a laquelle il se rattache.

Les instruments dérivés au sein du groupe Euler Hermes correspondent principalement a des contrats d'échange de taux d'intérét. Les contrats

d'échange de taux d'intérét sont des contrats de couverture qui portent sur des sous-jacents de méme montant et 8 méme échéance.

Les instruments dérivés éligibles & la comptabilité de couverture de juste valeur (c'est-a-dire utilisés pour couvrir les variations de la juste valeur

d'un actif ou d’un passif) sont comptabilisés comme suit:

= 'instrument de couverture est comptabilisé 4 la juste valeur et les variations sont constatées au compte de résultat;

= |e gain ou la perte sur 'élément couvert attribuable au risque couvert est porté en ajustement de la valeur comptable de I'élément couvert,
la variation étant constatée au compte de résultat;

u 'élément couvert est réévalué a la valeur de marché pour la composante relative au risque couvert.

Les instruments dérivés éligibles a la comptabilité de couverture de flux de trésorerie futurs sont comptabilisés a la juste valeur, et la part de la variation
de juste valeur sur I'instrument de couverture qui est considérée constituer une couverture efficace est comptabilisée en contrepartie des capitaux
propres. La part inefficace de la couverture est immédiatement comptabilisée en résultat.

Les instruments dérivés non éligibles a la comptabilité de couverture sont comptabilisés en tant que dérivés isolés (free standing derivatives) dans
la catégorie des actifs détenus a des fins de transaction. La juste valeur des dérivés isolés est donc comptabilisée & I'actif ou au passif du bilan,
sa variation étant comptabilisée au compte de résultat.

2.3.10 Créances et dettes nées d’'opérations d'assurance ou de réassurance
Cette rubrique reprend principalement les dettes et les créances nées des opérations d'assurance et de réassurance, les primes acquises non émi-
ses et les annulations de primes, nettes de réassurance.

2.3.11 Frais d'acquisition reportés

Les frais d'acquisition reportés concernent les contrats d'assurance. lls comprennent, pour I'essentiel, les commissions de courtage et les dépenses
des services commerciaux et marketing. Le montant reporté est calculé selon la méme méthode que la provision pour primes non acquises. La
période couverte par les contrats étant d'un an maximum, ces frais d'acquisition sont reportés sur 'exercice suivant. La variation des frais d'acqui-
sition reportés est comprise dans les frais d'acquisition au compte de résultat. Les frais d’acquisition reportés sont, le cas échéant, dépréciés dans
le cadre de la mise en ceuvre du test de suffisance du passif.

2.3.12 Impats exigibles et impots différés

La charge d'impdt comprend I'impét exigible et I'imp6t différé résultant des différences temporelles d'imposition (ceux-ci résultent des différences
entre la base fiscale et la valeur comptable des actifs et des passifs). Les impdts différés sont calculés selon la méthode bilantielle du report variable
sur la base des conditions d'imposition connues a la fin de I'exercice.

Les imp6ts différés actifs sont comptabilisés sous la condition qu'il est probable qu'ils seront récupérés.

Un impdt différé est constaté sur la différence entre la valeur consolidée et la valeur fiscale des titres des filiales consolidées sauf si la société mére
est en mesure de contréler la date & laquelle la différence temporelle s'inversera et dans la mesure ot il est probable qu'elle ne s'inversera pas dans
un avenir prévisible. En pratique, un imp6t différé passif n'est constaté que sur les dividendes dont la distribution a été décidée.
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Un impdt différé est constaté sur la différence entre la valeur consolidée et la valeur fiscale des titres des entreprises associées mis en équivalence.
Un imp6t différé est constaté sur la différence entre la valeur consolidée et la valeur fiscale des titres d'entités consolidées en cours de cession.
Un impdt différé passif est comptabilisé sur le retraitement de la réserve de capitalisation, méme si la faible probabilité de cession en moins-values
des titres passibles de cette réserve rend peu probable la taxation du stock existant.

2.3.13 Autres créances et autres dettes
Les autres créances et autres dettes comprennent principalement les créances et les dettes de nature fiscale (autres que I'impdt sur les sociétés),
les dettes vis-a-vis du personnel, les dettes fournisseurs, et les créances et dettes vis-a-vis du groupe Allianz.

2.3.14 Autres actifs et autres passifs
Il s'agit essentiellement de comptes de charges constatées d'avance.

2.3.15 Trésorerie et équivalents de trésorerie
La trésorerie comprend la caisse et les dépdts a vue. Les découverts bancaires remboursables a vue sont considérés comme des équivalents
de trésorerie lorsqu'ils font partie intégrante de la gestion de la trésorerie de I'entreprise.

2.3.16 Provisions pour risques et charges

2.3.16.1 Provisions

Les provisions pour risques et charges comprennent principalement les provisions pour retraites (cf. § 2.3.17).

Les autres provisions sont évaluées selon les régles de la norme IAS 37 qui nécessite I'existence d’une obligation actuelle résultant d’'un événement
passé, la probabilité qu'une sortie de ressources représentative d'avantages économiques sera nécessaire pour régler I'obligation, et une estima-
tion fiable du montant de I'obligation. Elles font I'objet d’une actualisation dans le cas ol I'impact s'avere significatif.

2.3.16.2 Passifs éventuels et actifs éventuels

Un passif éventuel est soit une obligation potentielle résultant d'événements passés et dont I'existence ne sera confirmée que par la survenance
ou la non-survenance d’un ou de plusieurs événements futurs incertains, qui ne sont pas totalement sous le contréle de I'entreprise, soit une
obligation actuelle résultant d'événements passés mais qui n'est pas comptabilisée, soit parce qu'une sortie de ressources n'est pas probable,
soit parce que le montant de I'obligation ne peut étre mesuré avec suffisamment de fiabilité.

Un actif éventuel est un actif potentiel résultant d'événements passés et dont I'existence ne sera confirmée que par la survenance ou non d'un
ou de plusieurs événements futurs incertains qui ne sont pas totalement sous le contréle de I'entreprise.

Le groupe n'a pas identifié d'actif ou de passif éventuel correspondant aux définitions ci-dessus et susceptible d'étre présenté en annexe.

Les sociétés du groupe peuvent étre concernées par des litiges inhérents a I'exercice normal de leur activité. Néanmoins, il n'existe a ce jour
aucun événement exceptionnel, litige ou arbitrage susceptible d'affecter substantiellement I'activité, les résultats ou la situation financiére
du groupe.

2.3.17 Avantages consentis au personnel
Le groupe participe, selon les lois et les usages de chaque pays, a la constitution des retraites de son personnel. Les avantages offerts aux salariés
du groupe relévent soit de régimes a cotisations définies, soit de régimes a prestations définies.

= Les régimes a cotisations définies se caractérisent par des versements a des organismes qui libérent I'entreprise de tout engagement futur
vis-a-vis des salariés. De ce fait, les cotisations payées ou dues au titre de I'année figurent dans les comptes du groupe.
Les pays concernés sont la France, les Ftats-Unis, le Royaume-Uni et la Scandinavie.

m Les régimes a prestations définies se caractérisent par un montant de prestations a verser au salarié au moment de son départ a la retraite
qui dépend en général d'un ou de plusieurs facteurs tels que I'age, le nombre d'années de service et le salaire.

Ces régimes sont mis en place dans les pays suivants: France, Allemagne, Belgique, Pays-Bas, Italie et Royaume-Uni. Pour la France, il s'agit
des indemnités de fin de carriére, versées sous forme de rente ou de capital.

EULER HERMES — COMPTES CONSOLIDES - 87



Annexes aux comptes consolidés

Comptes consolidés

Les engagements sont évalués conformément a la norme IAS 19, par des actuaires indépendants. L'obligation est comptabilisée au bilan selon la
méthode des unités de crédits projetés, en fonction des hypothéses actuarielles du groupe qui sont revues chaque année. Cette méthode consiste
a attribuer une unité supplémentaire de droits a prestations pour chaque période de service; chacune de ces unités est évaluée séparément pour
obtenir 'obligation finale.

Lorsque le groupe dispose pour certains plans d'actifs de couverture dédiés, I'obligation est donc diminuée du montant de la juste valeur de ces
actifs.

Des écarts actuariels éventuels et le coQt des services passés viennent également modifier le montant de I'obligation comptabilisée au passif.

Les écarts actuariels correspondent a la variation de la valeur actualisée de I'obligation ou de la juste valeur des actifs, du fait d'écarts entre les
hypothéses démographiques et financiéres retenues dans le chiffrage, et le niveau réel des variables démographiques et financiéres sur la période
(effet d'expérience) et du fait des révisions des hypothéses actuarielles (IAS 19.7).

Ces écarts sont comptabilisés au compte de résultat suivant la méthode du corridor. Lorsque les écarts atteignent ou dépassent 10% du montant
le plus élevé (IAS 19.92) de la valeur actualisée de I'obligation ou de la valeur de marché des actifs du régime (corridor), la fraction de ces écarts
dépassant la plus élevée de ces deux valeurs est étalée sur la durée de service résiduelle moyenne attendue des bénéficiaires du régime.

Le colt des services passés désigne I'accroissement ou la diminution de la valeur actuelle de I'obligation au titre des prestations définies pour
les services rendus au cours d'exercices antérieurs, résultant de I'introduction d’'un nouveau régime d'avantages postérieurs a I'emploi ou de
changements apportés au cours de I'exercice a un tel régime.

Pour les droits a prestation déja acquis, le montant correspondant doit étre passé immédiatement en charge. Pour les droits & prestation non encore
acquis, la charge ou le produit est étalé linéairement sur la durée moyenne de services restant a accomplir pour que les droits soient acquis.

Le groupe Euler Hermes provisionne également les engagements liés aux autres avantages & long terme (médailles du travail...) consentis
aux salariés. La provision correspond 4 la valeur actuelle de I'obligation et est calculée annuellement par le groupe.

2.3.18 Paiements en actions et assimilés

La norme IFRS 2 est appliquée a I'ensemble des dispositifs concernés pour lesquels leur date d'attribution est postérieure au 7 novembre 2002.
Les avantages accordés aux salariés du groupe se traduisant par la remise d'instruments de capitaux propres de sociétés du groupe a des condi-
tions préférentielles sont considérés comme un complément de rémunération comptabilisé en charge a sa juste valeur & la date d'attribution
en contrepartie des réserves. La constatation de cette charge est étalée le cas échéant sur la période d'acquisition des droits.

Ces avantages incluent notamment les rabais accordés sur le prix d'émission des actions dans le cadre des augmentations de capital réservées
aux salariés ainsi que la juste valeur des options d'achat ou de souscription d'actions accordées a des salariés du groupe.

Allianz a mis en place des plans d’option dont bénéficient les dirigeants du groupe Euler Hermes. Lors de I'exercice de leurs droits, ces derniers
regoivent un montant en numéraire correspondant a la différence entre la valeur de marché et le prix de souscription (plans Stock Appreciation
Rights), ou des instruments de capitaux propres (action possible dans le cadre des plans Restricted Stock Units).

La juste valeur des options octroyées est calculée par application du modéle d'évaluation Cox Ross Rubinstein.

2.3.19 Contrats d'assurance et de réassurance

Les contrats considérés comme des contrats d'assurance et de réassurance en normes francaises sont ventilés selon les normes IFRS entre les
catégories de contrats suivantes:

= contrats d'assurance et de réassurance relevant de la norme IFRS 4;

= contrats d'investissement avec participation discrétionnaire relevant de la norme IFRS 4;

= contrats d'investissement sans participation discrétionnaire relevant de la norme IAS 39.

Aprés une revue détaillée de ses contrats d'assurance et de réassurance, il s'avére que le groupe Euler Hermes n'est concerné que par la premiére
catégorie qui couvre les contrats d'assurance et de réassurance relevant de la norme IFRS 4. Cette revue a permis de mettre en évidence I'absence
de dérivés incorporés.

2.3.19.1 Définition des contrats d’assurance

Les contrats d'assurance sont des contrats dans lesquels I'assureur accepte un risque d‘assurance significatif. Un risque d'assurance est un risque,
autre qu'un risque financier, transféré par le détenteur du contrat & I'émetteur du contrat (un risque financier est un risque de variation potentielle
future de taux d'intérét, de cours d'une valeur mobiliére, de taux de change...).
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Les contrats d'assurance-crédit sont inclus dans la norme IFRS 4 phase | [paragraphe B18 (g) de la norme], cette norme s'appliquant dans I'attente
de la norme Financial Guarantee Contracts and Credit Insurance. En avril 2005, le Board de I'lAS a conclu que les émetteurs de contrats de garanties
financiéres ou d'assurance-crédit qui ont clairement indiqué que leurs contrats correspondaient a la définition d'un contrat d’assurance selon la
norme IFRS 4 et les avaient comptabilisés selon des méthodes comptables propres aux contrats d'assurance, pouvaient choisir d'appliquer soit les
méthodes comptables prévues par la norme IFRS 4, soit celles prévues par I'exposé sondage.

Les normes IFRS 4 et IAS 39 ont été amendées pour la partie garantie financiére le 18 ao(t 2005. Ces amendements visent essentiellement a
s'assurer que les émetteurs de contrats de garanties financiéres évaluent ces derniers & la juste valeur pour le montant initial et, par la suite, au
montant le plus haut entre le montant déterminé conformément a IAS 37 et le montant reconnu initialement moins, lorsque c'est approprié,
I'amortissement cumulé en conformité avec IAS 18. Cependant, les sociétés s'étant affirmées comme émetteurs de contrats d'assurance peuvent
maintenir le traitement comptable proposé par la norme IFRS 4. En conséquence, ces amendements ne remettent pas en cause le choix retenu par
le groupe Euler Hermes d'appliquer IFRS 4 aux contrats d'assurance-crédit.

2.3.19.2 Evaluation des contrats d’assurance

IFRS 4 permet, sauf exceptions précisées par la norme, le maintien des principes comptables antérieurs pour la comptabilisation des contrats
d'assurance et de réassurance. Euler Hermes a ainsi continué a appliquer les normes définies par le CRC 2000-05 en prenant en compte les points
suivants qui font I'objet de dispositions particuliéres introduites par IFRS 4:

= suppression des provisions pour égalisation;

= réalisation d'un test de suffisance des passifs;

m tests de dépréciation sur les actifs de réassurance;

= identification et séparation des dérivés incorporés.

Pour tous les autres aspects, les méthodes déja appliquées par le groupe, en conformité avec le réglement n°® 2000-05 du Comité de la
Réglementation Comptable, ont été maintenues pour I'évaluation des contrats d'assurance.

Ventilation par destination des frais relatifs aux contrats

Les frais relatifs aux contrats d'assurance sont comptabilisés initialement par nature puis ventilés par destination dans les postes du compte de
résultat au moyen de clés de répartition s'appuyant sur des critéres objectifs d'activité.

Les frais de réglement des sinistres sont compris dans les charges des prestations des contrats. Les frais d'acquisition des contrats et les frais
d'administration apparaissent au compte de résultat.

Primes

Les primes correspondent aux primes émises hors taxes, brutes de réassurance, nettes d’annulations. Elles sont comptabilisées 4 la date de prise
d'effet de la garantie et comprennent une estimation des primes restant & émettre pour la part acquise a |'exercice et une estimation des primes
a annuler postérieurement a la date de cloture.

Les primes reconnues dans le chiffre d’affaires résultent de la garantie donnée aux assurés de couvrir leurs créances commerciales nées pendant
la méme période que celle du versement de la prime. Compte tenu des délais de réglement, du décalage entre le fait générateur, a savoir la
défaillance du débiteur et la déclaration du sinistre, il existe un décalage entre la comptabilisation des primes et des sinistres correspondants qui
est pris en compte via la comptabilisation de provisions pour IBNR.

Provisions pour primes non acquises
Une provision pour primes non acquises, brute de commissions et de frais, est constatée contrat par contrat en fonction du temps restant a courir
entre la date de cloture de I'exercice et la date d'échéance de la prime.

Sinistres

Les sinistres se composent des éléments suivants:

= sinistres réglés durant I'exercice relatifs & I'exercice en cours ou a des exercices antérieurs nets des recours encaissés;

= frais de réglement des sinistres notamment les frais des services réglements et les commissions affectées 4 la gestion des sinistres.
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Provisions pour sinistres d payer

Ces provisions techniques sont destinées a couvrir les pertes probables relatives:

m aux sinistres déclarés mais non encore réglés a la clgture de I'exercice;

= aux sinistres survenus pendant I'exercice mais déclarés aprés la cloture de I'exercice et aux sinistres relatifs aux créances commerciales nées avant
la cl6ture de I'exercice et couvertes par une garantie a cette date qui surviendront et seront déclarés au cours des exercices suivants. Ces sinistres,
dits Inconnus ou Incurred But Not Reported, sont estimés a |'aide de modéles statistiques qui s'appuient essentiellement sur la sinistralité observée
au cours des exercices antérieurs.

Les provisions pour sinistres sont majorées d'une provision pour frais de gestion.

Des informations complémentaires sur 'évaluation des provisions pour sinistres sont détaillées dans le chapitre 3.8 de la section « Gestion des risques ».

Prévisions de recours

Les recours correspondent aux actions exercées en vue d'obtenir des débiteurs défaillants le remboursement total ou partiel des indemnités de
sinistre versées aux assureés.

Les prévisions de recours représentent une estimation prudente des récupérations potentielles sur les sinistres réglés. Ces prévisions sont compta-
bilisées en diminution de la provision pour sinistres a payer. Elles tiennent compte d’une provision pour frais de gestion déterminée en fonction des
taux de frais réels observés.

Autres provisions techniques

Une provision pour risques en cours est constituée par catégorie de risques en complément de la provision pour primes non acquises lorsque les
sinistres susceptibles de se produire aprés la fin de I'exercice et relatifs aux contrats souscrits avant cette date et les frais d'acquisition et d'adminis-
tration y afférents ne sont pas couverts par la provision pour primes non acquises.

Test de suffisance du passif

A chaque arrété, les passifs des contrats d'assurance nets des actifs liés (frais d'acquisition reportés et valeurs de portefeuille) font I'objet d'un test
de suffisance du passif.

Les méthodes déja appliquées par le groupe et maintenues dans le cadre de la norme IFRS 4 — parmi lesquelles notamment I'évaluation des provi-
sions pour sinistres sur la base du co(t ultime non escompté et les modalités de constitution de la provision pour risques en cours — constituent
un test de suffisance du passif satisfaisant aux dispositions minimales spécifiées par la norme IFRS 4.

2.3.19.3 Contrats de réassurance

Acceptations
Les acceptations d'assurance sont comptabilisées affaire par affaire sur la base des résultats de I'année, réels ou estimés. Les provisions techniques
correspondent aux montants communiqués par les cédantes.

Cessions

Les contrats de cession en réassurance sont comptabilisés en conformité avec les termes des différents traités. La part des cessionnaires dans les
provisions techniques est évaluée de la méme fagon que les provisions techniques brutes de réassurance apparaissant au passif.

Les dépdts especes requs des réassureurs sont comptabilisés en dettes nées des opérations de réassurance cédées. Les créances sur les réassureurs
ne font pas I'objet de dépréciation dans la mesure ou elles offrent des garanties financiéres satisfaisantes et sont agréées par le groupe Allianz.

2.3.20 Dettes de financement

Les passifs financiers sont des obligations contractuelles consistant soit & remettre & une autre entité de la trésorerie ou un actif financier,
soit @ échanger avec une autre entité un actif financier dans des conditions potentiellement défavorables.

L'évaluation et la comptabilisation des passifs financiers sont définies par la norme IAS 39. A I'exception des instruments dérivés (cf. § 2.3.9.2),
les emprunts et autres passifs financiers sont comptabilisés a la juste valeur diminuée des codts de transaction attribuables; par la suite, ils sont
évalués au colt amorti calculé a I'aide du taux d'intérét effectif.

Les passifs financiers comprennent au sens de la norme IAS 39 les emprunts, les autres financements et découverts bancaires, les instruments
dérivés, ainsi que les dettes fournisseurs et dettes sociales figurant dans le poste « Dettes d’exploitation ».
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2.3.21 Produits des activités ordinaires

Les produits des activités ordinaires peuvent étre composés d'éléments évalués et comptabilisés selon les normes IFRS 4, IAS 18 et IAS 39.
Cet agrégat a un sens plus large que le chiffre d'affaires, car il intégre également les produits des placements.

Le chiffre d'affaires est composé des primes et des commissions acquises et des autres produits d’exploitation.

2.3.21.1 Primes

Les primes d'assurance-crédit entrant dans le chiffre d'affaires correspondent aux primes émises hors taxes, diminuées des primes annulées
pendant I'exercice et d'une estimation des primes émises qui devront étre annulées aprés la date de cl6ture. Elles sont augmentées d’une estima-
tion des primes a émettre pour la part acquise & I'exercice et corrigées de la variation des provisions pour primes non acquises, lesquelles correspon-
dent a la quote-part des primes émises qui couvrent la période postérieure 4 la date de cl6ture de I'exercice. Les ristournes de primes accordées
aux assurés sont désormais présentées sur une ligne distincte, en déduction du chiffre d'affaires depuis 2006.

Les accessoires de primes se composent des frais d'enquéte et de surveillance facturés au titre de la gestion et de la prévention des risques pour
le compte des assurés, et des honoraires de recouvrement des créances contentieuses. lls comprennent également les produits liés a I'activité
gestion des garanties export pour le compte de I'Etat allemand, ainsi que les autres produits & caractére technique.

2.3.21.2 Produits sur placements
Les produits sur placements sont comptabilisés en conformité avec la norme IAS 39, IAS 17 ou IAS 18 en fonction de leur nature.

Produits des placements nets de charges de gestion

Ces produits comprennent notamment les catégories de revenus suivantes:

= revenus nets sur immeubles;

= revenus nets sur valeurs mobiliéres;

= autres revenus financiers (intéréts créditeurs de banque, revenus sur autres placements);
= gains et pertes de change;

= frais de gestion des placements.

Plus- et moins-values de cession des placements

Les plus- ou moins-values sur cessions de valeurs mobiliéres ou d'immeubles sont enregistrées au compte de résultat. La méthode la plus couramment
utilisée dans le groupe est le FIFO (premier entré — premier sorti). Les titres échangés dans le cadre d'une offre publique d'échange donnent lieu
a la constatation en résultat d’une plus-value d'échange.

Variation de juste valeur des placements comptabilisés a la juste valeur par résultat
Sont comptabilisés les écarts de juste valeur constatés sur I'exercice, diminués des écarts de I'exercice précédent. Il s'agit essentiellement des rééva-
luations sur les instruments dérivés.

Variation des dépréciations sur placements
Les dépréciations concernent notamment les dotations pour dépréciation des placements et reprises suite a une cession, ainsi que les dotations
aux amortissements et pertes de valeur des immeubles de placement.

2.3.22 Charges des prestations d'assurance

Les charges des prestations d'assurance comprennent la charge nette des sinistres, a savoir les indemnités réglées durant I'exercice diminuées des
recours encaissés, la variation des provisions pour sinistres nettes des prévisions de recours, les boni et les frais engagés ou qui restent & engager
pour la gestion des indemnisations et du recouvrement.

Les principes de comptabilisation de ces éléments relévent de la norme IFRS 4 et sont décrits dans le paragraphe 2.3.19.2 (Evaluation des contrats
d'assurance).

2.3.23 Charges ou produits nets des cessions en réassurance

Dans cette rubrique sont enregistrés la part des cessions et rétrocessions sur les primes acquises, les sinistres payés, les variations de provisions pour
sinistres et les boni ainsi que les commissions percues des réassureurs.

Les principes de comptabilisation de ces éléments relévent de la norme IFRS 4 et sont décrits au paragraphe 2.3.19.3.
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2.3.24 Frais d'administration
Les frais d'administration comprennent principalement les charges salariales et les co(ts des systemes d'informations.

2.3.25 Autres produits et charges opérationnels courants

Les autres produits et charges opérationnels regroupent:

= autres charges techniques;

= participation et intéressement des salariés;

= autres produits non techniques nets;

= provisions pour risques et charges;

= autres produits et charges;

= |es intéréts moratoires liés a I'activité crédit aux particuliers gérée par Euler Hermes Credit Insurance en Belgique.

Les autres produits et charges opérationnels correspondent aux frais non alloués par destination liés a I'activité de prestation de services du groupe
Euler Hermes.

2.3.26 Autres produits et charges opérationnels
Ces produits et charges résultent d'un événement majeur intervenu pendant la période comptable, de nature a fausser la lecture de la performance
de I'entreprise. Il s'agit donc d'éléments peu nombreuy, inhabituels ou anormaus, et dont le montant est significatif.

2.3.27 Charges de financement

Les principes de comptabilisation de cette rubrique relévent de la norme IAS 39.

La charge de financement est constituée des charges relatives aux éléments suivants:

m des passifs financiers a long terme: opérations d’emprunt de capitaux réalisées auprés du public — par exemple sous forme d'emprunt
obligataire — ou auprés de banques ou d'établissements financiers (crédits a moyen ou long terme, crédits-bails...);

m des passifs financiers & court terme de méme nature que ci-dessus y compris des émissions de titres de créances négociables a court terme
auprés des investisseurs;

= des instruments financiers de couverture de juste valeur inscrits au bilan relatifs aux passifs constitutifs de I'endettement financier brut décrits
ci-dessus;

m des intéréts courus sur les postes du bilan constitutifs de I'endettement financier brut.

2.3.28 Résultat par action

Le résultat par action est obtenu en divisant le résultat net consolidé part du groupe par le nombre moyen pondéré d'actions ordinaires en
circulation au cours de I'exercice.

Une action ordinaire est un instrument de capitaux propres qui est subordonné a toutes les autres catégories d'instruments de capitaux propres.
La dilution est une réduction du résultat par action résultant de I'nypothése de conversion d'instruments convertibles, d'exercice d’options ou de
bons de souscription d'actions, ou d'émission d'actions ordinaires si certaines conditions spécifiées sont remplies.

3. GESTION DES RISQUES

De par ses activités, le groupe Euler Hermes est exposé a différentes natures de risques : risques d'assurance, risques de marché (risques de change,
risques de taux, risques liés aux marchés actions), risques de crédit, risques de liquidité.

Pour suivre ces risques de maniére adéquate, le groupe Euler Hermes a mis en place, au sein du Département financier, une fonction de contréle
des risques qui a pour objectif le contrdle des principaux risques auxquels le groupe est exposé.
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3.1 Fonction de contrdle des risques

3.1.1 Objectif et principes du controle des risques

Dans un contexte en pleine évolution, la perception du risque, mais aussi la réalisation de certains risques majeurs ont sensibilisé tous les acteurs
de I'assurance. Le contrdle et la quantification des risques sont devenus un enjeu majeur de la stratégie du groupe Euler Hermes. Les priorités sont
la protection de la solvabilité de I'entreprise et I'optimisation du couple risque/rendement. Ainsi, I'objectif d'optimisation de cette gestion est de
réduire la volatilité du résultat et de permettre une allocation optimale du capital, source d'une croissance pérenne et réguliére. Cette approche
s'insére dans un cadre en ligne avec les demandes des actionnaires de référence.

La gestion du risque est de la responsabilité des différentes sociétés du groupe. En liaison avec les structures de contrdle de chaque filiale, la fonction
de contréle des risques groupe surveille I'évolution et la quantification de chaque risque. Cette derniére mesure tout changement ou accumulation
susceptible d'avoir un impact sur les résultats du groupe.

Afin de mener & bien sa mission, le contrdle des risques suit un principe d'indépendance et ne gére aucune fonction opérationnelle.

3.1.2 Activité de contréle des risques

Cette fonction appréhende, mesure et contrdle tous les types de risques auxquels le groupe pourrait étre confronté. Pour ce faire, elle s'appuie sur
chaque entité et sur les fonctions transversales du groupe pour suivre et consolider les informations remontées au management. Cette coordination
permet de disposer des situations locales détaillées et d'en tirer une vue consolidée transmise 4 la Direction Générale du groupe.

Ceci permet a la Direction du groupe d'optimiser I'allocation des ressources. Ainsi, la politique de placement peut étre fortement influencée par
ces mesures dans un environnement d'incertitude des rendements financiers. La politique de souscription aussi bien commerciale que des engage-
ments peut influer sur certains choix tels que les paramétres contractuels proposés aux assurés ou la concentration de certains risques. C'est
par un controle précis des risques qu'Euler Hermes poursuit sa politique de maintien des marges tout en assurant un équilibre entre, d’une part,
la solvabilité du groupe et des filiales et, d'autre part, I'affectation des ressources disponibles.

Les principales fonctions et filiales disposent de leurs organisations propres avec des comités locaux et des comités groupe dont une des missions est
le suivi des risques sous la revue indépendante de la fonction de contréle du risque. Enfin le comité groupe des risques supervise la gestion et la stratégie
du risque du groupe sur les synthéses d'éléments reportés par les entités et les analyses consolidées. Le comité des risques groupe est composé du
management du groupe. Certains outils de mesure sont plus spécifiques a certaines fonctions. La démarche de contréle et de support s'appuie sur la
modélisation des risques et I'analyse réguliére des informations plus adaptées aux différentes catégories de risques. Les modeéles suivent au plus prés
I'activité avec une remise a jour réguliére des paramétres et le développement de nouveaux instruments adaptés  I'évolution de I'environnement.
Les diverses natures de risques, identifiées et regroupées par catégories et par fonctions avec les flux de contrdle associés, sont présentées dans

le diagramme ci-dessous: .. a .
J Principaux flux de contrdle des risques

Principales Risque de
catégories et de crédit

Evaluation du risque Evaluation des risques
é Risque des contreparties Risques opérationnels
et d'assurance Réglementaires/légaux

: : ) Continuité d'activité
Risque de Risque lié /légal/informatique
souscription aux frais fixes /réglementaire

Actions Réassurance

Risques Taux et risques
Immobilier de crédit

Comités Comité financier Comité réassurance Comités Produits/ Management Local Management local
et contréle commercial/ U/W Credit Controlling. comité sécurité/SOX

Risque d'assurance
Princing model Reporting
Reporting Analyse des coits
sur les expositions

Reporting/analyses
autoévaluation
Risque opérationnel

Impact
sur le capital
Risk monitoring

Outils et ALM
reporting Impact sur le capital

. Découpage lié a la mesure du risque
. Contréle incluant la fonction risque

. Principaux outils et reporting
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En plus de la structure ci-avant, la fonction de contréle des risques peut renforcer plus particuliérement I'analyse ou le contrdle de certaines fonc-
tions ou certaines filiales. Ainsi, outre le besoin de quantifier et d'analyser les différentes natures de risques, la complexité de I'activité d'assurance-
crédit entraine la fonction contrdle des risques a poursuivre I'amélioration de certains outils de mesure de la souscription des risques d'assurance
et de la gestion des placements financiers.

Une telle structure vise 4 identifier et surveiller proactivement tout type de risques en maintenant la responsabilité de ces risques au niveau
opérationnel. Les risques sont ainsi contrélés a plusieurs niveaux et des limites sont gérées en ligne avec le capital a allouer par risque tout en
bénéficiant de I'expérience opérationnelle. La gestion du risque est ainsi répartie sur I'ensemble du groupe dans toutes ses activités pour
répondre a la gestion ordinaire mais aussi intervenir en cas d'événements particuliers avec la meilleure efficacité. La fonction du contréle des
risques établit des situations de risques en collaboration avec les fonctions opérationnelles pour informer le management. Les comités sont
des relais importants, en tant que centre de responsabilité et de décision pour la gestion des risques mais aussi pour diffuser une culture et
s'assurer des forces et faiblesses du contréle des risques. Tous ces éléments concourent a une gestion réguliére incluant une vue prospective
pour les risques majeurs, en cas de changement d'environnement ou de cycle. Euler Hermes est ainsi particuliérement préparé pour suivre
des évolutions défavorables et prendre des mesures adaptées. Pour le lancement de nouveaux produits, toutes les compétences sont réunies
pour évaluer les impacts internes et externes et définir les actions & mettre en place pour réduire les risques, minimiser les colts et établir les
nouvelles limites de gestion du produit.

3.2 Risque d'assurance

3.2.1 Risque d'assurance

La gestion du risque technique d'assurance-crédit se fonde sur une forte culture de risque liée a la gestion des contrats et du service aux clients.
Outre la gestion de la souscription des contrats, le groupe délivre un service aux assurés pour réduire les risques de leur poste clients.

Ainsi, au cours de la période d'assurance, chaque demande de couverture des assurés sur un de leurs clients est analysée suivant des critéres
bien précis de solvabilité du client (analyse financiére, sinistres antérieurs déclarés sur ce débiteur). La couverture est alors délivrée en fonction
du profil de risque de la transaction commerciale associée a la demande. En définitive, par la gestion des couvertures de risque en fonction de la
solvabilité des clients des assurés, Euler Hermes module activement le transfert de risque clients des assurés. A cette fin, chaque entité du groupe
dispose d'une direction dédiée qui, en contact avec I'assuré, surveille et analyse ses positions et ses demandes. Ces directions sont coordonnées par
une fonction transversale au niveau du groupe qui assure la cohérence des régles de souscription de ces couvertures et notamment la délivrance
d'une notation équivalente pour tout le groupe. De plus, des comités de souscription des risques d'assurance au niveau de chaque entité et du
groupe décident des engagements en fonction du niveau de solvabilité des débiteurs notamment sur les risques les plus sensibles.

Sur le plan commercial, une fonction transversale coordonne les évolutions contractuelles et toutes les actions commerciales du groupe.

3.2.2 Contrats d'assurance-crédit

Les contrats d'assurance-crédit ont une forme assez homogéne au sein du groupe avec pour but la couverture du risque de non-paiement
des clients de I'assuré. Toutefois, certains contrats limitent la couverture 4 la seule défaillance officielle du débiteur. Le risque sous-jacent est
conditionné par les lois locales sur les faillites offrant plus ou moins de latitude au débiteur. L'assureur doit alors anticiper les comportements et
pratiques découlant de ces lois pour contrdler au mieux son propre risque.

Le contrat d'assurance-crédit spécifie les modalités de gestion et des paramétres (franchise, plafond de décaissement, etc.) différenciés en
fonction du profil de risque de chaque assuré. Il implique aussi que I'assuré déclare ses impayés suivant certains délais et, pendant la période
d'assurance, la collaboration est permanente avec I'assuré notamment par le biais de la fourniture des couvertures nécessaires sur ses clients.
Le principe de globalité de couverture du chiffre d'affaires des assurés est un élément important pour augmenter la diversification du risque mais
aussi pour limiter les phénoménes d'antisélection. Le groupe Euler Hermes offre, en outre, un service de recouvrement des créances qui permet
un contréle des sommes a récupérer auprés des débiteurs et d'agir au plus vite pour récupérer ces sommes.

3.2.3 Portefeuille d'assurance et diversification

Par sa position de leader sur ses principaux marchés, Euler Hermes dispose d’une exposition répartie sur de trés nombreux débiteurs. Par ailleurs,
la répartition géographique du groupe Euler Hermes permet une diversification du risque sur de nombreux pays sachant que le groupe intégre
dans ses prises de souscription la notion de risque pays. Cette diversification ne tient pas seulement a la localisation de I'assuré mais surtout a celle
de ses clients.
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Les expositions brutes théoriques en assurance-crédit correspondent au montant maximum d'engagements que le groupe consent & couvrir
sur les demandes de ses assurés. Les montants réels des transactions couvertes des assurés sont bien inférieurs, en lien avec le chiffre d'affaires
effectif réalisé par I'assuré & une date donnée. Comme les transferts de risque en réassurance, des franchises, des limites de décaissement
viennent aussi réduire I'exposition finale du groupe.

Le tableau suivant présente les expositions théoriques non pas par pays des entités du groupe, mais pour donner une image plus fidéle de la
répartition géographique des risques, par pays des débiteurs (c'est-a-dire les clients des assurés).

Table des expositions brutes théoriques par pays des débiteurs a fin décembre 2007

Déc-2007
Total Europe (en milliers d'euros) 579392 87,6%

dont:

France 207 882 31,4% 187312 332%
Royaume-Uni 68 096 10,3% 60 247 10,7 %
Allemagne 110 200 16,7% 94 753 16,8 %
Italie 68 478 10,4 % 56516 10,0%
Europe de I'Est 29 454 45% 19 556 35%
Espagne 20777 31% 15598 2,8%
Scandinavie 18719 28% 15106 2,7%
Pays-Bas 16 735 25% 14777 2,6%
Belgique-Luxembourg 13722 21% 13 925 25%
Autres Europe 25330 3,.8% 20 005 35%
dont:

Etats-Unis 35914 54% 36 708 6,5%
Canada 5933 0,9 % 5762 1,0%
Autres Amériques 11032 1,7% 7233 1,3%

| 20158

(Wrge | 39 | 0s% |
I INCETE

Comme l'illustre ce tableau de répartition géographique des expositions brutes, les débiteurs d'un méme assuré peuvent se situer dans des zones
géographiques trés différentes et cette répartition contribue a la diversification du risque. Cette diversification, au niveau du portefeuille du groupe,
limite I'impact de défaillance d'entreprises individuelles, de groupes d'entreprises bien définis ou méme de secteurs d'activité.

Le second tableau indique les expositions brutes par secteur d'activité. La répartition sectorielle présente un autre effet de diversification qui vient
réduire I'impact des défaillances individuelles. Des analyses sectorielles réguliéres et individuelles sont basées sur des outils groupe de gestion de
I'information. L'évolution de I'exposition est revue au niveau le plus fin par débiteur et au niveau du portefeuille avec un maintien de I'équilibre
entre les primes regues et le risque réel que représentent ces couvertures.
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Table des expositions brutes par secteur d'activité des débiteurs a fin décembre 2007

(en milliers d'euros) Déc.-2007

Métallurgie 125 345 19,0% 97935 17,4%
Agroalimentaire 86 685 13,1% 77005 13,7%
Construction 82 159 124 % 71138 12,6 %
Textile/cuir 34532 52% 32607 58%
Electronique 56 014 85% 48 290 86%
Services 105923 16,0 % 89980 16,0 %
Bois/Papier 41015 6,2% 35315 6,3%
Chimie 51509 78% 44003 78%
Divers 78 059 11,8% 67 867 12,0%

Total 661 241 100,0 % 564 140 100,0 %

3.2.4 Gestion du risque de souscription des couvertures

Au cours des derniéres années, le groupe Euler Hermes a développé une organisation et des outils informatiques spécifiques, pour faire face de
maniére optimale aux risques d'assurance. Cette organisation et ces outils ont été progressivement étendus a toutes les entités du groupe. L'outil
informatique recoit les demandes des assurés, stocke les couvertures délivrées avec la situation des débiteurs et contréle toutes les informations
recues et envoyées.

La délivrance des couvertures s'appuie sur une organisation optimisée. Celle-ci est basée sur un systéme d'information unique composé d'une base
de données dédiée a la souscription des couvertures. Grace au systéme de notation des risques et son utilisation par des équipes spécialisées,
les réponses aux demandes de couvertures sont évaluées et transmises aux clients dans un délai trés bref.

Un tel outil permet de suivre les couvertures en fonction de nombreux critéres, localement ou au niveau central. Il est ainsi plus aisé d'analyser des
couvertures par secteurs d'activité ou par pays.

Si la souscription des risques est locale, il existe un contréle centralisé qui permet de vérifier I'application des régles écrites de souscription et
I'évolution des expositions en temps réel. La fonction centrale de souscription des risques dispose ainsi de larges moyens pour suivre les risques
sensibles et les concentrations de risques et de les limiter en fonction de I'évolution de la solvabilité tant au niveau central que local. C'est principa-
lement I'audit interne qui contrdle réguliérement I'application de ces régles.

Tous les débiteurs, sur lesquels des assurés font des demandes de couverture, font I'objet d’une évaluation de solvabilité accompagnée de la déli-
vrance d'une note (une échelle de 1 pour le plus solvable a 10 en cas de défaillance) sur la capacité de ce débiteur & honorer ses engagements
envers ses fournisseurs.

Dans cette évaluation, la qualité de I'information et la proximité du risque sont essentielles:

= ['analyse des informations internes est privilégiée;

= chaque entité du groupe surveille et délivre les couvertures a ses assurés. Elle effectue aussi une prestation pour les autres entités dont les
assurés travaillent avec des débiteurs qui se trouvent dans sa zone géographique de compétence.

Quand une évaluation est faite pour une autre entité, la communication de cette information s'appuie sur des régles définies au niveau central,
la détermination d'une note de solvabilité pour chaque débiteur. En fonction de la note, I'entité qui a souscrit le contrat d'assurance délivre les
couvertures « export » & ses clients avec le maximum de précisions. Cette organisation fournit une qualité élevée de service aux clients et permet
de contrdler au plus pres les risques de souscription.
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Certains débiteurs, particuliérement des groupes importants, dont la notation est le reflet d'une trés forte solvabilité, présentent des expositions
brutes théoriques plus conséquentes. Les 50 plus gros débiteurs ou groupe de débiteurs sont dans les catégories de notation les plus solides.
Pour évaluer I'impact de cette concentration, il convient de tenir compte de la solidité de ces débiteurs individuels, mais aussi de la capacité
du groupe a réduire a court terme les couvertures d'assurance, de I'application des paramétres de contrats d’assurance et de la protection de
réassurance. Comme le montrent les stress tests internes, un sinistre potentiel net de réassurance sur ces expositions ne dépasserait pas 5 % des
fonds propres. Il faut aussi souligner que la gestion dynamique de I'exposition d'Euler Hermes au cours des défaillances de grands groupes avec
une exposition brute théorique importante a permis d'éviter I'impact dd & des effets domino de défaillances. C'est I'équilibre permanent entre les
conditions des polices d'assurance et la gestion des couvertures ou de transfert du risque qui garantissent un cash-flow régulier au niveau du
groupe. Les conditions des polices sont adaptées au risque de chaque client. La gestion des couvertures d'assurance, outre le service qu'elle apporte,
permet de moduler les risques que porte le groupe en fonction des cas individuels mais aussi de I'évolution de la conjoncture. Si I'évolution est défa-
vorable, les couvertures sont réduites sur les débiteurs les moins solvables, ce qui maintient le rapport entre la sinistralité et les primes payées.
La capacité et le temps de réaction du groupe Euler Hermes a de telles situations se sont aussi considérablement améliorés avec le nouvel outil de
gestion groupe de la souscription des couvertures sur les débiteurs dont la mise en place sur les principales filiales du groupe s'est achevée en 2006.
Les expositions brutes théoriques, gérées en permanence, peuvent étre réduites a tout moment si le risque est évalué en augmentation apres une
évaluation de la solvabilité du débiteur. L'exposition réelle dépend de I'utilisation, variable au cours du temps, de ces couvertures par les assurés
et des paramétres de chaque contrat (franchises, maximum de décaissement, etc.). Enfin, en cas de sinistres, une partie plus ou moins importante
de la perte est partagée avec les réassureurs en application des contrats de réassurance proportionnels et non proportionnels, qui contribuent
a réduire I'exposition finale d’Euler Hermes.

De ce fait, le passage de I'exposition brute,  un instant donné sur un débiteur, au montant potentiel de sinistre est complexe et variable. De méme,
la détermination du montant des expositions nettes de réassurance ne peut se calculer qu'aprés I'application des limites de décaissements et des
franchises des assurés.

3.3 Risque de marché

Chaque entité du groupe dispose d'un portefeuille financier dont le placement est géré localement suivant des politiques d'investissement
proposées par le groupe. Ces orientations, appliquées au niveau local, sont contrélées au niveau de chaque entité par un comité financier qui revoit
les résultats du portefeuille et décide les nouveaux investissements.

Au niveau du groupe, la gouvernance est assurée par une fonction de gestion des placements et un comité financier groupe qui fixent les lignes
a court terme et moyen terme de la gestion du portefeuille.

L'évolution du marché et la gestion courante sont les premiers critéres de gestion. Toutefois, dans les choix stratégiques, le comité financier
s'appuie sur des mesures de risque et de gestion actif-passif pour prendre les décisions les plus appropriées en fonction des ressources disponibles,
mais aussi de contraintes de couvertures des provisions techniques et des provisions long terme.

La fonction de contrdle du risque perfectionne des outils de gestion actif-passif pour évaluer I'impact des changements de politique de placement.
Cette approche est aussi confortée par le calcul de scénarios ad hoc en fonction des choix envisageés.

Le portefeuille financier est diversifié, aussi bien par type d'investissements (privilégiant les obligations), que par émetteur. Les concentrations de
risque sur un méme émetteur sont trés limitées et la faible corrélation entre les différents actifs permet de réduire le risque global sur le porte-
feuille financier.

L'assurance-crédit est une activité a court terme. En moyenne, la liquidité du passif a une duration globale Iégérement supérieure a un an.
Cependant, la continuité trés forte de I'activité d'assurance au travers du renouvellement des contrats permet de tenir compte d'un facteur
récurrent de besoins de placements et ainsi d'allonger la durée de I'actif investi pour augmenter le retour sur le portefeuille financier. De plus, les
disponibilités & court terme du groupe couvrent les engagements d'assurance nets de réassurance et seule une trés forte dégradation du ratio
combiné (qui viendrait aussi complétement compenser les produits financiers), sur plus d'un an, pourrait entrainer une réduction du portefeuille
financier. Comme le montre I'expérience passée, le groupe a su réagir face a un retournement de 'environnement économique sans avoir a réduire
son portefeuille financier.

3.3.1 Description du portefeuille

Par sa situation internationale, Euler Hermes dispose de placements dans les différentes entités locales. Dans chaque entité, les investissements en
obligations d'Etats sont prépondérants, méme si leur part peut légérement fluctuer d'une entité a I'autre en fonction des parts investies en actions
ou en immobilier.
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Portefeuille financier en valeur de marché

31/12/2007 31/12/2006
T

Obligations 2022 60 %
Actions 623 19%
Immobilier de placement 135 4%
Préts, dépdts et autres placements financiers 235 7%
T
Trésorerie 335 10%

Total placements financiers + trésorerie

3.3.2 Risque de marché actions

Le groupe Euler Hermes a environ 12 % de son portefeuille financier en actions fin 2007. Cette politique découle d’une gestion prudente et de la
réduction de I'exposition actions du portefeuille au cours de I'année 2007. Les investissements sont concentrés sur les grandes valeurs des princi-
pales places financiéres. En effet, les actions sont considérées comme un actif risqué dont la pondération suit les régles strictes du comité financier
en matiére d'allocation. La simulation d’une baisse des marchés a un impact relativement limité sur le résultat de I'ensemble du groupe et permet
de considérer le choix de cet investissement comme un complément substantiel de rendement pour I'ensemble du portefeuille.

3.3.3 Risque de taux

La gestion du risque de taux, tout en tenant compte de la duration courte du passif, intégre aussi la continuité dactivité pour augmenter la dura-
tion des investissements et ainsi accroitre les rendements des placements en produits de taux. Le principal risque de taux est celui d'une hausse,
qui, dans I'hypothése du maintien des obligations a taux fixe en portefeuille, correspond & une baisse de rémunération sur la durée restante en
comparaison des taux du marché.

Table des obligations par échéance

31/12/2007 31/12/2006
270

0alan 13 %
1a3ans 548 27%
3a5ans 430 21%
5a7ans 480 24 %
7a10ans 244 12%

Au-dela de 10 ans

50 2%

Le rendement du portefeuille obligataire est fortement dépendant de I'évolution des taux et de la duration du portefeuille. On constate un taux de
rendement moyen obligataire de 3,2 % sur 2007, proche des taux offerts pour la duration actuelle du portefeuille obligataire autour de 3,9 ans. Les
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montants des titres arrivant a échéance ont été replacés sur des titres équivalents avec des maturités supérieures a la duration moyenne du porte-
feuille ou sur des maturités trés courtes. Cette politique d'investissement tient compte des rendements offerts par le marché sur ces échéances avec
un niveau de risque contenu et optimise le revenu des obligations.

Les emprunts sont concentrés sur la Holding Euler Hermes SA. Les emprunts d'Euler Hermes SA sont principalement souscrits auprés de I'actionnaire
principal, AGF, sur des échéances a moins de trois ans.

3.3.4 Risque immobilier

La part de I'immobilier de placement reste limitée dans le portefeuille d'investissement du groupe. Il est principalement localisé sur I'entité frangaise.
En France, l'investissement est composé d'immobilier diversifié d’habitation sur Paris et sa proche banlieue, avec une gestion externalisée du parc.
Le taux de rotation est modéré avec une détention moyenne de dix ans dans le portefeuille. Les nouvelles acquisitions se concentrent sur des pro-
duits de taille moyenne présentant une rentabilité en ligne avec la moyenne du marché.

Considérant que la plupart de ces investissements sont dans le portefeuille pour une période relativement longue, ils présentent des plus-values
latentes et une rentabilité comparable & celle du portefeuille financier. Une variation des prix de I'immobilier, dont la corrélation avec le risque de
taux et d'actions peut étre significative, n'est pas a écarter mais son impact resterait marginal sur les résultats du groupe.

3.3.5 Risque de liquidité

Au 31 décembre 2007, prés de 80 % des actifs du groupe sont constitués de valeurs mobiliéres cotées. Les investissements en actions sont réalisés
sur les grandes capitalisations des principaux marchés (principalement en Europe). De méme, les sociétés du groupe sélectionnent les obligations
des grands émetteurs publics ou privés sur des marchés fortement liquides permettant de disposer de ces investissements a courte échéance.
Chaque entité a un suivi des principales échéances de paiements avec en contrepartie des disponibilités qui offrent une marge de sécurité
suffisante. Le comité financier local revoit réguliérement la position de la liquidité.

En cas de besoin exceptionnel, Euler Hermes pourrait aussi envisager un appel au marché ou a son actionnaire principal.

Au regard des disponibilités a court terme et des obligations & échéance & moins d'un an, le groupe Euler Hermes considére que son risque
de liquidité est trés faible.

3.3.6 Risque de change

Le risque de change du groupe est pratiquement limité 4 la localisation d'entités sur des zones de devises différentes de I'euro. En effet, chaque
entité souscrit les contrats dans sa devise locale et génére ainsi un passif en devise locale. Les régles de congruence requise par les régulateurs
locaux sont rigoureusement appliquées.

L'actif de ces sociétés est principalement investi dans des actifs de placements locaux. Si I'on répartit le portefeuille financier de chaque entité,
les montants en devises autres que I'euro représentent moins de 20 % du total. Ces actifs sont principalement portés par les sociétés du groupe
opérant dans les zones des devises concernées.

Portefeuille financier du groupe par devise

31/12/2007

2617 839% 2395 79,5 %
GBP 240 7.7% 304 10,1%
usbD 196 6,3% 244 81%
Autres devises 21% 24%
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L'impact d'une variation d'un centime de devise USD et GBP affectera le résultat consolidé en proportion de la contribution de ces zones géographiques.
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o
= I T
Variation du taux de change de 100 points de base

39,7 326,1
0,7593 1,4892
0,7493 1,4792
Résultat net apreés variation du taux de change - m ﬂ

% variation par rapport au résultat initial -1,47% -0,73%)] -0,17% -1,32% -0,67%] -0,19%

Les Etats-Unis se rapportent a la composante en USD du résultat groupe, le Royaume-Uni se rapporte a la composante en GBP. Le résultat généré
sur toute autre devise que USD et GBP est considéré comme non significatif.

Risque de change (en millions d'euros)

Résultat net part du groupe a fin décembre 2007

Taux de change a la cl6ture

Résultat net part du groupe en devise locale

3.4 Risque de crédit

Le risque de crédit est devenu une composante essentielle de la gestion du risque suite aux événements catastrophiques de défaillance de grands
groupes. Il est donc aujourd’hui impératif de maintenir une surveillance réguliére sur ce type de concentration.

Euler Hermes fait correspondre a chaque ligne de son portefeuille obligataire la notation de I'émetteur. La répartition du portefeuille par notation,
outre le contréle de la solvabilité des titres détenus en portefeuille, montre que les titres avec un rating AAA représentent 78 % du portefeuille
principalement en titres d'Etat, et moins de 1% des titres sont sans rating ou avec un rating inférieur a A.

Le risque de concentration est trés limité puisqu’aucun titre obligataire d’entreprise privée en portefeuille ne dépasse 0,7 % de la totalité du
portefeuille obligataire.

Table de répartition des obligations par notation

31/12/2007 31/12/2006
_m

1650 82%
AA+ 86 4%
AA 198 10%
AA- 40 2%
A+ 22 1%
A 8 0%
Autres 18 1%
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3.5 Réassurance et risque de contrepartie de réassurance

3.5.1 Réassurance: outil de gestion du risque

La réassurance est une partie essentielle de la gestion des risques par I'intermédiaire de laquelle Euler Hermes transfére une partie de ses engage-
ments auprés des réassureurs, moyennant le paiement d’une prime ou la cession d'une partie de ses primes. Par la réassurance, le groupe couvre
les risques de fréquence et/ou de pointe afin de limiter impact d’'une augmentation du nombre des sinistres ou de la survenance de sinistres
de pointe. La détermination des paramétres de ces traités est testée chaque année par des scénarios de stress tests par la fonction réassurance
et la fonction de contréle des risques. Des outils dédiés, mais aussi les modeéles de calcul du capital alloué, permettent une gestion fine de
ces paramétres et I'optimisation des couvertures de réassurance. Les paramétres des contrats de réassurance dont les filiales sont signataires sont
estimés par le groupe pour assurer un meilleur équilibre entre I'évolution du portefeuille et les besoins de couverture.

Les traités proportionnels ou en « quote-part » protégent le groupe contre une augmentation du risque de fréquence dans le cas ot un grand nom-
bre de débiteurs viendrait & étre défaillant. Au travers de ces traités, le groupe céde une proportion de ses risques et des primes afférentes aux réas-
sureurs, minorés d'une commission pour couvrir les frais de gestion. Chaque entité possede un taux de cession propre en fonction de sa situation
et de ses capacités financieres.

Les traités non proportionnels ou en « excédent de sinistres » couvrent la survenance des sinistres de pointe. De tels sinistres surviennent a la suite
de la défaillance d'un débiteur ou d'un groupe de débiteurs avec des expositions suffisamment élevées pour générer des montants dépassant les
franchises de réassurance de ces traités.

3.5.2 Risque de contrepartie de réassurance

Le support du groupe pour le placement des traités des entités se fait au travers d'une sélection des meilleures contreparties en réassurance
avec une notation égale ou supérieure a A. Les encours les plus importants portent sur des réassureurs de premier plan. La catégorie « Autres »
comporte les réassureurs sans notation ou des réassureurs principalement en BBB sur des engagements en run off.

Répartition des provisions techniques cédées* par rating des réassureurs
(le périmétre couvert représente plus de 96 % des provisions considérées sur le total groupe au 31/12/2007)

4% 1%

B A
WA
[ Asa
[ Autres

AAA 2974
AA 203 622
A 131004
Autres 14192

* Provisions pour primes non acquises/provisions de sinistres cédées. Total 351792
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3.6 Capital pour couvrir le risque

La fonction risque a entrepris, en coordination avec son principal actionnaire, la mise en ceuvre de mesures du risque visant a établir le capital
nécessaire pour couvrir I'activité du groupe. Ces mesures sont, aussi, la base d'un calcul de valeur ajoutée économique, un des indicateurs de la
performance de chaque entité.

Le calcul du risque d'assurance est un préalable a la définition d'un modéle interne pour I'assurance-crédit. Il s'agit du calcul le plus délicat & met-
tre en ceuvre puisqu'il doit appréhender tous les paramétres des contrats, des débiteurs et les transferts de risque. Le classement des débiteurs par
notation, associé a une probabilité de défaillance, sert de base & un traitement complexe pour simuler I'exposition réelle du risque d'assurance
a partir des couvertures théoriques d'assurance-crédit.

Chaque entité effectue réguliérement un calcul détaillé sur ses propres positions. Les résultats individuels doivent ensuite &tre agrégés et corrigés
par effet de diversification (sur les entités et sur les différentes catégories de risque). Le calcul du capital nécessaire pour couvrir les risques quan-
tifiables s'appuie sur une approche économique. La cohérence de ce modéle doit I'amener a devenir un important instrument de gestion du ris-
que. Le modéle mesure tous les aspects du risque d'assurance-crédit et la comparaison des résultats dans le temps permet d'en assurer la validité
et la robustesse. L'approche actuelle est plutét conservative, aussi bien dans la définition et I'application des paramétres que dans les modalités de
calcul. C'est un véritable systéme de gestion puisqu'il délivre des informations au niveau agrégé pour connaitre les besoins de capitaux par entité
mais aussi des informations détaillées au niveau le plus fin de contréle des risques. Il est aussi la base de développement de modéles de calcul de
taux de primes et de calcul de limites quantitatives appliquées a toutes les catégories de risques. Toutes les entités du groupe Euler Hermes infor-
ment la fonction de contréle des risques de leur solvabilité réglementaire. Les contraintes réglementaires sont largement inférieures aux capitali-
sations des entités. Si tel n'était pas le cas, des actions adaptées, aussi bien sur I'activité que sur la capitalisation, seraient envisagées.

Le nouveau modéle interne en cours de développement vise & améliorer I'approche utilisée jusqu’a ce jour qui fait référence a la méthode qu'ap-
plique Standard & Poor’s.

Le modeéle actuel de référence, basé sur la méthode de Standard & Poor’s, affecte des facteurs de risques a différents postes du bilan. Ainsi, les titres
du portefeuille financier sont classés par notations, ainsi que les expositions sur les réassureurs. Le risque d'assurance et de réserves se déduit par
I'application directe de facteurs sur les montants nets de réassurance respectivement des primes nettes et des provisions de sinistres. Standard &
Poor’s vient de revoir les facteurs avec un chargement plus important sur la branche assurance-crédit. Si certaines hypothéses peuvent étre
discutables, il n'en reste pas moins une base de calcul pour le capital nécessaire a la couverture des risques. La simulation a donc été faite avec ce
nouveau modele sur 2006 et 2007 pour permettre la comparaison des résultats.

Les montants simulés par cette méthode pour atteindre un rating A sont présentés dans la table suivante:

Risque capital (en millions d'euros) 2007*

C1:Risques financiers 340 169
C2: Risques de contrepartie 73 59 9
C4: Risques de primes 1315 1156 833

C5: Risques de réserve

* Simulation nouveau modéle S&P pour un rating A.
** RAC 2006 : Risk Adjusted Capital: C1 + C2 + 140 % (C4 + C5).

Le modéle montre que le niveau de solvabilité du groupe Euler Hermes reste stable et que I'augmentation observée est principalement due a I'aug-
mentation des primes. La solvabilité du groupe Euler Hermes est aussi en ligne avec le capital cible calculé dans le modeéle pour un rating AA. Cette
simulation est basée sur une approche interne et certains ajustements des analystes de 'agence de rating peuvent légérement en modifier le résultat.
Le groupe Euler Hermes est présent dans de nombreux pays et chaque entité se soumet aux contraintes réglementaires locales. Le montant conso-
lidé résultant des contraintes locales est largement inférieur aux fonds propres consolidés du groupe.
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Stress tests

En complément des calculs de risque capital, le groupe met en ceuvre régulierement des séries de stress tests destinées a assurer la cohérence
des protections et la sensibilité du groupe & certains scénarios de dégradation des risques. Les résultats sont illustratifs du risque considéré mais
comportent aussi, comme toute simulation, des limitations. La simulation s'appuie sur la situation a une date donnée, comme dans le cas ici présent a
la fin de I'exercice. Les résultats ne reflétent, alors, pas la possibilité de gérer graduellement ou a posteriori les événements. L'absence de gestion
dynamique ne permet de simuler que des cas extrémes n'incorporant aucune adaptation des positions ou de la structure dans le cas d’une évolution
négative marquée.

Le tableau suivant présente les stress tests sur les actifs:

Impact hausse | Impact baisse Impact hausse

Risque des actions et obligations Valeur de Valeur de Impact baisse

en portefilleau 31/12/2007 marchéau | g sogpgis | ocians | marcheau [ g jogpiin | desmarches
(en millions d'euros) 31/12/2007 de base * de 10% 31/12/2006 de base** [ 2Ctions de 10%
Obligations 2215 (86,4) 0,0 2022 (83.4) 0,0
Actions (42,6) (62,3)

m--m--

* Sensibilité moyenne 3,9 %, calculée sur les principales filiales représentant plus de 99 % du portefeuille obligataire d fin 2007.

** Sensibilité moyenne 4,1 %, calculée sur les principales filiales représentant plus de 95 % du portefeuille obligataire a fin 2006.

La duration du portefeuille d'obligations a un peu moins de quatre ans limite I'impact d'une hausse de taux de 100 points de base a 86,4 millions d’euros
avant impots. Les scénarios sur les autres actifs financiers sont la mesure d'un impact de 10 % de variation sur les actifs concernés.

Stress tests sur les actions et impact sur fonds propres

Valeur de marché Réserve de Colit amorti/

Risque des allctions en portefeuille au 31/12/2007 au31/12/2007/ | réévaluation/Impact Impact compte
(en millions d'euros) Impact scénarios fonds propres économique

I ﬂ
Impact baisse des marchés actions de 10 % (43) (43)
Impact baisse des marchés actions de 30 % (128) (110) (18)

Impact fonds propres ne tient pas compte des impats différés. Impact compte de résultat est avant impdt.

Une baisse de 30 % de la valeur des actions sur I'ensemble du portefeuille actions de chaque entité aurait un impact sur le groupe de 18 millions
d'euros sur le résultat avant imp6ts.

Sensibilité du résultat aux variations des principaux postes du compte économique

Hausse de . . Hausse de

10 % du coiit Augmentation S Augmentation

des colits de

(en millions d'euros) i " des coiits de i "
des sinistres . des sinistres

gestion de 10 %

gestion de 10 %

de 2007 de 2006

Variation résultat net (41) (48) (44) (38) 47) (43)
Hypothése: Taux d'imposition effectif constant en 2007 et 2006.
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Le premier scénario de baisse des primes est a ratio sinistre & primes et montants des frais généraux constants. Le scénario de hausse du cot des
sinistres repose sur une variation des montants de |'exercice, sans variation pour les montants de sinistres des exercices antérieurs. L'augmentation
des colits de 10 % porte sur I'ensemble des frais généraux hors commission de courtage.

Les scénarios de sensibilité du résultat aux variations des principaux agrégats du compte économique sont aussi un outil pour connaitre I'impact
que pourrait avoir une situation exceptionnelle et les hypotheses retenues sont résolument conservatrices pour mesurer des changements sou-
dains. La sensibilité mesurée se référe, pour chaque scénario, & une grandeur qu'il faut associer, dans un scénario réel, & d'autres variations, qui peu-
vent en compenser partiellement ou complétement les effets.

3.7 Risques opérationnels

Les risques financiers et d'assurance sont souvent les premiers risques identifiés dans un processus de gestion du risque au cceur de I'activité de
I'entreprise. Les risques opérationnels sont inhérents a toute structure et leur survenance peut avoir de lourdes conséquences pour toute structure
qui les prendrait insuffisamment en compte. Les risques opérationnels peuvent étre la conséquence de dysfonctionnements, de malveillance d'ori-
gine interne ou externe entrainant des pertes pour I'entreprise pouvant aller jusqu'a l'interruption de l'activité.

Euler Hermes, de par sa répartition géographique, a depuis longtemps mis en place une gestion précise de sa situation opérationnelle pour ainsi
en réduire les risques, et continue de renforcer I'évaluation et I'analyse de ce type de risque pour préparer le passage aux nouvelles normes régle-
mentaires européennes.

Les risques opérationnels sont trés étendus et se répartissent a tous les échelons de I'organisation. Parmi ceux identifiés, on peut citer le risque
de fraude, les risques Iégaux, les risques commerciaux, les risques informatiques, les risques de sécurité et de dommages...

Allant au-devant des contraintes imposées par certaines législations, les filiales du groupe, ol se trouve la responsabilité majeure du suivi de ces
risques, ont entrepris depuis quelques années d'importantes actions. Le groupe a pris des mesures pour assurer la continuité de I'activité en cas
de sinistres majeurs. Il existe aujourd’hui des plans et des sites de reprise d'activité dans chague entité.

Par ailleurs, le contréle interne a été renforcé par l'introduction de la loi Sarbanes Oxley aux contraintes de laquelle les principales entités du groupe
se sont soumises.

Chaque filiale effectue une autoévaluation de ses principaux risques. Celle-ci identifie tous les risques possibles, estime leur impact et permet
de considérer la possibilité de survenance et I'impact sur chaque filiale et sur le groupe des principaux risques ainsi identifiés.

3.7.1 Assurance des biens et des personnes

La protection du patrimoine et les risques de responsabilité civile sont analysés pour chaque filiale afin de contréler la qualité des couvertures et
les possibles conséquences financiéres. Les programmes d’assurance, établis avec des experts, sont souscrits auprés de grandes compagnies
d'assurance et ls incluent des limites maximales d'indemnisations suffisantes pour limiter I'impact d'éventuels sinistres.

3.7.2 Réglementation

Les filiales disposent de structures adéquates pour se soumettre aux réglementations des pays dans lesquels elles sont localisées. Elles appliquent
les dispositions législatives et répondent aux demandes administratives ou des autorités de tutelle locales et respectent les regles de prudence
spécifiques. De plus, chague entité a nommé un correspondant pour la mise en ceuvre de la directive européenne sur la protection des données
et le groupe a renforcé la structure de contrdle sur I'application des réglementations avec un responsable groupe et des correspondants dans
chaque entité.

3.7.3 Risques juridiques

Euler Hermes gére avec attention ses relations avec les tiers, et chaque entité dispose d'une structure locale ou de moyens juridiques pour enta-
mer les actions adaptées en cas de litiges.

Aujourd’hui, en dehors des montants des engagements considérés dans les provisions techniques, aucun litige significatif auquel Euler Hermes
devrait faire face n'a été identifié.

3.7.4 Risque environnement

L'activité d'assurance est par nature non polluante. De plus, aucun fait ou information sur ce risque n'a été identifié avec un impact significatif sur
les comptes, les résultats ou I'activité du groupe Euler Hermes.
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3.8 Provisions de sinistres

Les provisions de sinistres ont pour objet la couverture des sinistres déclarés ou non encore déclarés mais rattachés a I'exercice. Elles sont estimées
sinistre par sinistre ou par application de méthodes statistiques sur base des données historiques et des tendances de la sinistralité. Les provisions
de sinistres ne sont pas escomptées.

Comme le montre le tableau ci-dessous la sinistralité du groupe sur I'exercice est proche de celle des exercices précédents.

Ratios sinistres a primes nets

I )

Ratio sinistres a primes* 45,9 % 44,8 % 49,2 % 48,1 %

* Suivant les normes IFRS.

Détermination des provisions de sinistres

De par leur activité d'assurance, les filiales du groupe sont dans I'obligation d'établir des provisions suffisantes pour garantir les futurs paiements
des sinistres. Comme prévu dans le contrat, dans le cas de survenance d'un défaut de paiement ou d'une insolvabilité d’'un débiteur envers un
assuré, ce dernier déclare ce manquement a Euler Hermes qui, & son tour, provisionne un montant pour faire face au paiement futur de I'indemnité.
Dés la déclaration, une procédure de recouvrement est mise en place. Aprés I'indemnité, le sinistre peut aussi faire I'objet de prestations de recou-
vrement. Le processus de la gestion des sinistres fait ainsi apparaitre trois phases bien distinctes.

Tout d'abord, les sinistres attachés a 'exercice mais non encore déclarés font I'objet d'estimations d'IBNR pour couvrir les montants futurs d'indemnités
et de frais.

Les sinistres déclarés sont analysés sur la base de la couverture d'assurance accordée. A la réception de la déclaration de sinistres avérés, une étude
de garantie vient déterminer le montant de provision a enregistrer pour ce sinistre. Ensuite, le montant en réserve sur un sinistre est mis a jour a
chaque nouvelle déclaration ou récupération pour couvrir les paiements potentiels sur ce sinistre. La réserve pour un sinistre donné s'éteint
avec 'indemnisation compléte de ce sinistre ou avec le recouvrement total du sinistre avant la date présumée d'indemnisation. La constitution des
provisions techniques est ainsi établie sinistre par sinistre.

Une fois le sinistre indemnisé, les sommes peuvent étre partiellement ou totalement recouvrées et, a ce titre, il convient d'établir une estimation
des flux futurs afférents.

Les provisions pour sinistres déclarés sont établies sur la base des informations disponibles a la cléture. Les sinistres sont indemnisés rapidement
en assurance-crédit. De plus, sur la base agrégée des montants de réserve individuels de chaque sinistre, les estimations sont effectuées suivant
des méthodes statistiques généralisées a toutes les entités du groupe afin de se rapprocher du codt ultime, lequel correspond 4 la somme des
réglements et encaissements a la cl6ture définitive du sinistre.

L'estimation des provisions pour sinistres survenus mais non encore déclarés se doit de distinguer deux critéres qui viennent influencer notable-
ment la répartition des colts des sinistres entre provision et sinistres payés:

= Tout d'abord le type de garantie des contrats: les deux principaux types de couvertures proposés en assurance-crédit sont soit « insolvabilité
prononcée » soit « défaut de paiement ». La couverture d'assurance basée seulement sur l'insolvabilité ne couvre les encours de I'assuré qu’en cas
de survenance de I'insolvabilité. Un suivi des défaillances des débiteurs permet d'identifier les défaillances et donc de réduire I'incertitude sur les
montants potentiels du sinistre.

Si la couverture d'assurance est effective a I'émission de la facture ou a la livraison, il faut attendre le défaut réel de paiement pour constater les
montants concernés et recevoir la déclaration de sinistres de I'assuré. La période d'incertitude inclut le délai de paiement, qui est variable suivant
les pays ou les secteurs, et la période de déclaration.

L'estimation des provisions pour sinistres survenus mais non déclarés s'appuie sur des méthodes statistiques et inclut des données économiques
sur la tendance de la sinistralité. C'est la partie des provisions dont le calcul comporte la plus grande incertitude et qui nécessite de facto une
certaine marge de prudence afin d'éviter des insuffisances de provisionnement.

u Le second paramétre est lié a la période d'indemnisation.
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Au moment de leur estimation, les provisions tiennent compte de I'état de la survenance des sinistres, du possible impact de la réglementation
locale et des changements prévisibles de I'environnement économique. Toutefois, de par leur nature, les provisions intégrent un certain niveau
d'incertitude et un contrdle permanent existe pour maintenir & un niveau adéquat les provisions déja constituées. En effet, des comités spécifiques
de contrdle des provisions techniques existent dans toutes les filiales pour s'assurer de la cohérence et de I'adéquation des méthodes de détermi-
nation des réserves mises en ceuvre par rapport au risque a couvrir.

Les méthodes que les filiales du groupe appliquent sont principalement Chain Ladder, Bornhuetter Ferguson, la méthode dite du bootstrap et dans une
certaine mesure des modéles de simulation des pertes potentielles. La méthode Chain Ladder est basée sur le calcul du déroulement des triangles
de sinistres. La méthode Bornhuetter Ferguson s'appuie sur une prévision du ratio sinistres d primes. La méthode dite du bootstrap est une extension
de la méthode Chain Ladder simulée de nombreuses fois pour déterminer les marges d'erreur. Les méthodes de simulation estiment la perte potentielle
en fonction des expositions et des probabilités de pertes et son approche probabiliste permet aussi de déterminer un intervalle de confiance.

Comme le montrent les triangles de déroulé des sinistres, les estimations initiales des données historiques du coQt ultime incluent une certaine
marge qui se réduit progressivement sur les derniers exercices. Pour considérer un intervalle raisonnable d’estimation, outre les aléas a inclure au
moment du calcul, il faut aussi tenir compte d'une progressive amélioration de I'expérience et de la situation des réserves sur les exercices anté-
rieurs. Comme le montrent les déroulés de sinistres, il faut noter que I'incertitude provient principalement de la premiére année de déroulement
quand I'information est minimale et les dotations de provisions pour sinistres survenus mais non encore déclarés sont les plus importantes.

Cette incertitude de la premiére année est due a la spécificité du provisionnement des IBNR en assurance-crédit. En effet, il faut estimer les sinis-
tres attachés a I'exercice quand la défaillance du débiteur doit encore survenir. Ceci est la conséquence du rattachement des sinistres a la prime de
la période. Le risque nait & I'émission de la facture de I'assuré, qui est aussi la base de la prime, et la défaillance suivie de la déclaration de sinistre
peut ne survenir qu'aprés plusieurs mois.

Les recours et les sauvetages sont aussi étalés dans le temps et sont plus difficilement prévisibles au-dela d’un certain horizon. Ils peuvent ainsi avoir
un impact positif sur le déroulement des sinistres quand ils sont a un niveau plus élevé que les anticipations prévues dans les provisions.

Charges de sinistres

2007
Charges de sinistres de I'année en cours 1001 864 789 679

dont sinistres payés 278 505 (64017) 214488 297 563 (96 054) 201 509
dont charges de provisions de sinistres 660 716 (146 115) 514 601 637 155 (143 667) 493 488
dont frais de gestion 62 643 (2 053) 60590 62 565 (1879) 60 686
Recours et sauvetages de I'année en cours m
Recours et sauvetages regus (14 349) 4644 (9705) (15718) 5911 (9807)
Variation de provisions de recours et sauvetages (63595) 11161 (52 434) (56 900) 14824 (42 076)
o
dont sinistres payés 580932 (146 083) 434 849 560 173 (190 076) 370097
dont charges de provisions de sinistres (647912) 177292 (470 620) (680 532) 232122  (448410)
dont frais de gestion (4033) 10187 6154 24 (389) (365)
Recours et sauvetages regus (155 996) 29132 (126 864) (139577) 40026 (99 551)
Variation de provisions de recours et sauvetages 57152 (18355) 38797 27915 (7 492) 20423

Charges de sinistres 754063 (144 207) 609 856 692 668 (146 674) 545994
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La charge de sinistres sur I'exercice en cours est stable. En revanche, le développement des exercices antérieurs est moins favorable avec un excé-
dent brut de réassurance réduit a 170 millions d'euros (respectivement 232 millions d'euros en 2006) suite a I'amélioration des méthodes et de
I'approche pour le calcul des réserves conduisant & une certaine réduction de l'incertitude de I'estimation des montants des réserves.

31/12/2007 31/12/2006
ommder | o e | | e |

Exercice en cours 680 161 (147 926) 532235
535 663 (234905) 300758

(56 858) 15222  (41636)
(110293) 33335 (76 958)

1045 564 (297 351) 748213 | 1048673 (334 274) 714 399

Provisions de sinistres

Exercices antérieurs
Recours a encaisser

Exercice en cours

Exercices antérieurs
Provisions de sinistres

Ventilation par type de provisions

31/12/2007 31/12/2006

Provisions pour primes non acquises 260 291 (48 242) 212 049 241 827 (55 082) 186 745
Provisions pour sinistres, 1045 564 (297 351) 748213 | 1048673 (334274) 714399

dont provisions pour sinistres connus 834 008 (368 996) 465012
dont provisions pour sinistres tardifs 275477 46 275523
dont provisions pour frais de gestion de sinistres 105378 (12 065) 93313
dont autres provisions techniques 961 (1816) (855)
dont recours a encaisser (167 151) 48557 (118594)

Participation aux bénéfices et ristournes 120 286 (19 862) 100 424 m (22 609) m

Déroulé des provisions de sinistres

Pour un exercice donné, les sinistres qui'y sont rattachés suivent le processus de déclaration puis d'indemnisation et éventuelles actions de recouvrement.
Les provisions et les paiements des sinistres reflétent le codt des sinistres et les flux y afférents avec une diminution rapide des provisions dés
la deuxiéme année et une augmentation des sinistres payés.

L'estimation initiale du co(t final des sinistres comprend une certaine incertitude, qui s'est soldée sur les années antérieures par un excédent positif,
non dd seulement a l'insuffisance d'information, mais aussi @ une marge de prudence qui a été progressivement réduite sur les derniers exercices.
De larges sinistres, en fin d'exercice, ont eu des impacts sur le déroulement des provisions des sinistres. Des grands sinistres comme Moulinex et KMart,
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pour I'année de survenance 2001, ou Parmalat, pour I'année de survenance 2003, ont initialement affecté le codt ultime brut de réassurance d'un
exercice et ont pu représenter jusqu'a 10 % du coGt final brut estimé des sinistres, méme si le coGt net de réassurance pouvait étre plus réduit. Le recou-
vrement ou |'annulation des provisions sur ces sinistres de grande ampleur ont conduit & générer des excédents importants de provisions au cours de
ces années. Les informations qui constituent les triangles de déroulé de sinistres sont fournies par la majeure partie des entités du groupe.

Estimation du coiit final des sinistres de I'activité directe hors acceptation de la majeure partie
des entités du groupe (bruts de réassurance)

Année de survenance/

Année de développement

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

* Fcart: excédent ou insuffisance de la provision initiale sur I'estimation actuelle du codit ultime de 'exercice.

Les tableaux agrégés de déroulé des sinistres, hors élimination des flux entre les entités, couvrent plus de 99 % des provisions techniques de tou-
tes les entités du groupe sans inclure les run off sur les années antérieures a 2001.

L'estimation initiale du coGt ultime des sinistres est calculée par des techniques basées sur I'évolution passée du co(t des sinistres. L'incertitude sur
la premiére année de développement sur les sinistres non encore déclarés, une estimation prudente du codt ultime, les recours et sauvetages
et le sinistre Parmalat courant 2003 sont autant de facteurs qui expliquent I'écart de 30,1 % constaté pour I'année d’assurance 2003.

Triangle de développement des sinistres payés cumulés nets de recours de la majeure partie
des entités du groupe (bruts de réassurance)

Année de surveillance/
Année de développement

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

L'activité & court terme de I'assurance-crédit est illustrée par le déroulement des paiements des sinistres, principalement concentré sur les deux
premiers exercices, comme le montre une estimation simple du déroulé des sinistres payés, sans tenir compte des années antérieures & 2001 ni
de retraitement particulier. Ainsi, les réserves de sinistres de I'activité directe au bilan en fin d’année seront utilisées a plus de 60 % I'année suivante,
puis 80 % I'année suivante et plus de 95% au bout de six ans.
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Note 1 - Ecarts d'acquisition
Conformément a la norme IFRS 3, les écarts d'acquisition ne sont pas amortis mais font I'objet d'un test de dépréciation annuel réalisé en fin d'exercice.

(en milliers d’euros) 31/12/2007 | 31/12/2006

France Italie Royaume-Uni Etats-Unis Benelux Autres pays

Solde a I'ouverture
119328
Pertes de valeur cumulées (10162)

Valeur nette comptable 393 5820 62235 25669 7978 107 374
Variations de I'exercice

Valeur brute

Valeur nette comptable ouverture 109 166
Augmentation de la valeur brute ® -
Autres variations 192
Reclassements @ -
Différences de change (1575)

Pertes de valeur (409)
Valeur nette comptable cl6ture 393 5820 64 891 28802 8242 115577 107 374
Solde a la cloture

118 453
Pertes de valeur cumulées (11 079)
Valeur nette comptable 393 5820 64 891 28802 8242 7429 115577 107 374

Valeur brute

(1) Une partie du codt d'acquisition du portefeuille irlandais a été affectée en actif incorporel pour la valeur du portefeuille client estimée a 1,7 million de livres sterling et amortissable
sur dix ans. Le reclassement de 5,2 millions de livres sterling sur 2007 correspond a I'écart d’acquisition préalablement comptabilisé en valeur de portefeuille. Conformément aux normes
IFRS, cet écart d’acquisition est sujet a des tests d'impairment.

(2) L'affectation de I'écart entre le prix d'acquisition de la société UMA et sa situation nette a été finalisée au 31 décembre 2007. Cet écart a été affecté intégralement en écart
d'acquisition.

Les modalités de calcul des valorisations des sociétés sont présentées ci-dessous:

EH ACI EH SIAC EH UK EH BELGIUM

Paramétres
Co(t du capital 7,82% 8,10% 831% 8,10%

dont taux sans risque 4,02% 4,30% 451% 4,30%

dont prime de risque (béta = 0,95) 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
Taux d'imposition effectif 350% 48,0 % 28,0% 33,0%
Rendement normalisé du portefeuille financier 51% 32% 49% 55%
Ratio combiné net 85,0% 83,0% 88,0% 75,0%
Taux de rétention cible 55,0 % 75,0 % 70,0% 65,0 %
Croissance long terme (hypothéses basse et haute) 15% 25% 1,0% 1,0% 20% 1,0% 30%

Valeur d'utilité moyenne (en milliers d'euros) 462 257 385 441 296 588 220873
Valeur nette comptable (en milliers d'euros) 195 049 147 293 273 688 100 212

Ce sont les critéres les plus sensibles qui déterminent la valeur d'utilité moyenne de chaque UGT.
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Les valeurs d'utilité d'Euler Hermes ACI Inc sont comprises entre 400237 et 524278 milliers d’euros correspondant & des hypothéses de colit du
capital de 8,8 et 6,8 %. Ces valorisations justifient I'absence de constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écart d'acquisition.
Les valeurs d'utilité d'Euler Hermes SIAC sont comprises entre 331662 et 439220 milliers d’euros correspondant a des hypothéses de croissance
long terme de 1 a 3 %. Ces valorisations justifient I'absence de constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écart d'acquisition.
Les valeurs d'utilité d'Euler Hermes UK Plc sont comprises entre 279810 et 313 366 milliers d'euros correspondant a des hypothéses de croissance
long terme de 1 a 2 %. Ces valorisations justifient I'absence de constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écart d'acquisition.
Les valeurs d'utilité d’Euler Hermes Belgique sont comprises entre 192 199 et 249547 milliers d'euros correspondant a des hypothéses de croissance
long terme de 1 a 3 %. Ces valorisations justifient I'absence de constatation de perte de valeur complémentaire sur I'écart d'acquisition.

Note 2 — Autres actifs incorporels et portefeuille de contrats

31/12/2007

Dévelop. Autres

(en milliers d'euros) i informatiques immo.
etlogiciels incorp.

Solde a I'ouverture

Valeur brute 14112 75294 18 440 107 846 2473 79392 9704 91569
Amortissements cumulés (2542) (51583) (10802) (64 927) (1662) (50514) (5979) (58 155)
Pertes de valeurs cumulées (811) (811)

Valeur nette comptable 11570 23711 7638 m - 28878 3725 m

Variations de I'exercice
Valeur nette comptable ouverture 11570 23711 7638 42919 - 28878 3725 32603
Acquisitions nouvelles (" 1605 24537 1108 27250 11684 3719 6026 21429

Dépenses immobilisées - - - - o - - .

Variations de périmétre - - 2 2 - 56 3221 3277
Sorties et actifs détenus en vue de la vente (2295) (1943) @) (4245) - (5458) (56) (5514)
Reclassements @ (7543) (@) (1160) (8714) . 112 (112) :
Différences de change (391) (401) - (792) (85) (33) (5) (123)
Amortissements nets 738 (5472) (1254) (5988) (29) (2550) (1300) (3879)
Provisions nettes pour dépréciation - - - - - - (3527) (3527)
Autres variations ® (224) 8072 7848 (1013) (334) (1347)

Valeur nette comptable cloture m 48 493 6327 58 280 11570 23711 7638 m

Solde a la cloture
Valeur brute 5191 104623 18398 128212 14112 75294 18440 107 846
Amortissements cumulés (1731) (56132) (12071) (69 934) (2542) (51583) (10802) (64927)

Pertes de valeurs cumulées

Valeur nette comptable m 48 491 6327 58278 11570 23711 7638 m

(1) Les acquisitions nouvelles de portefeuilles de contrats sont principalement constituées des portefeuilles en Australie et en Nouvelle-Zélande.

(2) Le reclassement de 5,2 millions de livres sterling sur 2007 correspond a I'écart d’acquisition préalablement comptabilisé en valeur de portefeuille. Conformément aux normes IFRS,
cet écart d'acquisition est sujet d des tests d'impairment.

(3) Les autres variations sont principalement constituées par le développement interne de I'applicatif IRP.

Les amortissements de I'exercice sont comptabilisés dans la rubrique « Autres produits et charges opérationnels courants ».
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Note 3 — Immobilier de placement et d'exploitation

31/12/2007

e s e Immobilier Immobilier
de placement d'exploitation

Solde a I'ouverture

Valeur brute 105 196 180 908 107 302 192123
Amortissements cumulés (16 542) (49 487) (13 253) (56 028)
Pertes de valeurs cumulées (10014) - (10014)

Valeur nette comptable 88 654 121 407

Variations de I'exercice

Valeur nette comptable ouverture 88 654 121 407 94 049 126 081
Acquisitions nouvelles ) - 12988 27 909
Variations de périmétre @ - 1450 - -
Sorties d'immeubles (139) (965) (5585) -
Reclassements 617 - 1824 (1902)
Différences de change 241 (105) (57) (19)
Amortissements nets ) (3127) (7 287) (1811) (3662)

Provisions nettes pour dépréciation - - - -
Autres variations 207 -

Valeur nette comptable cl6ture 86 246 127 488

Solde a la cloture

Valeur brute 105915 194 273 105 196 180908
Amortissements cumulés (19668) (56 771) (16 542) (49 487)
Pertes de valeurs cumulées (10014) - (10014)

Valeur nette comptable 86 247 127 488
Juste valeur 162 931 229952

(7) Les acquisitions nouvelles se justifient par I'acquisition d'un immeuble par Euler Hermes SFAC.
(2) L'entrée de périmetre pour 1450 milliers d'euros concerne immeuble détenu par UMA, société achetée en 2007.
(3) Les amortissements nets de I'immobilier d’exploitation sont principalement constitués par la dépréciation de I'immeuble de EH Kreditversicherungs AG pour 4400 milliers d'euros.

Immobilier Immobilier Immobilier Immobilier
Montants comptabilisés dans le résultat d
e placement d'exploitation de placement d'exploitation
Produits locatifs des immeubles de placement 7460 9626

Charges opérationnelles directes engagées

pour les immeubles (2 408) - (2630) 5

Note 4 - Placements financiers

Classement par méthode de comptabilisation

Pour un instrument coté sur un marché actif, la juste valeur est le cours acheteur 4 la date d'évaluation pour un actif détenu ou un passif & émet-
tre et le cours vendeur pour un actif destiné & étre acheté ou un passif destiné a étre détenu. Si ces cours ne sont pas disponibles, la juste valeur est
estimée sur la base du prix de la transaction la plus récente.
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Classement par catégories de placement

31/12/2007 31/12/2006

Réserve Réserve Valeur
(en milliers d'euros) de rééva- de rééva- nette
luation luation

Actifs détenus
jusqu'a |'échéance

Plus et
moins-
values
latentes

Obligations: 23 846 - 23 846 24001 155
cotés 9722
non cotés 14279

Total actifs détenus

443553 179341 622894 622,894 =
1989 965 7568 1997533 1997533 =

Actifs disponibles a la vente
Actions:

Obligations:

Préts, dépdts et autres
placements financiers

234652 - 234652 234652
Total préts, dépots
et autres placements 315349 315349 315349

financiers m - ﬁ ﬁ -

T S— m 134247 | 2 956 590 | 2 956 575 (15) | 2692269 | 186909 |2879178 |2 879333 m
31/12/2007 31/12/2006
values

. Plus- et p
Réserve . N
o , " moins- A Valeur
(en milliers d’euros) de rééva- Elrs i | réévalua- nette
luation .
latentes latentes

- Actions: 443 806 179 341 623 147 623147 -
2013 811 7568 2021379 2021534 155
- Préts et autres placements: 234652 - 234652 234652 -

Total placements financiers| 2 822 343 | 134247 | 2956 590 | 2 956 575 (15) 12692269 | 186909 |2879 178 |2 879 333 m

Pour les placements non cotés, le groupe estime la juste valeur en utilisant une technique de valorisation. Les techniques de valorisation comprennent
I'utilisation de transactions récentes dans des conditions de concurrence normale entre parties informées et consentantes, si elles sont disponibles,
la référence a la juste valeur actuelle d'un autre instrument identique en substance, I'analyse des flux de trésorerie actualisés et les modéles de valo-
risation des options. Il s'agit pour la plupart d'obligations d'Etat allemand.

Le portefeuille n'a pas souffert de dépréciations, Euler Hermes n'ayant aucune exposition sur des actifs financiers tels que les fonds de trésorerie
«dynamique » ou investissements subprime.

Les préts et les autres dépdts sont principalement des liquidités en attente de placement.

cotés 1863868

non cotés 756 559
Z"Iga",:;zgs disponibles 15 435186 | 134247 | 2622433 | 2622433 H 186 909 | 2 620 427 | 2 620 427 -
Actifs détenus
a des fins de transaction
Actions: 253 - 253 253 -
Obligations: . = . - -
Total actifs détenus
a des fins de transaction

Plus-
et moins-

- Obligations:
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Variation des placements

31/12/2007 31/12/2006

. Actifs Actifs Actifs | Préts, dépots
e étenus ; : détenus et autres
(e, jusqu'a d';ﬁ:r",g)rlﬁz adesfinsde | placements Total Total
I'échéance transaction financiers
2804 160

Valeur nette comptable - ouverture 23 846 2620427 234 652 2879178

Augmentations 1945975
Diminutions (1739 660)
Réévaluation (29 307)
Dépréciations (1036)
Différences de change (17 626)
Reclassements (91 325)
Autres variations 7997
15977| 2622433 2831 315349| 2956590

Les autres variations sur les préts, les dépéts et les autres placements financiers correspondent au reclassement des opérations de trésorerie d vue
dans le poste de trésorerie au bilan.

Note 5 - Investissements dans les entreprises associées

Informations sur les entreprises associées

31/12/2007

. Capitaux Chiffre P % de
Pays Actif () proppres(2) daffaires |  Résultat °

Société
(en milliers d'euros)

Prisma Kreditversicherungs AG

détention

Lietuvos Draudimo Kreditu Draudimas
Graydon Holding NV

Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC)
Israel Credit Insurance Company Ltd ©

(1) L'actif correspond aux comptes sociaux au 30/09/2007.

PLYQT:V 123 823 145 844

(2) Les capitaux propres sont déterminés sur la base des comptes sociaux au 30/09/2007, auxquels est ajouté I'écart d’acquisition.
(3) La premiere consolidation de I'entité israélienne a eu lieu au 30 juin 2007.
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(en milliers d'euros) propres d'affaires détention
Prisma Kreditversicherungs AG Autriche 44997 22753 39597 4712 49,00%
Lietuvos Draudimo Kreditu Draudimas Lituanie 4086 3263 767 745 51,00%
Graydon Holding NV Pays-Bas 52 061 22509 69 401 15 480 27,50%
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC)  Portugal 102 949 40 683 18 770 3865 41,43%

e | 204093 | m0208 [ 128535 | s | |
Mouvements de I'exercice

31/12/2007 | ~31/12/2005

Valeur nette comptable a I'ouverture 43 521
Augmentations -
Diminutions (10 750)
Reclassements -
Quote-part dans le résultat de I'exercice 8547
Dividendes versés (4 447)
Dépréciations -
Différences de change

Autres variations

Valeur nette comptable a la cl6ture

L'augmentation de 11,9 M€ est due a I'entrée de périmétre de ICIC (7,7 M€) et  'augmentation de la participation dans COSEC (4,2 M€).

(70)
36 801

Contribution aux capitaux propres

31/12/2007 31/12/2006

Prisma Kreditversicherungs AG Autriche 9277
Lietuvos Draudimo Kreditu Draudimas Lituanie 1790
Graydon Holding NV Pays-Bas 1933
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC) Portugal 15254
Israel Credit Insurance Company Ltd @ Israél

(3) La premiere consolidation de I'entité israélienne a eu lieu au 30 juin 2007.

Contribution au résultat

(en milliers d'euros) _ 31/12/2007

31/12/2006

Prisma Kreditversicherungs AG Autriche 2309
Lietuvos Draudimo Kreditu Draudimas Lituanie 380
Graydon Holding NV Pays-Bas 4257
Companhia de Seguro de Creditos SA (COSEC) Portugal 1601
Israel Credit Insurance Company Ltd @ Israél

8 547

(3) La premiére consolidation de I'entité israélienne a eu lieu au 30 juin 2007.
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Note 6 - Immeubles d'exploitation et autres immobilisations corporelles

31/12/2007 31/12/2006

Immobilier | Autres immo.
d o Total
exploitation corporelles

Immobilier | Autres immo.

en milliers d’euros o
( ) d'exploitation corporelles

Solde a I'ouverture

Valeur brute 192123 166 810 358933
Amortissements cumulés (56 028) (137380) (193 408)
Pertes de valeurs cumulées (10014) - (10014)
Valeur nette comptable 121 407 151 356 m m

Variations de I'exercice

Valeur nette comptable ouverture 126 081 29 430 155511
Acquisitions nouvelles 909 9895 10 804
Variations de périmétre - 6 964 6 964
Sorties - (38631) (38631)
Reclassements (1902) - (1902)
Différences de change 19) (103) (122)
Amortissements nets (3662) 22537 18 875
Provisions nettes pour dépréciation - - -
Autres variations (143) (143)

127 488 158 442

Valeur nette comptable cloture 121 407

Solde a la clture

T CES

Valeur brute 180908 146 448 327 356
Amortissements cumulés (49 487) (116499) (165 986)
Pertes de valeurs cumulées (10014) - (10014)

127 488 158 442

Valeur nette comptable 121 407 29 949 m

Les sorties des autres immobilisations corporelles et des amortissements nets correspondants renvoient essentiellement a la mise a jour du parc
informatique en Allemagne et en France.

Les amortissements nets de I'immobilier d’exploitation sont principalement constitués par la dépréciation de I'immeuble de EH
Kreditversicherungs AG pour 4400 milliers d'euros.
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Note 7 — Impaots différés

Ventilation de I'impdt par nature

(en milliers d'euros) 31/12/2007

Imp6ts différés actifs 118 487 136 400
Impbts différés passifs (469 876) (504 739)

Solde net (passif) des impats différés (351 389)

Impots différés actifs

Déficits fiscaux activés 6 3603
Impbts différés actifs liés a la réévaluation des placements AFS 6154 5760
Imp6ts différés actifs - provisions sur engagements de retraite 1843 2602
Imp6ts différés actifs - provisions techniques 50843 63 766
Autres impdts différés actifs 59 641 60 669

118 487

Imp0ts différés passifs

Imp6ts différés passifs liés a la réévaluation des placements AFS (51052) (65721)
Imp6ts différés passifs - provisions sur engagements de retraite (13 253) (12 248)
Impbts différés passifs - provisions techniques (212 233) (222192)

Autres impdts différés passifs (193 338) (204 578)
469 876
Solde net impots différés (351 389)

Aprés compensation des impots différés actif et passif par entité fiscale
Imp6ts différés actifs 14559 20912
Impbts différés passifs (365 948) (389 251)

Variation de I'impot différé par zone géographique

(en milliers d'euros) 31/12/2007
Allemagne (188 421) - 516 19 036 (508) (169377)
France (161 396) - 13380 (5270) 3 (153283)
Italie (1515) - (248) (4769) 2698 (3834)
Royaume-Uni (13884) 1413 (93) (3754) ) (16320)
Etats-Unis 1990 (46) 1033 444 (4091) (670)
Benelux (8060) - 48 (703) 2 (8713)
Autres pays 1736 12 427 (1140) (1484) (449)
Services groupe/Holdings 1211 (20) - 202 (136) 1257

[€ELD)

En ce qui concerne I'Allemagne et la France, la dette d'impdts différés s'explique notamment par I'annulation en normes IFRS de la provision pour
égalisation.

Les 19 millions d’euros comptabilisés par I'’Allemagne par résultat proviennent de I'impact de changement de taux pris en compte sur le dernier
trimestre 2007.
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Variation du taux normal d'imposition

31/12/2006

Taux groupe 32,76 %
France 34,43 %
Allemagne 40,38 %
Italie 37,25%
Royaume-Uni 30,00 %
Etats-Unis 35,00 %
Pays-Bas 29,60 %
Belgique 33,99 %
Suisse 24,53 %

Le taux groupe correspond au taux apparent ou taux effectif d'impat, a savoir la charge d'impdt comptabilisée au résultat rapportée au résultat brut
avant impot et retraitée du résultat des sociétés mises en équivalence.

Les changements de taux en Allemagne et au Royaume-Uni applicable en 2008, ayant produit leurs effets sur les imp6ts différés au 31 décembre
2007, viennent expliquer la baisse du taux d'imp6t effectif.

Le passage entre le taux d'impdt de la société mére Euler Hermes SA et le taux effectif d'impdt en 2007 est fourni en note 23.

Note 8 - Créances d'assurance ou de réassurance

Ventilation par nature

31/12/2007 31/12/2006

Créances sur les assurés et les agents 184 647
Primes acquises non émises 132 429
Créances sur les débiteurs garantis 78 731
Créances nées d'opérations de réassurance nettes 100 420
Total créances d'assurance-crédit 517 020 (21 864) 495 156

Détail des créances nettes sur débiteurs garantis

31/12/2007 31/12/2006
Provisions Net m

78 731

Part revenant aux réassureurs (21 055)

Total créances nettes sur débiteurs garantis 80 267 57 676

Il s'agit des créances a recevoir comptabilisées par Euler Hermes Credit Insurance (Belgique) au titre de I'activité crédit aux particuliers.

(en milliers d'euros)

Créances brutes
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Ventilation par échéance

(en milliers d'euros)

Créances brutes

31/12/2007

Part revenant aux réassureurs
Créances nettes sur débiteurs garantis

i 3moisalan 1ana5ans +5 ans Total
Total créances d'assurance-crédit 493 451 - 495 156

Provisions pour créances douteuses sur les assurés et les agents

(en milliers d’euros) 31/12/2007 31/12/2006

Solde a I'ouverture (14 477)

Entrée de périmétre

Dotations (3790)
Reprises 3853
Ecarts de conversion 11
Autres variations (3478)

Solde a la cloture (16 601) (17 881)

Note 9 — Autres créances

Ventilation par nature

31/12/2007 31/12/2006
(en m||||ers d'euros) Provisions Net m

Créances sur comptes courants 14 925
Créances sur autres impdts 14314
Autres créances 102 799

dont intéréts courus non échus 32650
Charges constatées d'avance 9138
Autres comptes de régularisation actif 953
Autres actifs 83

Ventilation par échéance

31/12/2007
(en milliers d’euros) -3mois |3 moisalan Tana5ans + 5 ans Total
Total des autres créances 106 707 22335 3509 11098 143 649
nettes de provisions
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Note 10 - Trésorerie et équivalents de trésorerie

Au bilan

31/12/2007 31/12/2006

275765

(en milliers d'euros)

Avoirs en banque
59199
334964

Cash pooling

Total trésorerie 378 103

Réconciliation avec le tableau des flux de trésorerie

(en milliers d'euros) 31/12/2007 31/12/2006
Solde trésorerie au bilan 334 964
Equivalents de trésorerie pris en compte dans le tableau des flux de trésorerie 74502
Autres dettes de financement prises en compte dans le tableau des flux de trésorerie (7 048)

402 418

388 421

Total trésorerie et équivalents de trésorerie

Les montants non pris en compte dans la trésorerie au bilan correspondent aux équivalents de trésorerie, c'est-a-dire les placements dont
I'échéance est inférieure a trois mois.

Note 11 - Réserves de réévaluation

Les placements disponibles a la vente et les instruments dérivés de couverture sont réévalués a la juste valeur. Le tableau ci-dessous présente
une réconciliation entre les plus- et moins-values latentes, le montant d'imp6t et I'impact dans les réserves de réévaluation.

Instruments de . - Entreprises . Différence Intéréts Réserve de
Hliars ouverture mpd!
(en milliers d'euros) placements associées . de change | minoritaires | réévaluation
16

Variation de I'exercice (52 662) - 1014 17 076 - (66) 5 (34473)

L'impact de la réévaluation des placements AFS des entreprises associées est de 2 661 milliers d’euros. Il s'agit de la société Companhia de Seguro
de Creditos SA (COSEC).
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Note 12 - Intéréts minoritaires

Mouvements de la période

Annexes aux comptes consolidés

(en milliers d'euros) 31/12/2007

Intéréts minoritaires début d'exercice

Rachat de minoritaires

Rachat des intéréts minoritaires de Euler Hermes Guarantee PLC (775) -
Rachat des intéréts minoritaires de Euler Hermes Interborg NV (472) -
Rachat des intéréts minoritaires de Codinf Services - (147)
Rachat des intéréts minoritaires de Euler Hermes Emporiki SA - (359)
Changement de méthode d'intégration

Consolidation de Biirgel Wirtschaftsinformationen GmbH & Co. KG par intégration globale - 8931
Mouvements sur réserves latentes (impacts des effets de change non inclus) (159) 98
Autres mouvements

Effet de la variation des taux de conversion 97) 12
Intéréts minoritaires dans les sociétés entrant dans le périmétre (Euler Hermes en Roumanie) - 29
Dividendes versés aux minoritaires (3 044) (1874)
Augmentations de capital et autres mouvements 567 413
Résultat revenant aux intéréts minoritaires 4006 4181

Intéréts minoritaires fin d'exercice 19179

Détail par pays

31121200

Euler Hermes aux Pays-Bas
Euler Hermes en France

Euler Hermes en Hongrie
Euler Hermes en Roumanie
Euler Hermes en Allemagne
Euler Hermes au Royaume-Uni
Euler Hermes au Maroc

Euler Hermes en Gréce

396

722 616
1798 1795
51 29

10 869 10 554
309 1366
2410 2207
3020 2190

Intéréts minoritaires 19179
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Note 13 - Provisions pour risques et charges
Les principaux postes de provisions concernent les retraites dont les plans sont décrits dans la note 14. Les provisions pour avantages divers

au personnel concernent un programme de préretraite en Belgique et en Allemagne ayant une échéance a fin 2007.
31/12/2007

Plan de retraite
Plans de retraite a prestation définie 52 868 1354 (3874) 2538 - (366) 52520
Plans de retraite a cotisation définie 1402 230 - - - (162) 1470

=

Autres provisions pour risques et charges

Provisions pour impdts a payer 1884 216 (111) - - 71 2060
Provisions pour redressement fiscal en Allemagne 13812 3313 (6 840) (359) - - 9926
Provisions pour risques fiscaux divers 0 3211 - (2087) 20967 - 22091
Provisions pour avantages divers au personnel 19 943 8188 (1741) (1268) - 168 25290
Provisions défaillance réassureurs 1943 - (1343) - - - 600
Provisions sur litiges assurés 2095 293 - - - - 2388
Provisions sur litiges débiteurs 2361 1954 - (863) - (227) 3225
Garantie de passif 879 32 - 32) - - 879
Provisions pour plan de restructuration 454 3756 - - - - 4210
Provisions pour litiges divers 2074 772 (95) (194) - (42) 2515

73184

Total

127 174

Total général

Le résultat préliminaire d'un contréle fiscal réalisé en Allemagne portant sur les exercices 1997 & 2000 a entrainé la constatation de provisions fis-
cales dans les comptes 2005. Ces provisions ont été ajustées en 2006 et en 2007 en fonction notamment des paiements réalisés et de I'estimation
des risques sur les exercices ultérieurs.

Le reclassement de 21 millions d'euros concerne des provisions pour risques fiscaux divers comptabilisées préalablement en dettes d'impot.

Les dotations aux provisions pour avantages divers au personnel correspondent principalement & des provisions pour temps partiel (6 millions
d'euros), a la charge de personnel relative aux plans d'options Allianz accordés aux dirigeants (0,7 million d'euros) et aux provisions pour médailles
du travail (0,5 million d'euros).

Les reprises de 3 millions d’euros correspondent a des provisions pour préretraite a temps partiel et a des provisions relatives aux médailles
du travail.
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Note 14 - Avantages au personnel

Régimes a cotisations définies

Descriptif général des régimes:

= | a Mondiale (France): les sociétés d'assurance sont tenues de verser 1% de leur masse salariale annuelle & un régime de retraite par capitalisa-
tion. Les fonds sont gérés par la compagnie d'assurance La Mondiale.

= Euler American Credit Indemnity Company Associates Retirement Savings Plan: il s'agit d’un plan a contributions définies pour les employés a
plein-temps de la société Euler American Credit Indemnity. Il doit faire I'objet d'une provision conformément a I'Employee Retirement Income
Security Act de 1974 (ERISA).

= Royaume-Uni: I'entreprise cotise pour ses employés a hauteur de 8 % des salaires. Les sommes sont investies au nom des salariés qui pergoivent
des droits en fonction du retour sur investissement réalisé.

= Scandinavie:

- Suéde: il s'agit d'un plan multiemployeurs géré par une des plus grandes sociétés d'assurance-vie, SPP;

- Danemark: le plan est géré par Danica, une société danoise d'assurance-vie;

- Norvége: il s'agit d'un plan multiemployeurs géré par Vital, une société norvégienne d'assurance-vie;

- Finlande: le plan est géré par Varma, une société d'assurance finlandaise.

(en milliers d’euros) France Etats-Unis  Royaume-Uni Scandinavie

Provision au 31 décembre 2007 - (1470) - - (1470)
Colt enregistré sur I'exercice 2007 (391) (230) (1 020) (146) (1787)
Provision au 31 décembre 2006 - (1402) - - (1402)
Codit enregistré sur I'exercice 2006 (413) (2 093) (912) (118) (3 536)
Provision au 31 décembre 2005 = (1807) - - (1807)
Codt enregistré sur I'exercice 2005 (392) (2019) (495) (866) (3772

Le co(it enregistré sur I'exercice 2007 aux Etats-Unis a fortement diminué ddi au fait que le plan est arrivé & échéance.

Régimes a prestations définies

Descriptif général des régimes:

= Indemnités de fin de carriére (France): les droits au titre des IFC sont définis par la convention collective des sociétés d'assurance. Ce régime est
financé en partie par un contrat souscrit auprées d'une société d'assurance.

m PSAD (France): il s'agit d’un régime de retraite surcomplémentaire qui a été fermé en 1978 et concernait les cadres dirigeants de la société
Euler Hermes SFAC. Le montant des cotisations doit étre versé par la société & leurs bénéficiaires ou leurs conjoints survivants (réversion) jusqu'a
leur décés. Le plan est géré par le BCAC qui communique trimestriellement a la société le montant des cotisations a verser. Les bénéficiaires étaient
au nombre de 19 4 la fin de I'année.

= CARDIF (France): il s'agit d’'un régime de retraite complémentaire qui a été fermé en 2006 et concernait les membres du Directoire et/ou
mandataires sociaux des sociétés Euler Hermes et Euler Hermes SFAC. Le montant des prestations doit étre versé par CARDIF & leurs bénéficiaires
ou leurs conjoints survivants (réversion) jusqu’a leur déces. Les bénéficiaires sont au nombre de deux.

= TFR (Italie) (Trattamento di Fine Rapporto): est un plan de retraite établi par la législation italienne assimilable & un plan de retraite a prestations
définies. Il est valorisé conformément & IAS 19 par un actuaire indépendant.

Les éléments suivants ont été pris en compte pour évaluer I'engagement en fin d’exercice:

- 'age présumé de départ de I'entreprise a été fixé a 60 ans pour les femmes et 4 65 ans pour les hommes;

- la probabilité de quitter I'entreprise dans les cing années & venir pour les employés de moins de 40 ans a été déterminée selon les données
historiques;

- la probabilité moyenne d'espérance de vie a été déterminée selon les statistiques en vigueur;

- la probabilité d'une demande anticipée du TFR a été calculée également par utilisation des données historiques disponibles dans I'entreprise.
Les actifs en couverture de la dette actuarielle ne sont pas isolés au sein de Euler Hermes SIAC.

u EHUK Defined Benefit plan: Euler Hermes au Royaume-Uni opére un plan de retraite & prestations définies dont bénéficie I'ensemble des employés
qui ont rejoint la société avant le 31 décembre 2001. Grace a ce plan, les employés bénéficieront d'une pension lors de leur départ en retraite ('age
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normal étant de 63 ans), qui sera une fraction de leur salaire au moment du départ en retraite et fonction de leur ancienneté dans I'entreprise.
L'entreprise finance ces droits au travers d'un fonds dédié. Les droits 4 retraite sont réévalués annuellement en fonction des contraintes fixées par
la loi qui prévoit différents taux de revalorisation obligatoires en fonction de la date d'acquisition des droits.

La revalorisation de certains droits, notamment ceux acquis avant le 6 avril 1997, ne fait pas I'objet d'obligation légale et est discrétionnaire. Les
hypothéses retenues pour le calcul de 'engagement avaient été revues en 2005 suite a la décision de ne plus financer la revalorisation de I'aug-
mentation discrétionnaire sur les droits acquis avant 1997. Ceci tient compte de la pratique récente de I'entreprise et de la position actuelle du
fonds qui tendent a réduire la probabilité que de telles revalorisations discrétionnaires soient accordées dans le futur. L'engagement a été réduit de
13,7 millions de livres sterling au 31 décembre 2005. A ce titre 8,4 millions de livres sterling ont été traités comme des gains actuariels et 5,7 mil-
lions de livres sterling ont été reconnus en résultat 2006 comme des codts des services passés.

Au 31 décembre 2007, la valeur actuelle des obligations de retraite au titre de ce plan s'éléve a 96,4 millions de livres sterling partiellement finan-
cée par le fonds puisque la valeur de marché des actifs s'éléve & 94 millions de livres sterling.

u AVK/APV EPV: Euler Hermes Kreditversicherungs AG, Euler Hermes Forderungsmanagement GmbH, Euler Hermes Risk Management & Co.KG et
Euler Hermes Rating GmbH ont mis en place un plan de retraite & prestations définies pour I'ensemble de leurs employés. Les bénéficiaires rece-
vront une rente lors de leur départ a la retraite a 65 ans au plus tard. Ce plan est partiellement géré par des sociétés extérieures, a savoir
Pensionskasse AVK et Unterstiitzungskasse APV. Les employés qui pourraient quitter I'entreprise avant la date prévue pourront bénéficier d'une
rente d'un montant inférieur & celui prévu initialement.

= Euler Hermes Credit Insurance Belgium a mis en place un plan qui couvre le versement aux employés de Euler Hermes Credit Insurance Belgium
et Euler Hermes Services Belgium d'un capital fixé comme étant un multiple de leur salaire a 60 ans. Il couvre aussi leur décés éventuel pour un
multiple de leur salaire dépendant de la composition familiale ainsi qu'une éventuelle invalidité de I'employé.

u Euler Hermes Kredietverzekeringen NV (Pays-Bas) a mis en place un plan de retraite & prestations définies pour ses employés dont la gestion est
assurée par Delta Lloyd.

Indemnltes Royaume- Allemagne  Belgique |Pays-Bas
31 décembre 2007 de fin de CARDIF Uni
carriére

Valeur de la dette actuarielle a I'ouverture (5278) (5078) (3040) (10364) (147090)  (329006) (15138)  (4219) (519213)
Cot des services rendus dans la période (306) - - (582) (3962) (8904) (785) (329) (14 863)
Intérét sur la dette (200) (222) (135) (481) (7282)  (14896) (656) (158)  (24030)
Cotisations employés - - - - - (2552) (74) (55) (2681)
Modification du régime - - - - - - - 1519 1519

Acquisitions/cessions de filiales - - - - = 5 - - .
Réductions de régimes - - - (147) - - - - (147)
Cessations de régimes - - - - - - s = -
Evénements exceptionnels - - - - = = o - -

Gains et (Pertes) actuariels liés

3 un changement d'hypothéses 467 230 295 - 12225 30777 (275) 29 43748
Gains et (Pertes) actuariels liés

5 un effet d'experience 88 88 (63) . (1638) 1494 1124 (29) 1064
Prestations payées 296 485 151 1783 3409 10817 980 - 17921
Ecart de conversion - - - - 12183 - - - 12183
Autres - - - - 582 327 - 91 1000

Suppression de la clause discrétionnaire

Valeur de la dette actuarielle a la cloture (CX:kX)) (4497) (2792) | (9791) | (131573) (311943) (14824) | (3146) (483499)
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Indemnltes Royaume- Allemagne i Pays-Bas
31 décembre 2007 de fin de CARDIF Uni
carriére

Juste valeur des actifs a I'ouverture 838 = 3301 - 135294 258 878 9418 2941 410670
Rendement réel des actifs de couverture 35 221 5960 13 048 419 (310) 19373
Effet d'expérience sur revenus des actifs - (8 420) 69 (8351)
Cotisations employés - 1 2552 74 55 2682
Cotisations employeurs 664 2691 5885 2038 149 11427

Acquisitions/cessions de filiales - - - -

Réductions de régimes - (51) - - - (51)
Cessations de régimes - - - (480) (480)
Prestations payées (296) (151) (3 409) (7678) (980) 29  (12485)
Ecart de conversion - (11 720) - - (11720)
Autres 77 (582) (160) (819)

::;‘::‘s’" plan de retraites a prestation | 106y | (4497 - (9791) m 28975) | (4282) @19) |@7201)

Charges de I'exercice (475) 96 (135) (1210) (4259) (11523) (1021) (668) (19195)
Cot des services rendus de la période (306) (582) (3962) (8904) (785) (324) (14863)
Codit financier (effet de la désactualisation) (200) (222) (135) (481) (7 282) (14 896) (656) (158) (24 030)
Rendement attendu des actifs de régime 34 8360 13048 420 (6) 21 856
Rendement attendu de tout autre actif - - = (72) (72)
gz:;::zrment des profits ou pertes Q) 318 (1375) 71 ) (1831)
Amortissement du co(it des services passés - - - - -
Amortissement de la dette initiale non ) ) ) ) _
constatée

ZLOS(: Taulilg EZ:E J;esultant de la réduction i (147) i i i (147)
Plafonnements d'actifs - - - - -
Evénements exceptionnels - - - - -
Autres - - - - (108) (108)
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Indemnltes
31 décembre 2007 de fin de CARDIF
carriére

Belgique | Pays-Bas

Hypothéses actuarielles

Taux d'actualisation retenus régime 510% 530% 4,00% 510% 510% 550% 450% 5,60%
Taux d'inflation retenu régime 2,00% 2,00% - 200% 3,15% 185% 225% 2,00%
Taux de rendement attendus des actifs régime 450% - 400% - 6,40 % 520% 485% 560%

Taux de rendement attendus de tout droit a rem-
boursement comptablisés a I'actif

Taux attendus d’augmentation de salaires 3,00 % - - 3,00% 415 % 240% 3,75% 2,00%
Taux d'évolution des codits médicaux - - - - - - - 2,00%
Taux d'augmentation des rentes retenu - 190% - - - 1,85% - -
Age de départ en retraite 60 60 60-65 63 63 60 65
Durée résiduelle d'activité 10 5 20 15 12 28
Autre hypothése actuarielle importante utilisée () - 60,00% - - - - - -

(1) Les 60 % sur le régime PSAD correspondent d un taux de réversion.

Structure des actifs de couverture

Actions - - 23,00% - 40,00% 20,34 % - -
Obligations 100,00 % - 27,00% - 60,00% 7721% - -
Immobilier - - - - - 2,43 % = -
Autres instruments - - 50,00% - - 0,02% 100,00% 100,00%

Les 52520 milliers d'euros de la note 13 correspondent au total de la provision pour plan de retraite & prestations définies au 31 décembre 2007
(37207 milliers d'euros) retraité de I'engagement net positif de 15319 milliers d'euros du Royaume-Uni.
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Indemnités Royaume- Allemagne | Belgique
31 décembre 2006 definde CARDIF Uni
carriére

Valeur de la dette actuarielle a l'ouverture  (5132) (5036) (4672) (10608) (138042) (332607) (14719) (2280)  (513096)
Cofit des services rendus dans la période (345) - - (978) (3970) (9761) (761) (416) (16231)
Intérét sur la dette (198) (192) (185) (267) (6585)  (13525) (573)  (171)  (21696)
Cotisations employés - - - - - (2598) (158) - (2756)
Modification du régime - - - - - 1925 - - 1925
Acquisitions/cessions de filiales 66 (193) - - - (605) - - (732)
Réductions de régimes - - 1473 - - - - 8 1481

Cessations de régimes - - - - - > . - -

Evénements exceptionnels - - - - - - . . -
Gains et (pertes) actuariels liés a un

changement d'hypothéses - - - - (2 256) 26 082 412 447 24 685
S;L’;S d‘?;fgg::sz:“”a”e's liés @ un (6)  (145) 22 - (389)  (6256) - @7 (705
Prestations payées 377 438 122 1489 3156 8505 200 1 14338
Ecart de conversion - - - - (2837) - - - (2837)
Autres - - . . 210 (166) 461  (1817) (1312)
Suppression de la clause discrétionnaire - - - - 3623 - - 446 4069

Valeur de la dette actuarielle alacloture ~ (5278)  (5078)  (3040)  (10364) (147090) (329006) (15138) (4219) (519213)

Juste valeur des actifs a I'ouverture 858 - 4672 - 125154 245321 8093 1664 385762
Rendement réel des actifs de couverture 57 224 - 7690 12310 535 5 20821
Effet d'expérience sur revenus des actifs 325 (2032) (1707)
Cotisations employés - - - - 2598 - 2598
Cotisations employeurs 98 - - 2919 6125 158 308 9608
Acquisitions/cessions de filiales 74 - - - - 832 210 1116
Réductions de régimes - (1473) - - - - - (1473)
Cessations de régimes - - - - - - - -
Prestations payées (249) (122) - (3 156) (5 444) (200) (1) (9172)
Ecart de conversion - - - 2572 - - - 2572
Autres . . - (210) . . 755 545

Juste valeur des actifs a la cloture 135294 258878 9418 2941 410670
Ecarts actuariels restant a amortir (283) (30124) (43 325) (CrP)) (110) | (74003)

Provision plan de retraites a prestation
définies

(4157) | (5078) 18328 | (26803) | (5298) | (1168) | (34540)
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31 décembre 2006 Ind:?ﬁr:t:: CARDIF j |Pemoone | Belgaue

carriére
Charges de I'exercice (513)  (530) 1473 (1245) 4255 (11078) (994)  (955)  (9587)
Colt des services rendus de la période (345) - (978)  (3970) (9761) (761) (416) (16231)
Codt financier (effet de la désactualisation) (198) (192) (185) (267) (6585) (13 525) (573) (171) (21 696)
Rendement attendu des actifs de régime 35 185 - 7690 12310 340 5 20565

Rendement attendu de tout autre actif - = o - - - - -

Amortissement des profits ou des pertes actuariels ) - - (1329 (2027) - - (3353)
Amortissement du co(t des services passés - - - - 1925 - 200 2125
Amortissement de la dette initiale non constatée - - - - - - - -
Erofit Ol:l la perte résultant de la réduction ou de la @) 1473 _ ) _ _ 3 1478
liquidation

Plafonnements d'actifs - - - - - - - -
Evénements exceptionnels - - - = = o - -
Autres (cf. note explicative ci-avant) - (338) - - 8444 - - (581) 7525

Taux d'actualisation retenus régime 4,00% 4,60% 4,00% 450% 5,10% 4,60% 450% 4,60%
Taux d'inflation retenu régime 2,00% 2,00% - 2,00% 3,15% 1,50% 2,00% 2,00%
Taux de rendement attendus des actifs régime 4,00% - 4,00% - 6,40% 5,00% 4,50% 4,60%

Taux de rendement attendus de tout droit
a remboursement comptabilisés a I'actif

Taux attendus d'augmentation de salaires 3,00% - - 2,50% 415% 2,40% 3,50% 2,00%
Taux d'évolution des colits médicaux - - - - - - - 2,00%
Taux d'augmentation des rentes retenu - 1,90% - - 3,15% 1,50% - -
Age de départ en retraite 60 60 60-65 63 63 60 65
Durée résiduelle d'activité 10 5 20 15 12 28
Autre hypothése actuarielle importante utilisée - 60,00% - - - - -

(1) Les 60 % sur le régime PSAD correspondent d un taux de réversion.
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France

Indemnités Royaume-. Allemagne | Belgique |Pays-Bas

31 décembre 2006 defin de CARDIF Uni
carriére

Structure des actifs de
couverture
Actions - - 23,00 % - 49,00 % 20,34% - -
Obligations 100,00 % - 27,00 % - 31,00% 7721% - -
Immobilier - - - - - 243% - -
Autres instruments - - 50,00 % - 20,00 % 0,02 % 100,00% 100,00 %

Les 52868 milliers d'euros de la note 13 correspondent au total de la provision pour plan de retraite a prestations définies au 31 décembre 2006
(34540 milliers d'euros) retraité de I'engagement net positif de 18328 milliers d'euros du Royaume-Uni.

Indemnités Royaume- Allemagne | Belgique

31 décembre 2005 definde CARDIF Uni
carriére

Valeur de la dette actuarielle

o (4508) (5032) (3505) (10938) (122581) (271361) (11341) (1691) (430957)

Codt des services rendus dans

la période (276) 2 (603)  (1352) (3352) (6579) (666)  (316)  (13144)
Intérét sur la dette (203) (196) (185) (213) (6758)  (13298) (537) (79)  (21469)
Cotisations employés - - - - - (2613) (148) - (2761)
Modification du régime (114) - - - - 564 - - 450
Acquisitions/cessions de filiales (341) - - - - - > = (341)
Réductions de régimes - - - - - - - - -
Cessations de régimes - - - - - = 5 - :
Evénements exceptionnels - - - - - o = = -
:i‘:iﬁ;ﬁg‘i’:f:ztagt;;;ft'; (':; 78 (288)  (390) - (3969)  (49245)  (1420)  (195)  (55429)
Prestations payées 213 480 11 1896 2182 9925 119 1 14 826
Ecart de conversion - - - - (3533) - - - (3533)
Autres 19 - - - @31) - (726) - (738)

Valeur de la dette actuarielle

e (5132) (5036) (4672) (10608) (138042) (332607) (14719) (2280) (513 095)
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Indemnltes Allemagne |Belgique
31 décembre 2005 definde CARDIF
carriére
Juste valeur des actifs a I'ouverture 803 2688 - 105 181 216 581 6535 1016 332804
Rendement réel des actifs de couverture 29 - 194 - 15243 28221 333 281 44301
Cotisations employés - - - - - 2613 148 19 2780
Cotisations employeurs 228 - 1801 - 3880 4971 440 402 11722

Acquisitions/cessions de filiales - - - = = = - - -
Réductions de régimes - - - - = = 5 - -

Cessations de régimes - - - - - - o 5 -

Prestations payées (213) - @an - (2182) (7 065) (119) 1) (9591)
Ecart de conversion - - - - 3031 - - - 3031
Autres 1 - - - - 756 (53) 725
Juste valeur des actifs a la cloture 858 - 4672 - 125154 245 321 8093 1664 385762
Ecarts actuariels restant a amortir (333) - - - (23817) (63 145) (1489) 16 (88768)
::t’i‘:ls:s’" pEpCSSt Bies e il (3941)  (5036) - (10608) 10930 (24141) (5137)  (632) (38565)
Charges de I'exercice (450) (484)  (985) (1565)  (4707) (7977) (870)  (349) (17388)
Colt des services rendus de la période (276) - (603) (1352) (3352) (6616) (666) (292) (13157)
Cot financier (effet de la désactualisation) (203) (196) (185) (213) (6758) (13 298) (537) (79)  (21469)
Rendement attendu des actifs de régime 29 - 194 - 6982 11696 333 49 19283
Rendement attendu de tout autre actif - - - - - - - - -
Amortissement des profits ou pertes actuariels - (288) (391) - (1 550) 357) - - (2586)
Amortissement du co(it des services passés - - - - - 598 - - 598
Amortissement de la dette initiale non constatée - - - - - - - - -
Profit ou la perte résultant de la réduction ou ) ) ) _ _ ) ) _ )
de la liquidation

Plafonnements d'actifs - - - - 5 . - - -
Evénements exceptionnels - - - - o o - - -
Autres - - - - @31 - - 27) (58)
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Indemnités Royaume-
31 décembre 2005 de fin de CARDIF Uni
carriére

Allemagne Belgique | Pays-Bas

Hypothéses actuarielles

Taux d'actualisation retenus régime 4,00% 4,00% 4,00% 3,50% 4,85% 4,10% 3,75% 4,00%
Taux d'inflation retenu régime 2,00% 2,00% - 2,00% 2,65% 1,38% 2,00% 2,00%
T.:au.x de rendement attendus des actifs 400% ) 4,00% ) 6.10% 500% 375% 400%
régime

Taux de rendement attendus de tout droit ) ) _ _ ) ) ) )
a remboursement comptabilisés 4 I'actif

Taux attendus d’augmentation de salaires 3,00% - - 2,50% 3,65% 2,40% 3,50% 2,00%
Taux d'évolution des colits médicaux - - - - - - 2,00%
Taux d’augmentation des rentes retenu - 1,90% - - 2,65% 1,38% - -
Age de départ en retraite 60 60 60-65 63 63 60 62
Durée résiduelle d'activité 10 5 20 15 14 28
Autre hypothése actuarielle importante _ 60,00% ) ) _ _ ) _

utilisée

(1) Les 60% sur le régime PSAD correspondent d un taux de réversion.

Structure des actifs de couverture

Actions - - 23,00% - 50,00% 16,52% - -
Obligations 100,00% - 27,00% - 50,00% 80,30% - -
Immobilier - - - - - 2,78% - -
Autres instruments - - 50,00% - - 0,40% 100,00% 100,00%
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Note 15 - Dettes de financement

Ventilation par nature

(en milliers d’euros) 31/12/2007 31/12/2006

Dettes subordonnées

Comptes et emprunts a terme
Comptes ordinaires a vue

Dettes de financement envers les entreprises du secteur bancaire

Autres dettes de financement 302 369
Total dettes de financement 295 746 302 369

Les autres dettes de financement incluent trois emprunts d'Euler Hermes SA auprés du groupe AGF pour 292 379 milliers d'euros dont 379 milliers
d'euros d'intéréts courus a échéance moins de 3 mois (cf. note 26 « Parties liées »). Le montant restant s'explique principalement par un emprunt
de la filiale grecque auprés de son actionnaire, la Banque Emporiki, pour 2,2 millions d’euros.
Les emprunts étant a taux variable, leurs justes valeurs sont égales a leurs valeurs nominales.

Ventilation par échéance

(en milliers d'euros) 31/12/2007

3moisalan] 1anab5ans Total

Total dettes de financement 292 000 295 746

Ventilation par échéance des intéréts (en millions d'euros)

Nominal Taux 2009
Emprunt 2004
Emprunt 2005

Emprunt 2006

Euribor 31/12/2007
3m 4,684

6m 4,707
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Note 16 — Provisions techniques

Botations Différences de Autres

(en milliers d’euros) 31/12/2006 nettes o 31/12/2007
. change variations
des reprises

Provisions pour primes non acquises 241 827 28595 (9114) (1017) 260 291
Provisions pour sinistres 1048 673 7 593 (11 315) 614 1 045 565
Participation aux bénéfices et aux ristournes 122 842 (1762) (494) (301) 120 285
Provisions techniques brutes
de réassurance
Provisions pour primes non acquises 55082 (1714) (433) (4 693) 48 242
Provisions pour sinistres 334274 (34 832) (3506) 1415 297 351
Participation aux bénéfices et aux ristournes 22 609 (2654) (95) 19 862

Part des réassureurs dans
o e . 411 965 (39 200) (4034) (3276)
les provisions techniques
Provisions techniques nettes 1001377 73 626 (16 889) 2572 1060 686

Charges de sinistres

(en milliers d'euros) 31/12/2007
Bt | Mt

Charges de sinistres de I'année en cours 1001864 (212185) 789 679 997283  (241600) 755683
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dont sinistres payés

dont charges de provisions de sinistres

278 505 (64017) 214 488 297 563 (96 054) 201 509
660 716 (146 115) 514601 637 155 (143667) 493488

dont frais de gestion 62 643 (2053) 60590 62 565 (1879) 60 686
Recours et sauvetages de I'année en cours (77 944) 15805 (62139) (72618) 20735 (51883)
Recours et sauvetages recus (14 349) 4644 (9705) (15718) 5911 (9 807)
Variation des provisions de recours et de sauvetages | (63 595) 11161 (52 434) (56 900) 14824  (42076)
Charges de sinistres sur les exercices antérieurs = (71 013) 41396 @ (29617) (120335) 41657 (78678)

dont sinistres payés

dont charges de provisions de sinistres

580932  (146083) 434849 560173  (190076) 370097
(647 912) 177292 (470620) (680 532) 232122 (448 410)

dont frais de gestion (4033) 10187 6154 24 (389) (365)
Recours et sauvetages sur les exercices antérieurs = (98 844) 10777 (88067) (111662) 32534 (79128)
Recours et sauvetages regus (155 996) 29132 (126864) (139577) 40026  (99551)
Variation des provisions de recours et de sauvetages 57 152 (18 355) 38797 27915 (7 492) 20423

Charges de sinistres 754063 | (144 207) 609 856 692668 | (146674) | 545994
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Provisions de sinistres
(en milliers d'euros) 31/12/2007

Provisions de sinistres brutes de recours | 1216617 (336 310) 880307 1215824 (382 831) 832993

Exercice en cours 690 928 (151 787) 539 141 680 161 (147 926) 532235
Exercices antérieurs 525 689 (184523) 341166 535 663 (234 905) 300 758
Recours a encaisser (171 053) 38959 (132094) (167 151) 48557 (118594)
Exercice en cours (62 851) 11 050 (51801) (56 858) 15222 (41 636)
Exercices antérieurs (108 202) 27 909 (80293) (110293) 33335 (76 958)

Provisions de sinistres 1045564 | (297351) 748213 (334274) 714399

Ventilation par type de provisions

(en milliers d'euros) 31/12/2007
. Bt [ Net |

Provisions pour primes non acquises 260 291 (48 242) 212 049 241827 (55 082) 186 745
Provisions pour sinistres 1045564 (297 351) 748213 1048673 (334274) 714 399
dont provisions pour sinistres connus 816 736 (332457) 484279 834008 (368 996) 465012
dont provisions pour sinistres tardifs 290 895 46 290941 275 477 46 275523
dont provisions pour frais de gestion de sinistres 107 251 (991) 106 260 105378 (12 065) 93313
dont autres provisions techniques 1734 (2 908) (1174) 961 (1816) (855)
dont recours a encaisser (171 052) 38959 (132093) (167 151) 48557  (118594)

Participation aux bénéfices et aux ristournes 120 286 (19 862) 100 424 122 842 (22 609) 100 233
Provisions techniques 1426141 | (365455) 1060686 |1413342 | (411965) |1001377

Note 17 — Dettes d'assurance et de réassurance

Ventilation par nature

(en milliers d’euros) 31/12/2007

Dépdts de garantie des assurés et divers 106 316 127414
Dettes envers les assurés et les agents 58 489 62 651
Dettes nées des opérations d'assurance ou de réassurance acceptée 164 805 190 065
Dettes envers les réassureurs et les cédants 48 642 66 175
Dépats regus des réassureurs 43374 51131
Dettes nées d'opérations de réassurance cédées 92016 117 306
Total dettes d'assurance ou de réassurance 256 821 307 371

Ventilation par échéance

(en milliers d'euros) 31/12/2007
-3mois 3 moisalan 1anab5ans +5ans Total

Total dettes d'assurance ou de réassurance 201821 | 5285 | - | 2105 | 256821 |
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Note 18 — Autres dettes

Ventilation par nature

(en milliers d'euros) 31/12/2007

Dettes fiscales et sociales 96179 109 623
Autres dettes d'exploitation 140 348 156 848
Produits constatés d'avance 11378 10281
Autres comptes de régularisation passif 3850 3332
Autres passifs 14099 5535
Total autres dettes 265 854 285619

Les autres passifs sont principalement constitués de dettes de prestation de service pour 13,9 millions d'euros.

Ventilation par échéance

(en milliers d’euros) 31/12/2007
-3mois 3 moisalan Tanabans +5ans Total
Total autres dettes 221974 40 034 3846 | @ - | 265 854
Note 19 - Ventilation du résultat net de réassurance

(en milliers d'euros) 31/12/2007

Opérations Cessions et Opérations
brutes | rétrocessions nettes

Primes et commissions affaires directes émises 1767018 (417143) 1349875 1690313 (523616) 1166697

Primes sur acceptations 62 654 (55 906) 6748 49227 (31779) 17 448
Ristournes de primes (74 780) 18372 (56 408) (81274) 21375 (59 899)
Primes émises brutes - assurance-crédit 1754892 (454677) 1300215 1658266 (534020) 1124246
Variation des primes non acquises (28 189) (3 566) (31755) 509 (14 489) (13 980)
Primes acquises 1726703 (458243) 1268460 1658775 (548509) 1110266
Accessoires de primes 372745 - 372 745 353 045 - 353 045
Chiffre d'affaires 2099448 | (458243) 1641205 2011820 (548509) 1463311
Produits des placements nets de 