Rapport de gestion
du Directoire

Etats-Unis/Canada

Le ralentissement économique qui avait
commencé en 2001 s’est poursuivi au cours
de ’exercice 2002 aux Etats-Unis. En dépit
de ce contexte difficile, la filiale américaine
de Euler Hermes, Euler-ACl a trés nette-
ment augmenté ses résultats. En effet,
Euler-ACl avait dés la fin de ’année 2000
mis en place un plan de mesures trés
volontaristes en matiére de sélection des
risques et de contrdle des dépenses d’ex-
ploitation. Ces mesures ont pleinement
porté leurs fruits en 2002.

La contribution au chiffre d’affaires de
Euler-ACl augmente de 13,8 % en dollars.
Cette forte croissance est entiérement due
au transfert d’une partie des polices de la
structure Euler Hermes International vers
Euler-ACl. Aprés élimination de cet effet, le
chiffre d’affaires de Euler-ACl subit un recul
de 3,1% en dollars. Ce recul est le fruit,
d’une part, du choix de Euler Hermes de
privilégier la rentabilité par rapport a la
croissance du chiffre d’affaires et, d’autre
part, de la situation économique améri-
caine. En effet la conjugaison de la grande

Chiffres clés Etats-Unis/Canada

sélectivité des risques avec de fortes aug-
mentations de taux de prime sur les po-
lices, en particulier les polices insuffisam-
ment profitables, a perturbé la production
commerciale et provoqué la perte de cer-
tains clients. D’autre part, la conjoncture
économique a eu un fort impact baissier
sur le chiffre d’affaires des assurés, qui sert
d’assiette au calcul des primes de
Euler-ACl, baisse estimée a 9 %.

Compte tenu de la dépréciation du dollar
par rapport a l’euro, la contribution au
chiffre d’affaires du Groupe en euros est en
baisse de 4,4 %.

Les comptes consolidés de 'exercice 2002
intégrent le sinistre exceptionnel K-mart,
pour un co(it de 52,3 millions de dollars.
Cependant, ce sinistre est cédé en réassu-
rance en excédent de perte pour 50,2 mil-
lions de dollars. En intégrant le colit net de
ce sinistre, le ratio de sinistres a primes de
Euler-ACl passe a 50,6 % contre 59,4 % en
2001. Dans le contexte d’une conjoncture
aussi dégradée, durant une année qui a vu
la trés forte croissance des défaillances de
sociétés de taille importante, cette baisse

de la sinistralité souligne ’excellente
qualité des équipes de Euler-ACl.

Fin 2001, Euler-ACl a mis en place un plan
de contrdle de ses charges d’exploitation
afin de compenser l'effet négatif du ralen-
tissement économique sur ses primes, et le
renchérissement de la réassurance. En
2002, la baisse du ratio de codt net de ré-
assurance amorcée dés 2000 s’est pour-
suivie avec un ratio de 39 % en 2002 contre
44,3 % en 2001.

Avec un ratio combiné net de réassurance
de 89,6 %, Euler-ACl a atteint en 2002 les
objectifs du groupe Euler Hermes. Cette
tendance doit se confirmer dans les années
a venir et devrait permettre a Euler-ACI de
recommencer a croitre avec une profitabi-
lité qui a rejoint les standards du Groupe.

Le résultat financier de Euler-ACl a
été épargné par la trés forte dégradation
des marchés financiers en 2002, dans la
mesure ol les placements de cette société
sont en grande partie constitués d’obliga-
tions a taux fixe du trésor ou de grandes
institutions paragouvernementales
ameéricaines.

Euler-ACI 1998 1999 2000 2001 2002
Contribution au chiffre d’affaires 87,4 115,0 135,4 148,2 141,7
Primes acquises affaires directes 84,1 109,6 127,9 135,8 126,7
Primes nettes acquises 76,3 99,0 58,1 65,2 55,8
Résultat technique aprés réassurance -53 -26,8 0,4 -2,5 5,8
Ratio de sinistres nets de réassurance 53,9 % 73,2% 48,6 % 59,4 % 50,6 %
Ratio de coiits nets de réassurance 53,0 % 53,9 % 50,8 % 44,3 % 39,0 %
Ratio combiné net de réassurance 106,9 % 127,1% 99,4 % 103,8 % 89,6 %
Contribution au résultat net consolidé 0,1 -6,7 4,9 2,1 7,0
Capitaux propres 99,2 115,6 130,7 138,4 121,5
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Belgique/Pays-Bas

Au Benelux, Euler-Cobac a enregistré une
hausse de 3,8 % du chiffre d’affaires. Cette
hausse refléte une évolution contrastée:
’augmentation de 19,0 % du chiffre d’af-
faires de Euler-Cobac Nederland compense
la légére baisse du chiffre d’affaires de
Euler-Cobac Belgique (2,5 %).

En Belgique, les primes directes sont en
baisse de 4,8 %. Ce recul est lié a une di-
minution de l'activité des assurés que n’a
pas compensée 'ajustement des taux de
primes.

Chiffres clés Belgique/Pays-Bas

Aux Pays-Bas, les primes directes augmen-
tent de 17,6 %. La production nouvelle est
en effet restée importante et se situe a
3,4 millions d’euros. De plus, la hausse de
taux de primes engagée courant 2001 fait
sentir son plein effet cette année. Les re-
venus accessoires de Euler-Cobac Neder-
land sont, comme ’année derniére, en
forte progression.

Dans I’ensemble du groupe Euler-Cobac, la
sinistralité s’est inscrite a la baisse, le ratio
des sinistres net de réassurance passant
de 69,9 % a 65,2 %. Cette baisse de la

sinistralité a principalement eu lieu en
Belgique alors que la sinistralité augmente
légérement aux Pays-Bas.

Le ratio de codt reste stable a 19 %.

Le résultat technique aprés réassurance
est en hausse de 1,9 million d’euros reflé-
tant la hausse du chiffre d’affaires et la
baisse de la sinistralité. Le résultat finan-
cier se dégrade suite a la mauvaise perfor-
mance du marché action, la contribution au
résultat net consolidé reste stable.

Euler-Cobac 1998 1999 2000 2001 2002
Contribution au chiffre d’affaires 77,4 77,3 87,6 94,5 98,1
Primes acquises affaires directes 59,6 60,8 69,6 73,0 74,1
Primes nettes acquises 32,8 33,3 37,3 40,6 40,1
Résultat technique aprés réassurance 3,7 5,7 6,2 4,5 6,4
Ratio de sinistres nets de réassurance 62,3% 55,9 % 58,2 % 69,9 % 65,2 %
Ratio de coiits nets de réassurance 26,4 % 27,0% 25,1% 19,1% 19,0 %
Ratio combiné net de réassurance 88,7 % 82,9% 83,3% 89,0 % 84,1%
Contribution au résultat net consolidé 2,6 2,7 4,3 1,2 1,1
Capitaux propres 46,0 48,1 51,2 48,6 43,6
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Hermes

Allemagne

Avec un chiffre d’affaires de 582 millions
d’euros sur un an, Hermes AG affiche
une hausse de 4 % par rapport a 2001.
Cette augmentation provient principale-
ment des accessoires liés a la forte sinis-
tralité. L’activité d’assurance-crédit qui
reste la principale source de revenus af-
fiche pour sa part une croissance de 1,8 %.

Dans un contexte économique trés difficile,
Hermes AG s’est concentré sur la rentabi-
lité technique. Ainsi, grace au programme
d’amélioration de la profitabilité lancé au
quatriéme trimestre 2001, le redressement
est en bonne marche. Sur le plan de la si-
nistralité le ratio de sinistres net de réas-
surance est passé de 90,1% en 2001 a
87,1 % en 2002 tandis que le ratio de codts
nets de réassurance est passé de 39,3% a
36,8 % ramenant le ratio combiné a
123,9 % en 2002 contre 129,3 % en 2001.

En outre, cette amélioration s’est accélérée
au second semestre durant lequel
Hermes AG a affiché un ratio combiné net
de 103,6 %.

Par ailleurs, Hermes AG gére pour compte
les contrats a I’exportation qui bénéficient
de la garantie de I’Etat Fédéral Allemand.

International

Le groupe Hermes AG est présent dans de
nombreux autres pays que [’Allemagne et
notamment en Europe de ’Est et du Nord
au travers de succursales ou de filiales. Les
principales filiales opérent en Scandinavie
et au Royaume-Uni.

Hermes AG intervient au Royaume-Uni au
travers de sa filiale, Hermes Credit & Ga-
rantee Plc dont l'activité principale est la
caution. Avec le rapprochement avec
Hermes AG, Hermes Credit & Garantee a
décidé de cesser ses activités d’assurance-
crédit au profit d’Euler Trade Indemnity
pour se concentrer sur son activité ceeur, la
caution.

Contribution des unités du groupe Hermes dans les comptes consolidés

Hermes Credit & Garantee Plc a réalisé un
chiffre d’affaires de plus de 17,2 millions
d’euros en hausse de plus de 16 %. En
outre cette croissance s’est accompagnée
d’une amélioration de la rentabilité avec un
ratio combiné a 64,6 % en 2002 contre
73,5 % en 2001 ; sur le second semestre le
ratio combiné net s’établi a 60,3 %.
Hermes Kreditférsakring Skandinavien AB
(HKS) est la filiale d’Hermes AG qui opére
en Norvége, en Suéde et au Danemark.
Celle-ci a réalisé un chiffre d’affaires de
30,6 millions d’euros en 2002 en hausse de
3% par rapport a 2001. Dans un contexte
économique difficile, grace a des mesures
énergiques, HKS a réussi a améliorer
sensiblement son ratio de sinistres brut le
ramenant a 78,8 % en 2002 contre 87,1 %.
En revanche, le durcissement des condi-
tions de réassurance a fortement pénalisé
la société qui affiche ainsi un ratio combiné
net en hausse a 117,1% en 2002 contre
101,6 % en 2001. La situation s’est amélio-
rée au deuxiéme semestre ramenant le ra-
tio combiné net a 105,6 %.

Contribution d’Hermes dans les comptes

consolidés 2002 (second semestre) Hermes Group Allemagne Royaume-Uni Scandinavie Hongrie Pays-Bas
Contribution au chiffre d’affaires 353,8 325,0 9,7 14,8 2,6 1,7
Primes acquises affaires directes 279,1 250,3 9,7 14,8 2,6 1,7
Primes nettes acquises 107,0 97,1 3,2 5,8 0,5 0,4
Résultat technique aprés réassurance -1,0 -3,5 1,3 -0,3 0,0 1,4
Ratio de sinistres nets de réassurance 55,2 % 57,0% 61,0% 31,0% 44,0 % NS
Ratio de coiits nets de réassurance 45,8 % 47,0 % -1,0% 74,0 % 52,0 % NS
Ratio combiné net de réassurance 101,0% 103,6 % 60,3 % 105,6 % 96,8 % NS
Contribution au résultat net consolidé -1,2 -3,1 1,4 0,2 0,0 0,3

Pays-Bas : société Interborg
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Rémunérations rations et des Nominations et validée parle  vent globalement a 1 447 milliers d’euros.

des dirigeants Conseil de Surveillance. Les rémunérations  Les jetons de présence versés aux
La rémunération des membres du Direc- et avantages de toute nature versés durant membres du Conseil de Surveillance se
toire est fixée par le Comité des Rémuné-  I’exercice aux membres du Directoire s’élé-  sont élevés & 260 milliers d’euros.

En milliers d’euros

Directoire Rémunération fixe Rémunération variable  Avantages en nature Total
Jean Lanier 276 174 3 453
Gérard Barthelemy jusqu’au 30 novembre 2002 197 109 4 310
Jean Marc Pillu 251 110 3 364
Clemens von Weichs 233 87 320
Total 957 480 10 1447

En milliers d’euros

Conseil de Surveillance Jetons de présence
Jean-Philippe Thierry, Président 29
Laurent Mignon, Vice-Président a partir du 26 février 2003 29
Roger Papaz, Vice-Président jusqu’au 26 février 2003 29
Jacques Blondeau 14,5
Diethart Breipohl 7
Charles de Croisset 29
Reiner Hagemann 21
Robert Hudry 29
Walter Kielholz 14,5
Yves Mansion 29
Francois Thomazeau 29
Total 260
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Liste des mandats et fonctions exercés par les dirigeants
Le tableau ci-joint reprend le détail des mandats et fonctions exercés par les membres du Directoire et du Conseil de Surveillance.

Nom Société dans laquelle le mandat Pays Mandat/Fonction
ou la fonction est exercé
Directoire
Jean Lanier, Président
Euler Hermes France Président du Directoire
Euler (USA) Inc. USA Président
Euler ACI Co USA Président
Euler ACl Holding Inc USA Président
Eurofactor France Président du Conseil de Surveillance
Euler-SIAC Italie Administrateur
Euler Cobac Belgium Belgique Administrateur
Euler Tl Plc. UK Administrateur
Euler-SFAC France Président du Conseil de Surveillance
Hermes AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
France Essor France Administrateur

Jean-Marc Pillu

Euler Hermes France Membre du Directoire

Euler-SFAC France Président du Directoire

Perfectis Private Equity France Président du Conseil de Surveillance

Euler Tech (SASU) France Président

Euler Services (SASU) France Président

Euler-SFAC Crédit France Président du Conseil de Surveillance

Eurofactor France Représentant permanent du membre du Conseil de
Surveillance Euler

Euler Credito Compania de Seguros y Reaseguros Espagne Administrateur

Euler Servicios de Credito SL, Sociedad Unipersonal Espagne Administrateur

Phoenix Credit Insurance Gréce Vice-Président

Euler & Hermes International Ltd (UK) UK Administrateur

Acmar Maroc Représentant permanent de I'administrateur
Euler-SFAC

Euler TI Plc UK Administrateur

Clemens von Weichs

Euler Hermes France Membre du Directoire

Hermes AG Allemagne Président du Directoire

Euler-Cobac Nederlands Pays-Bas Administrateur

Prisma Autriche Président du Conseil de Surveillance

Phoenix Credit & Guarantee Insurance S.A. Greece Membre du Conseil de Surveillance

Hermes Versicherungsbeteiligungen GmbH Germany Directeur Général

Hermes Beteiligungen GmbH Germany Directeur Général

Beirat Nord Dresdner Bank Germany Administrateur

Beraterkreis IKB, Diisseldorf Germany Administrateur

Aufienwirtschaftsbeirat b. Bundesminister

f. Wirtschaft u. Arbeit Germany Administrateur
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Nom Société dans laquelle le mandat Pays Mandat/Fonction
ou la fonction est exercé

Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft. Berlin Germany Président du groupe de travail Assurance-Crédit

Conseil de Surveillance

Jean-Philippe Thierry, Président

AGF France PDG

AGF Holding France PDG

AGF IART France Président du Conseil d’Administration
AGF Vie France Président du Conseil d’Administration
AGF International France Administrateur

SC Holding SAS France Président

Euler Hermes France Président du Conseil de Surveillance
AGF Belgium Insurance Belgique Administrateur

AGF RAS Holding Pays-Bas Administrateur

Allianz Seguros y Reaseguros Espagne Administrateur

Baron Philippe de Rothschild France Censeur

Cie Financiére Saint Honoré France Membre du Conseil de Surveillance
Groupe Taittinger France Membre du Conseil de Surveillance
Rue Impériale de Lyon France Censeur

Paris Orléans France Censeur

Laurent Mignon, Vice-Président d partir du 26 février 2003

AGF France Directeur Général Adjoint

Les Assurances Fédérales IARD France Président du Conseil d’Administration
AGF Assurances Financiéres France Président du Conseil d’Administration
GIE Placements d’Assurance France Président du Conseil d’Administration
AGF Asset Management France Président du Conseil de Surveillance

AGF Private Equity France Vice-Président du Conseil de Surveillance
AGF Holding France Administrateur

AGF Vie France Administrateur

AGF International France Administrateur

Entenial France Administrateur

Gécina France Administrateur

Sophia France Administrateur

Allianz MAT Allemange Administrateur

Euler Hermes France Vice-Président du Conseil de Surveillance
Oddo et Cie SCA France Membre du Conseil de Surveillance

W Finance France Membre du Conseil de Surveillance

AGF Informatique France Membre du Conseil de Surveillance

AGF IART France Représentant permanent d’AGF International
Métropole SA France Représentant permanent d’AGF Holding
Stano France Représentant permanent d’AGF Holding
Bolloré Investissement France Représentant permanent d’AGF Holding
Banque AGF France Représentant permanent d’AGF

Worms et Cie France Représentant permanent d’AGF
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Nom Société dans laquelle le mandat Pays Mandat/Fonction
ou la fonction est exercé

Roger Papaz, Vice-Président jusqu’au 26 février 2003

Unibail France Administrateur

Société Fonciére Lyonnaise France Administrateur

Batipart France Administrateur

EMGP France Administrateur

Euler Hermes France Censeur, a partir du 26 février 2003
Groupe Vendome Rome Management (SCA) France Membre du Conseil de Surveillance
Banque 0O.B.C. France Censeur

Placement Sécurité (SICAV) France Censeur

Banque NSMD France Censeur

Jacques Blondeau
Euler Hermes France Membre du Conseil de Surveillance
Coface France Administrateur

Diethart Breipohl

Allianz AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Bayerische Hypo-und Vereinsbank AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Beiersdorf AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Continental AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
KarstadtQuelle AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
KME AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
MG Technologies AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Banco Popular Espanol Espagne Membre du Conseil d’Administration
Banco Portugues de Investimento Portugal Administrateur

Crédit Lyonnais France Administrateur

Euler Hermes France Membre du Conseil de Surveillance
AGF France Administrateur

Charles de Croisset

CCF HSBC France PDG

HSBC Holdings Plc Royaume-Uni Executive Director

HSBC Bank Plc Royaume-Uni Administrateur

HSBC CCF Asset Management Group Royaume-Uni Administrateur

HSBC Guyerzeller Bank SA Suisse Membre du Conseil d’Administration
Nobel France Président du Conseil de Surveillance
Galeries Lafayette France Membre du Conseil de Surveillance
Euler Hermes France Membre du Conseil de Surveillance
Société Somarel France Représentant permanent SRRE Lux.
PBSU France Administrateur

Reiner Hagemann

Allianz Versicherungs AG Allemagne Président

Allianz AG Allemagne Membre du Directoire
ThyssenKrupp Steel AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Steag Ag Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Schering AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
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Nom Société dans laquelle le mandat Pays Mandat/Fonction
ou la fonction est exercé
E.ON Energie AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Advance Holding AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Allianz Global Risks Riickerversicherungs AG Allemagne Membre du Conseil de Surveillance
Bayerische Versicherungs AG Allemagne Président du Conseil de Surveillance
Frankfurter Vercicherungs AG Allemagne Président du Conseil de Surveillance
Hermes Kreditversicherungs AG Allemagne Président du Conseil de Surveillance
Vereinte Krankenversicherung AG Allemagne Président du Conseil de Surveillance
Euler Hermes France Membre du Conseil de Surveillance
Allianz Elementar Versicherungs AG Autriche Président du Conseil de Surveillance
Allianz Elementar Lebenversicherungs AG Autriche Vice Président du Conseil de Surveillance
Allianz Investmentbank AG Autriche Membre du Conseil de Surveillance
Allianz Cornhill Insurance Plc Royaume-Uni Membre du Conseil d’Administration
Allianz Irish Life Irlande Membre du Conseil d’Administration
Allianz Suisse Versicheriungs AG Suisse Membre du Conseil d’Administration
Allianz Suisse Lebensversicheriungs AG Suisse Membre du Conseil d’Administration
RAS International NV Pays-Bas Membre du Conseil de Surveillance
Robert Hudry
Arcelor France Directeur Général & Fondé de pouvoirs
Arbeo France Administrateur
Arcelor FCS Commercial France Administrateur
Arcelor International France Administrateur
Arcelor Long Commercial France Vice-Président
Aceralia Espagne Administrateur
Usinor France Administrateur
International Metal Services UK Administrateur
FFA France Administrateur
API France Administrateur
PUM-Service d’Acier France Président & Administrateur
Euler Hermes France Membre du Conseil de Surveillance
Arcelor Contruction France France Administrateur
Walter Kielholz, jusqu’au 26 novembre 2002
Swiss Reinsurance Company Suisse Vice-Président
Crédit Suisse Group Suisse Président
Euler Hermes France Membre du Conseil de Surveillance
jusqu’au 26/11/2002
Swiss Re GB Royaume-Uni Administrateur
Swiss Re America Holding Corp USA Administrateur
Swiss Re Germany AG Allemagne Administrateur
Swiss Re Life & Health America Inc. USA Administrateur
Swiss Re America Corp USA Administrateur
Swiss Re Life & Health Ltd. Royaume-Uni Administrateur
Swiss Reinsurance Company UK Ltd Royaume-Uni Administrateur
Swiss Re Financial Services Corp USA Administrateur
Swiss Re Financial Services Ltd Royaume-Uni Administrateur
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Nom Société dans laquelle le mandat Pays Mandat/Fonction
ou la fonction est exercé
Partner Reinsurance Ltd Bermudes Administrateur
The Mercantile & General Royaume-Uni Administrateur
Fox-Pitt, Kelton Ltd. Royaume-Uni Administrateur
Winterthur Life Suisse Président
Winterthur Swiss Insurance Company Suisse Président
Allied World Assurance Holdings Ltd. Bermudes Administrateur
Allied World Assurance Company Ltd. Bermudes Administrateur
Crédit Suisse First Boston Suisse Président
Yves Mansion
Pechiney France Administrateur
Euler Hermes France Membre du Conseil de Surveillance
Erap France Administrateur Suppléant
Société Fonciére Lyonnaise France Président Directeur Général
Francois Thomazeau
AGF France Directeur Général Adjoint
AGF International France PDG
AGF Belgium Holding Belgique Président du Conseil d’Administration
AGF Belgium Insurance Belgique Président du Conseil d’Administration
AGF Benelux Luxembourg Président du Conseil d’Administration
AGF Afrique France Président du Conseil d’Administration
Europe Expansion (sicav) France Président du Conseil d’Administration
AGF Holdings UK Royaume-Uni Président du Conseil d’Administration
AGF Insurance Royaume-Uni Président du Conseil d’Administration
ACAR France Président du Conseil d’Administration
AGF Ras Holding Pays-Bas Vice Président du Conseil d’Administration
AGF Assurances Financiéres France Administrateur
AGF Holding France Administrateur
AGF IART France Administrateur
AGF Vie France Administrateur
AAAM (AGF Alternative Asset Management) France Administrateur
PHRV France Administrateur
Restauration Investissement France Administrateur
Cofitem-Cofimur France Administrateur
Allianz Seguros y Reaseguros Espagne Administrateur
Thomson Clive Ltd Royaume-Uni Administrateur
Euler & Hermes France Membre du Conseil de Surveillance
W Finance France Membre du Conseil de Surveillance
ARSA BV Pays-Bas Membre du Conseil de Surveillance
Allianz Nederland Groep Pays-Bas Membre du Conseil de Surveillance
ZA Schadeverzekering Pays-Bas Membre du Conseil de Surveillance
ZA Levensverzekering Pays-Bas Membre du Conseil de Surveillance
Holland Beleggingsgroep Pays-Bas Membre du Conseil de Surveillance
Immobanque France Représentant permanent d’AGF IART
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Observations du Conseil

de Surveillance sur le rapport

de gestion du Directoire

Le Directoire vous a présenté son rapport
sur la situation d’Euler Hermes et sur
son activité pendant 'exercice 2002.

Le Conseil de Surveillance reléve avec
satisfaction que les mesures prises
par le Directoire en fin d’année 2001 ont
permis au groupe Euler Hermes de redres-
ser de maniére significative son résultat
technique alors que l’environnement éco-
nomique de l'année 2002 continuait a se
dégrader par rapport a celui de ’année
2001.

Cependant, malgré le redressement du
résultat technique, le résultat net
d’Euler Hermes est en retrait, ce qui est
a mettre au compte de la chute des mar-
chés financiers, d’une part, et de la
mauvaise performance de |'activité affac-
turage, d’autre part.

En matiére de stratégie de placement,
le Conseil de Surveillance approuve la po-
litique suivie par le Directoire pour réduire
I’exposition du Groupe au risque des mar-
chés actions.

En ce qui concerne ’affacturage, le Conseil
de Surveillance prend acte du caractére

non récurrent d’une part significative des
pertes constatées dans ’exercice 2002 et
soutient le Directoire dans sa volonté de
restaurer dés 2003 des marges conformes
a celles généralement observées dans la
profession. C’est dans cette perspective
que le Conseil de Surveillance s’est montré
favorable a la participation d’Euler Hermes
a laugmentation de capital d’Eurofactor en
décembre 2002.

Au cours de I’année 2002, le Directoire
a mené a bien l'acquisition de Hermes AG,
telle qu’approuvée par le Conseil de Sur-
veillance du 28 janvier 2002. Le Conseil de
Surveillance note que le Directoire a d’ores
et déja pris les mesures pour faciliter et
accélérer le rapprochement des deux
groupes et mis en ceuvre un plan d’actions
a court et moyen terme pour développer
a la fois des synergies de codts et des
synergies opérationnelles dans le nouvel
ensemble.

Le Conseil de Surveillance approuve
les choix stratégiques et les initiatives
du Directoire.

D’une maniére générale, le Comité d’Audit
sur lequel s’appuie le Conseil de Sur-
veillance a porté une attention particuliére
a lactivité affacturage d’Euler Hermes. Il a
accueilli favorablement des solutions de
réorganisation mises en ceuvre afin de res-
taurer la rentabilité d’Eurofactor.

Le Conseil de Surveillance a pris connais-
sance du rapport de gestion du Directoire
et des comptes de |'exercice 2002. Il vous
recommande d’adopter les résolutions
soumises par le Directoire a 'approbation
de ’Assemblée Générale.

Pour 2003, le Directoire s’est fixé comme ob-
jectifs de poursuivre la stratégie d’intégra-
tion et d’harmonisation initiée avec ’entrée
d’Hermes AG au sein du groupe, d’achever
la diffusion des principes associés a son
Business Model, d’étendre son réseau de
collecte d’informations sur les entreprises et
de poursuivre son développement commer-
cial dans les domaines du recouvrement et
de la caution.

Le Conseil de Surveillance renouvelle
sa confiance au Directoire.
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Note 7 - Placements

Note 7.1 - Placements des entreprises d’assurance

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Valeur Valeur nette Valeur Plus-value Valeur Valeur nette Valeur Plus-value Valeur Valeur nette Valeur Plus-value
brute  comptable d'estimation latente brute  comptable d’estimation latente brute  comptable d’estimation latente

Immeubles 327956 286460 363550 77090 147616 106042 182398 76356 139014 99819 168632 68813
Titres de participation
non consolidés 24090 20588 20588 - 16394 15112 15830 718 14969 13712 13712 -
Actions & titres
4 revenus variables ¥ 215309 201337 195324 (6 013) 269200 259707 345345 85638 311698 309597 492623 183026
Parts d’OPCVM actions 232265 209812 201004 (8808) 140871 138828 165439 26611 123533 122370 187243 64873
Obligations et autres titres
a revenus fixes 1161372 1161284 1211644 50360 1018503 1017526 1044285 26759 949366 947 995 974648 26 653
Parts d’'OPCVM obligataires 102 478 102 478 103 055 577 17799 17781 18784 1003 11693 11679 12783 1104
Total valeurs mobiliéres 1711424 1674911 1711027 36116 1446373 1433842 1573853 140011 1396290 1391641 1667297 275 656
Préts et autres placements
financiers 177518 177119 177514 395 8752 8746 8748 2 8 645 8639 8640 1
Dépdts auprés
des établissements de crédit 162 444 162 444 162 529 85 8599 85996 8599 - 49410 49410 49410 -
Dépdts aupres
des entreprises cédantes 20393 20393 20393 = 9505 9505 9505 - 7080 7080 7080 -
Autres placements 360355 359956 360 436 480 104253 104247 104249 2 65135 65129 65130 1
Total @ 2423825 2341915 2455601 113 686 1714636 1659243 1876330 217087 1615408 1570301 1914771 344 470
Placements cotés 1597985 1563685 1599782 36097 1429844 1420179 1555142 134963 1391217 1386657 1662209 275552
Placements non cotés 825840 778230 855819 77589 284792 239064 321188 82124 224191 183644 252562 68918
Total des placements
cotés/non cotés 2423825 2341915 2455601 113686 1714636 1659243 1876330 217087 1615408 1570301 1914771 344 470

(1) Les actions Euler Hermes détenues par Financiére Euler, classées en 1999 et en 2000 en actions & titres a revenus variables, ont été reclassées en autres actifs.
La valeur nette comptable est de 380 milliers d’euros et leur valeur d’estimation est de 1,023 millions d’euros en 2000, 826 milliers d’euros en 2001. Au cours de 'année 2002,
18 271 actions ont été cédées a Euler Holding et 1 029 actions sur le marché

(2) La part des sociétés Hermes dans la valeur nette comptable des placements des entreprises d’assurance au 31 décembre 2002 est de 690 116 milliers d’euros,
dont 171 295 milliers d’euros d’immeubles, 12 852 milliers d’euros de titres de participation non consolidés, 273 081 milliers d’euros de valeurs mobiliéres et 232 888 milliers
d’euros d’autres placements.
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Note 7.2 - Placements des entreprises du secteur bancaire
Il s’agit uniquement d’un portefeuille de placements. De fait, il n’y a pas de transfert entre les différents types de portefeuilles.

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00

Valeur Valeur Nette Valeur Plus-value Valeur Valeur Nette Valeur Plus-value Valeur Valeur Nette Valeur Plus-value

Brute Comptable d’estimation Latente Brute  Comptable d’estimation Latente Brute  Comptable d’estimation ~ Latente
Immeubles 2420 1737 1737 = 2420 1811 1811 - 2300 1769 1769 -
Titres de participation non consolidés 302 299 299 - 217 214 214 - 862 859 859 -
Actions & titres a revenus variables 297 281 281 - 102 87 87 - 100 84 84 -
Parts d’OPCVM actions = = = = 53 53 53 - 53 53 56 3
Obligations et autres titres a revenus fixes - - - - - - - - - - - -
Parts d’OPCVM obligataires - - - - - - - - - - - -
Parts fonds de créances 3349 2522 2522 = 2363 2363 2363 - 2392 2392 2392 -
Total valeurs mobiliéres et autres
placements financiers 3646 2803 2803 - 2518 2503 2503 - 2545 2529 2532 3
Dépdts auprés des établissements de crédit =
Dépdts auprés des entreprises cédantes =
Total 6368 4839 4839 = 5155 4528 4528 - 5707 5157 5160 3
Placements cotés = = = = 2424 1815 1815 - 2304 1773 1773 -
Placements non cotés 6 368 4839 4839 = 2731 2713 2713 - 3403 3384 3387 3
Total des placements
cotés/non cotés 6368 4839 4839 = 5155 4528 4528 - 5707 5157 5160 3
Note 7.3 - Titres mis en équivalence
(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00

Prisma Kreditversicherungs-AG 4763
Phoenix Credit Insurance SA 799
Finnish Credit Insurance Company Ltd 1443
UAB Lietuvos (LDKD) 1529
Hermes Credit Underwriters Hong Kong Ltd 784
Hermes Serwis Ubezpieczeczen 1609
Hermes Credit Service sro 351
Pylon AG 793
Graydon Holding NV 4316
Entreprises d’assurance non-vie 16 387 - -
Elysées Factor 1 060 648 -
Entreprises du secteur bancaire 1060 648 -
Contributions aux capitaux propres *) 17 447 648 -

(*) Les capitaux propres sont présentés avant prise en compte du résultat.
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(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Prisma Kreditversicherungs-AG 302
Phoenix Credit Insurance SA (42)
Finnish Credit Insurance Company Ltd 19
UAB Lietuvos (LDKD) 145
Hermes Credit Underwriters Hong Kong Ltd 263
Hermes Serwis Ubezpieczeczen 666
Hermes Credit Service sro 102
Pylon AG 367
Graydon Holding NV 455
Entreprises d’assurance non-vie 2277 - -
Elysées Factor 75 412 -
Entreprises du secteur bancaire 75 412 -
Contribution au résultat de I’exercice 2 352 412 -
Valeur nette comptable des sociétés mises en équivalence 19 799 1060 -
(En milliers d’euros)
Valeur nette comptable au 31 décembre 2001 des sociétés mises en équivalence 1 060
Changement de périmétre 18 750
Dividendes (2 363)
Résultat de ’exercice 2 352
Valeur nette comptable au 31 décembre 2002 des sociétés mises en équivalence 19 799
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Note 8 - Titres de participation non consolidés

(En milliers d’unités)

Compagnies Pourcentage  Pourcentage Montant des Résultatdu  Montant ~ Montantdu CA  Valeurnette  Valeur de
de contrdle d'intérét  capitaux propres ¥ dernier exercice ”  du bilan ” HT®  comptable réalisation

Sociétés francaises 2323 2323

B.I.M. Commerce Extérieur EUR 44,95 % 44,95% 369 (24) NC 1138 131 131

55, rue Pierre-Charron - Paris

Compagnie Générale de Notation EUR 99,99 % 99,99 % 84 M 84 - 140 140

1, rue Euler - Paris

Financiére lle-de-France EUR 99,76 % 99,76 % 31 6) 28 - 40 40

66, avenue Aragon - Nanterre

Financiére Galilée EUR 99,76 % 99,76 % 33 B) 30 - 40 40

1, rue Euler - Paris

Cabinet Terlier EUR 100,00% 100,00 % 49 6 76 74 638 638

4, rue Quentin-Bauchart - Paris

H.D.N. Gestion EUR 20,00% 20,00% 1656 148 3741 - 315 315

110, rue de La Boétie - Paris

Gestion Financiére Pythagore EUR 98,50 % 98,50 % 40 (@) 36 - 39 39

5, rue Euler - Paris

Financiére Euler EUR 99,98 % 99,98 % 313 74 2220 85 313 313

5, rue Euler - Paris

CLES. @ EUR  100,00%  100,00% 531 2 53 - 284 284

Tour d'Asniéres - 04, avenue Laurent-Cély - Asniéres

Perfectis Private Equity EUR 74,95 % 74,95 % 356 547 1706 2510 291 291

27, bd Malesherbes - Paris

Autres participations dans des sociétés francaises 92 92

Sociétés étrangéres 18564 18 564

ACMAR EUR 20,00% 20,00 % 2633 (71) 8689 803 528 528

243, boulevard Mohamed V - Casablanca

Gestion Institutionnelle Internationale G..| @ EUR 99,00%  99,00% 584 111 768 - 125 125

41, boulevard du Prince Henri - Luxembourg

Finacity EUR 1,75% 1,75% 6176 (3931) 2465 74 659 659

535 Madison Avenue, 7th Floor - New York / USA

Burgel EUR 50,10% 50,10% 14 928 1125 17988 24528 7478 7478

GasstraBe 18 - Hamburg / Allemagne

Euler Hermes Siidosteuropa @ EUR 80,00 % 80,00 % 1000 (222) 795 - 800 800

Heiligenstaedter Strasse 201 - A-1190 Vienne [ Autriche

Euler Hermes CESCOB (iverova pojistovna, a.s. EUR 50,00 % 45,66 % 5192 159 7212 7 647 5258 5258

Starochodovska - Prague / Tchequie

Euler Hermes Seguros de Crédito ® EUR 100,00%  100,00% - - - - 1995 1995

Alameda Santos 23235 Conj.52 -Cerqueira César - Sao Polo / Brésil

Mundialis EUR 50,00 % 35,00 % 3219 23 7059 2335 1658 1658

32, rue du Commerce - Bruxelles / Belgique

Autres participations dans des sociétés étrangéres 63 63

Total des titres de participation non consolidés 20887 20887

(*) Les montants des capitaux propres et du résultat du dernier exercice sont ceux au 31 décembre 2002. Les capitaux propres sont présentés avant prise en compte du résultat.
(1) Les montants sont ceux du deuxiéme semestre 2002 (acquisition le 08/06/2002).

(2) Les montants sont ceux du premier semestre 2002.

(3) Société en cours d’immatriculation.

(4) Les montants sont ceux indiqués au 31/12/2001.
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Note 9 - Créances d’assurance-crédit

Note 9.1 - Ventilation par nature

(En milliers d’euros)

Valeurs brutes Provisions VNC 31-déc-02 VNC 31-déc-01  VNC 31-déc-00
Créances sur les assurés et les agents 164 164 (8 753) 155 411 136 036 139 862
Primes acquises non émises 121 969 - 121 969 125 186 161 325
Créances sur les débiteurs garantis @ 53 544 - 53 544 64 880 62 921
Créances sur opérations de réassurance 188 904 (2 181) 186 723 60 087 50783
Total des créances d’assurance-crédit @ 528 581 (10 934) 517 647 386 189 414 891
Créances brutes 81293 - 81293 93 086 88 599
Part revenant aux réassureurs 27 749) - 27 749) (28 206) (25 678)
Montant net 53 544 - 53 544 64 880 62921

(1) Dans ce poste figurent les créances a recevoir comptabilisées par Euler-Cobac Belgium au titre de U'activité crédit aux particuliers.

(2) La part des sociétés Hermes dans la valeur nette comptable des créances d’assurance-crédit au 31 décembre 2002 est de 178 293 milliers d’euros, dont 49 888 milliers
d’euros de créances sur les assurés et les agents et 128 405 milliers d’euros de créances sur opérations de réassurance.

Note 9.2 - Ventilation par échéance

(En milliers d’euros)

-1an 1a5ans +5ans Total
Créances nées des opérations d’assurance 328 916 2 008 - 330 924
Créances nées des opérations de réassurance 186 723 - - 186 723
Total des créances d’assurance-crédit 515 639 2008 - 517 647
Note 10 - Créances sur la clientéle des entreprises du secteur bancaire
Note 10.1 - Ventilation par nature
(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00

Créances sur la clientéle (adhérents et factors) 3980 19 562 11714
Créances acquises en affacturage 1716 902 1875 696 2 049 866
Total des créances d’affacturage 1720 882 1895 258 2061 580
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Note 10.2 - Ventilation par échéance

(En milliers d’euros)

-1an 1a5ans +5ans Total
Total des créances d’affacturage 1720882 - - 1720 882
Note 11 - Créances sur les entreprises du secteur bancaire
Note 11.1 - Ventilation par nature
(En milliers d’euros)
31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Avoirs en banque des entreprises d’assurance 100 912 215 365 170 805
Opérations interbancaires 20 466 21 828 19283
Opérations a vue - - -
Opérations a terme - - -
Caisse, banque centrale, CCP 20 466 21 828 19 283
Total des créances sur les entreprises du secteur bancaire 121 378 237 193 190 088
Note 11.2 - Ventilation par échéance
(En milliers d’euros)
-1lan 1a5ans +5ans Total
Avoirs en banque des entreprises d’assurance 100 912 - - 100 912
Opérations interbancaires 20 466 - - 20 466
Total des créances sur les entreprises du secteur bancaire 121378 - - 121 378
Note 11.3 - Décomposition Valeur brute / VNC
(En milliers d’euros)
Valeur brute Provisions VNC
Avoirs en banque des entreprises d’assurance 100 928 (16) 100 912
Opérations interbancaires 20 466 - 20 466
Total des créances sur les entreprises du secteur bancaire 121 394 (16) 121 378
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Note 12 - Autres créances

Note 12.1 - Ventilation par nature

(En milliers d’euros)

Valeurs nettes

Valeurs brutes Provisions

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Etat, imp0t sur les sociétés 57 364 - 57 364 12 788 10 384
Impdts différés actifs (cf. note 26) 59 401 - 59 401 24106 27 005
Autres créances 86 799 (1 893) 84 906 76 176 68 244
Total des autres créances - Assurance @ 203 564 (1893) 201 671 113 070 105 633
Etat, imp0t sur les sociétés 2 859 - 2 859 7 4785
Impots différés actifs (cf. note 26) 7 988 - 7 988 426 426
Autres créances 292 664 - 292 664 2019 3999
Total des autres créances - Banques 303 511 - 303 511 2 452 9210
Total des autres créances 507 075 (1893) 505 182 115 522 114 843

(1) La part des sociétés Hermes dans la valeur nette comptable des autres créances - Assurance au 31 décembre 2002 est de 9o 861 milliers d’euros
d’euros de créances sur ’Etat, impdt des sociétés, 43 573 milliers d’euros d’impdts différés actifs et 32 193 milliers d’euros d’autres créances.

Note 12.2 - Ventilation par échéance

(En milliers d’euros)

, dont 15 095 milliers

-1lan 1a5ans +5ans Total
Assurance 195 863 1659 4 149 201 671
Banques 303 511 - - 303 511
Total des autres créances nettes de provisions 499 374 1659 4149 505 182
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Note 13 - Autres actifs

Note 13.1 - Ventilation par activité

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Assurance @ 39 554 40 506 39534
Banques 2 844 3 345 3542
Total des autres actifs 42 398 43 851 43 076
(1) La part des sociétés Hermes dans les autres actifs - Assurance au 31 décembre 2002 est de 18 886 milliers d’euros.
Note 13.2 - Ventilation par nature
(En milliers d’euros)
VNC VNC VNC
Valeurs brutes Provisions 31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Autres actifs corporels 183 750 (141 352) 42 398 24 752 23 209
Actions propres ) - - - 19 099 19 867
Total des autres actifs 183 750 (141 352) 42 398 43 851 43 076

(*) Il s’agissait des actions d’autocontrdle qui ont fait I'objet d’une affectation précise dans le prospectus visé par la COB en date du 27/04/2000 et qui étaient donc maintenues
a l'actif du bilan. L’ensemble des actions d’autocontrdle sont dorénavant imputées sur les capitaux propres (cf. note 15).

Note 14 - Comptes de régularisation actif

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Intéréts courus non échus sur obligations et préts 28 166 21 984 20 310
Frais d’acquisition reportés assurance non-vie 26 584 25 206 20 669
Charges constatées d’avance 6 268 12 044 11 631
Autres comptes de régularisation 2 046 9 609 5005
Total des comptes de régularisation actif ) 63 064 68 843 57 615
Assurance 59 467 59 139 51 309
Banques 3597 9704 6 306
Total des comptes de régularisation actif 63 064 68 843 57 615

(1) La part des sociétés Hermes dans les comptes de régularisation actifs au 31 décembre 2002 est de 19 577 milliers d’euros, dont 6 926 milliers d’euros d’intéréts courus
non échus sur obligations et préts, 8 098 milliers d’euros de frais d’acquisition reportés assurance non-vie, 1 075 milliers d’euros de charges constatées d’avance et 3 478
milliers d’euros d’autres comptes de régularisation.
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Note 15 - Capitaux propres du Groupe

(En milliers d’euros)

Capital Primes Réserves Résultat de Autres Total des

(1) d'émission  consolidées lexercice Ecart de Réserve de  Actions Total capitaux

conversion  capitalisation  propres Autres propres
Capitaux propres du Groupe au 31 décembre 2000 11166 173716 446 688 121178 58 841 23176 (74234) 7783 760 531
Augmentation de capital 2 121 - - - - - - 123
Effet des variations des taux de conversion - - - - 10 507 - - 10507 10 507
Dividendes versés - - (46 430) - - - - - (46 430)
Variation de la réserve de capitalisation - - - - - - - - -
Titres d'autocontrdle - - - - - - 921)  (921) (921)
Autres variations - (78971) 207 414 (121178) - - - - 7 265
Résultat revenant au Groupe - - - 90379 - - - - 90379
Capitaux propres du Groupe au 31 décembre 2001 11168 94866 607672 90 379 69348 23176 (75155) 17369 821 454
Augmentation de capital 1725 168164 - - - - - - 169 889
Effet des variations des taux de conversion @ - - - - (35801 - - (35801) (35801)
Dividendes versés - - (46 440) - - - - - (46 440)
Variation de la réserve de capitalisation © - - - - - - - - -
Titres d’autocontrdle @ - - - - - - (17135 (17135) (17 139)
Autres variations © - 457 88608 (90379) - - - - (1314)
Résultat revenant au Groupe - - - 51205 - - - - 51205
Capitaux propres du Groupe au 31 décembre 2002 12893 263487 649 840 51205 33 547 23176 (92290) (35 567) 941 858

(1) Au 31/12/2002, le capital social de Euler Hermes se compose de 40 289 852 titres intégralement libérés dont 1 751 339 titres d’autodétention.

(2) Les écarts de conversion devenus définitifs sur les monnaies de la zone Euro s’élévent a 895 milliers d’euros. Les variations de 'exercice concernent principalement
la livre sterling pour - 9,917 millions d’euros, le dollar américain pour - 23,714 millions d’euros, le réal brésilien pour - 2,165 millions d’euros.

(3) Conformément a la réglementation applicable aux comptes consolidés des sociétés d’assurance en France, la réserve de capitalisation constituée dans les comptes sociaux
des filiales francaises d’assurance du groupe a été réintégrée dans les capitaux propres du groupe au 31 décembre 2000 pour un montant de 23,176 millions d’euros. Les
variations affectant cette réserve sont désormais annulées en consolidation. Par ailleurs, un impdt différé passif a été constaté sur cette réserve a hauteur de 8,211 millions
d’euros. Celui-ci est maintenu au 31 décembre 2002.

(4) Au 31 décembre 2002, les titres d’autocontrle représentent au total 4,35 % du capital, soit 1 751 339 actions portées en déduction des capitaux propres. Les 376 340
titres affectés dés l'origine explicitement a des plans de stock-options ont été reclassés en actions immobilisées au 31 décembre 2002 suite a décision du Directoire du
19 décembre 2002 et ont donc été portés en déduction des capitaux propres pour un montant net comptable de 16,985 millions d’euros. Les autres variations correspondent
aux mouvements de I’exercice.

(5) Les autres variations comprennent 196 milliers d’euros de dividendes Euler-SFAC et 34 milliers d’euros de dividendes Euler-Cobac Belgium S.A. versés & des personnes
physiques ainsi que 1,056 million d’euros relatifs a 'imputation des moins-values sur cession des droits préférentiels de souscription attachés aux titres d’autocontrole.
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Note 16 - Intéréts minoritaires

Note 16.1 - Mouvements de la période

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Intéréts minoritaires début d’exercice 24199 20 979 31069
Mouvements sur titres Euler-SIAC (36) - (10 711)
Mouvements sur titres Euler-Cobac Nederland - 2323 (630)
Effet de ’achat d’Hermes 2 445 - -
Variation des intéréts minoritaires dans Eurofactor (468) - (161)
Rachat des intéréts minoritaires d’Euler do Brasil (162) - -
Effet de la variation des taux de conversion 30 3 -
Dividendes versés aux minoritaires (2 608) (909) 787)
Augmentations de capital et autres mouvements ) (83) (130)
Résultat revenant aux intéréts minoritaires 646 1886 2329
Intéréts minoritaires fin d’exercice 24 044 24 199 20 979
Note 16.2 - Détail par société
(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Groupe Euler-Cobac Belgium 12 283 13725 14 242
Cerip 225 263 -
Codinf Services 252 234 -
Bilan Services 386 364 -
Euler do Brasil Servicos = 177 -
Euler do Brasil Seguros - (15) -
Groupe Euler-Cobac Nederland 1142 3492 1566
Groupe Euler-SIAC 372 348 345
Groupe Eurofactor 4 573 5611 4 826
Interborg N.V. 3555 - -
Hermes Hitelbiztosit6 Magyarorszag Rt. 1255 - -
Hermes Consult Pénziigyi 152 - -
Hermes Euler Credit Services Japan Ltd. (155) - -
Hermes Kreditversicherungs-Service AG 4 - -
Intéréts minoritaires 24 044 24 199 20979
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Note 17 - Passifs subordonnés

Note 17.1 - Ventilation par nature d’entreprise emprunteuse

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Assurance non-vie 103 008 255 140
Entreprises du secteur bancaire 7 334 5717 5717
Total passifs subordonnés 110 342 5972 5857
Note 17.2 - Ventilation par échéance
(En milliers d’euros)
—1lan 1a5ans +5ans Total
Assurance non-vie 2753 - 100 255 103 008
Entreprises du secteur bancaire 1617 - 5717 7 334
Total passifs subordonnés 4370 - 105 972 110 342
Note 18 - Provisions techniques assurance non-vie
Note 18.1 - Analyse par nature de provision
(En milliers d’euros)
31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Provisions techniques brutes de réassurance
Provisions pour primes non acquises 165 528 89 994 159 796
Provisions pour sinistres 1789 366 974 832 839 702
Participation aux bénéfices et ristournes 88 087 61 967 54 896
Provisions pour égalisation 459 953 347 019 372 124
Total des provisions techniques @ 2502 934 1473 812 1426 518
Part des réassureurs dans les provisions techniques
Provisions pour primes non acquises (54 015) (6 380) (38 633)
Provisions pour sinistres (833 799) (326 677) (294 326)
Provisions pour bonus et participations bénéficiaires (27 040) (12 074) (11 005)
Total part des réassureurs ) (914 854) (345 131) (343 964)
Total provisions techniques nettes 1 588 080 1128 681 1082 554

(1) La part des sociétés Hermes dans les provisions techniques au 31 décembre 2002 est de 1137 606 milliers d’euros, dont 92 045 milliers d’euros de provisions pour primes
non acquises, 898 082 milliers d’euros de provisions pour sinistres, 21 977 milliers d’euros de participation aux bénéfices et ristournes et 125 502 milliers d’euros de provisions
pour égalisation.

(2) La part des sociétés Hermes dans la part des réassureurs dans les provisions techniques au 31 décembre 2002 est de (616 632) milliers d’euros, dont (49 929) milliers
d’euros de provisions pour primes non acquises, (551 069) milliers d’euros de provisions pour sinistres et (15 634) milliers d’euros de provisions pour bonus et participations
bénéficiaires.
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Note 18.2 -Ventilation de la provision pour égalisation par société
(En milliers d’euros)

Dotations, Autres Dotations, Autres

31-déc-00 reprises 2001 mouvements  31-déc-01 reprises 2002  mouvements 31-déc-02
Euler-SFAC 292 063 17 613 - 309676 - - 309 676
Euler Re 51 460 (26 846) - 24 614 (12 890) - 11724
Euler-Cobac Belgium 5077 1082 - 6 159 313 - 6 472
Euler-Cobac Nederland 6 061 509 - 6570 (108) - 6 462
Euler-SIAC 17 463 (17 438) (25) - - - =
Interpolis kredietverzekeringen - - - - 117 - 117
Hermes Credit & Guarantee Plc - - - - 78 736 814
Hermes Kreditversicherungs-AG - - - - (3 294) 127 982 124 688
Total 372 124 (25 080) (25) 347019 (15 784) 128 718 459 953

Jusqu’au 31 décembre 2001, les calculs individuels de la provision d’égalisation étaient maintenus dans les comptes consolidés dans la mesure oli les résultats obtenus étaient
comparables entre les différentes filiales du groupe. Avec 'entrée des sociétés Hermes dans le périmétre de consolidation, les modalités de calcul ont été harmonisées. La
norme retenue est conforme aux modalités décrites par l'article R331-33 du Code des assurances, a une exception prés concernant les effets des opérations de réassurance
interne, qui sont éliminés des calculs.

Les autres mouvements représentent la valeur de la provision d’égalisation d’Hermes Credit & Guarantee Plc et d’Hermes Kreditversicherung AG lors de leur entrée dans le
périmétre.

Note 19 - Provisions pour risques et charges

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Provisions pour retraites et obligations similaires @ 97 121 33 309 26 396
Provisions pour impdts différés passif (cf. note 26) 98 543 30 548 31149
Provisions pour passage a l’euro - - 4 651
Provisions pour pertes de change - - 2264
Provisions pour écarts d’acquisition potentiels 1576 7 998 10 211
Provisions pour risques de I'activité affacturage @ 29 494 11 372 7 972
Autres provisions pour risques et charges 16 581 12 651 24 169
Total des provisions pour risques et charges 243 315 95 878 106 812

(1) En ce qui concerne le plan de retraite de Euler Trade Indemnity, la chute des marchés boursiers en 2002 a généré une insuffisance de couverture de 18 millions d’euros
du fond. Cette insuffisance est prise en compte conformément aux modalités décrites par la note 4.16.

(2) Dont une provision de 3,5 millions d’euros constituée pour faire face aux risques adhérents et arriérés potentiels de la société Eurofactor.
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Analyse des provisions utilisées - Euler

(En milliers d’euros)

31-déc-01 Dotations Reprise sur provisions 31-déc-02
provision provision
utilisée non utilisée
Provisions pour retraites et obligations similaires 33309 5990 (2 026) - 37 273
Provisions pour impdts différés passif 30548 43079 (35 175) (1411) 37 041
Provisions pour écarts d’acquisition potentiels 7 998 - (6 422) - 1576
Provisions pour risques de l'activité affacturage 11372 18122 - - 29 494
Autres provisions pour risques et charges 12 651 1190 (8 695) - 5146
Total des provisions pour risques et charges 95878 68381 (52 318) (1411) 110 530
Analyse des provisions utilisées - Hermes
(En milliers d’euros)
30-juin-02  Dotations Reprise sur provisions 31-déc-02
provision  provision
utilisée non utilisée
Provisions pour retraites et obligations similaires 55550 4298 - 59 848
Provisions pour impdts différés passif 43192 32900 (14 590) 61 502
Autres provisions pour risques et charges 13 052 6 437 (7 925) (129) 11 435
Total des provisions pour risques et charges 111794 43 635 (22 515) (129) 132 785
Note 20 - Dettes d’assurance-crédit
Note 20.1 - Ventilation par nature
(En milliers d’euros)
31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Dépots de garantie des assurés et divers 98 823 31411 33 840
Dettes envers les assurés et les agents 42 104 113 482 83 051
Dettes envers les réassureurs et les cédants 97 666 42 657 67 484
Dépdts recus des réassureurs 63 934 66 002 61 899
Total des dettes d’assurance-crédit @ 302 527 253 552 246 274

(1) La part des sociétés Hermes dans les dettes d’assurance-crédit au 31 décembre 2002 est de 81 873 milliers d’euros, dont 14 996 milliers d’euros de dép6ts de garantie
des assurés et divers, 2 795 milliers d’euros de dettes envers les assurés et les agents et 64 082 milliers d’euros de dettes envers les réassureurs et les cédants.
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Note 20.2 - Ventilation par échéance

(En milliers d’euros)

— 3 mois 3 mois—1an 1a5ans +5ans Total
Assurance 119 976 146 095 4 544 31912 302 527
Total des dettes d’assurance-crédit 119 976 146 095 4544 31912 302 527
Note 20.3 - Ventilation par devise
(En milliers d’euros)
31-déc-02
EUR 264 783
usb 23 740
GBP 12 322
Autres 1682
Total des dettes d’assurance-crédit 302 527
Note 20.4 - Ventilation par taux
(En milliers d’euros)
31-déc-02
Taux fixe 231 413
Taux variable 71114
Total des dettes d’assurance-crédit 302 527
Note 21 - Dettes envers la clientéle des entreprises du secteur bancaire
Note 21.1 - Comptes créditeurs d’affacturage
(En milliers d’euros)
31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Dépdts de garantie, cautionnements recus et divers 418 436 452 181 173 690
Comptes créditeurs des adhérents 429 575 162 063 370 335
Comptes créditeurs des factors 27 660 20958 50 833
Billets d’affacturage 58 814 203 978 190 720
Total des comptes créditeurs d’affacturage 934 485 839 180 785 578
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Note 21.2 - Ventilation par type de dettes

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Dettes a vue 418 436 386 999 611 888
Dettes a terme 516 049 452 181 173 690
Total 934 485 839 180 785 578
Note 21.3 - Ventilation par échéance
(En milliers d’euros)

-1lan l1a5ans +5ans Total

Banques 934 485 - - 934 485
Total des comptes créditeurs d’affacturage 934 485 - - 934 485
Note 22 - Dettes représentées par des titres
Note 22.1 - Ventilation par nature d’entreprise emprunteuse
(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Entreprises du secteur bancaire 239 967 235 467 189 942
Total des dettes représentées par des titres 239 967 235 467 189 942
Note 22.2 - Ventilation par nature des titres
(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Titres de créances négociables 217 100 212 600 167 075
Autres dettes représentées par des titres 22 867 22 867 22 867
Total des dettes représentées par des titres 239 967 235 467 189 942

La totalité des dettes représentées par des titres concerne ['activité bancaire. Elles sont toutes a moins d’un an et libellées en euros. Elles seront remboursées en numéraire.
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Note 22.3 - Ventilation par taux

(En milliers d’euros)

31-déc-02
Fixe 179
Variable 239788
Total des dettes représentées par des titres 239 967
Note 22.4 - Ventilation par échéance
(En milliers d’euros)

31-déc-02
Paiement avant terme 239 967
Paiement aprés terme -
Total des dettes représentées par des titres 239 967
Note 23 - Dettes envers la clientéle du secteur bancaire
Note 23.1 - Ventilation par nature de dettes et entreprises emprunteuses
(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00

Caisse, banques centrales, CCP 130 117 51 470 93 828
Dettes a vue 211 865 400 998 570271
Dettes a terme 332 691 238 233 298 627
Opérations interbancaires 674 673 690 701 962 726
Comptes & emprunts a terme 200 952 250 545 234 832
Comptes ordinaires a vue 1010 - -
Assurance non-vie et autres activités 201 962 250 545 234 832
Total des dettes envers les entreprises du secteur bancaire 876 635 941 246 1197 558

Sur les différentes dettes contractées par Euler Hermes, le prét syndiqué géré par HSBC-CCF pour un montant nominal de 100 millions d’euros, arrivant a échéance a hauteur
de 25 millions le 20 décembre 2003, de 25 millions le 20 décembre 2004 et 50 millions le 20 décembre 2005, contient une clause d’exigibilité anticipée autre que les clauses
classiques liées aux défauts de paiement et au non respect des obligations contractuelles. Cette clause est susceptible de s’appliquer, si la notation du groupe Euler Hermes
par Standard & Poor’s devient strictement inférieure @ AA—. Au 31 décembre 2002, les conditions ne sont pas réunies pour que cette clause soit mise en jeu, mais toute révision

a la baisse de la notation introduit la possibilité qu’elle le soit.
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Note 23.2 - Ventilation par échéance

(En milliers d’euros)

-3 mois 3 mois—1an 1a5ans +5ans Total

Banque 674 673 - - - 674 673
Assurance 49 126 41503 92 319 19 014 201 962
Total des dettes envers les entreprises du secteur bancaire 723799 41503 92 319 19 014 876 635
Note 23.3 - Ventilation par devise
(En milliers d’euros)

31-déc-02
EUR 824 935
GBP 48 834
usb 1303
Autres devises 1563
Total des dettes envers les entreprises du secteur bancaire 876 635
Note 23.4 - Ventilation par taux
(En milliers d’euros)

31-déc-02
Fixe 420 763
Variable 455 872
Total des dettes envers les entreprises du secteur bancaire 876 635
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Note 24 - Autres dettes

Note 24.1 - Ventilation par nature de dettes et entreprises emprunteuses

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Dettes fiscales et sociales 96 951 57 971 37 547
Participation et intéressement des salariés 5517 7 530 5890
Autres dettes d’exploitation 129 207 110 142 95 952
Total dettes d’exploitation - Assurance 231 675 175 643 139 389
Dépots a terme 189 - -
Dettes a plus d’un an (autres que dépbts a terme) 244 - -
Autres dettes financiéres 276 951 - -
Total autres dettes financiéres - Assurance 277 384 - -
Total autres dettes - Assurance 509 059 175 643 139 389
Dettes fiscales et sociales 2932 5711 4194
Participation et intéressement des salariés 133 478 442
Autres dettes d’exploitation 11 747 16 913 20 687
Total dettes d’exploitation - Banques 14 812 23101 25323
Dépots a terme - - _
Dettes a plus d’un an (autres que dépdts a terme) - - -
Autres dettes financiéres = - -
Total autres dettes financiéres - Banques - - -
Total autres dettes - Banques 14 812 23 101 25323
Total des autres dettes @ 523 871 198 744 164 712

(1) La part des sociétés Hermes dans les autres dettes au 31 décembre 2002 est de 62 498 milliers d’euros, dont 31 150 milliers d’euros de dettes fiscales et sociales,
30 935 milliers d’euros d’autres dettes d’exploitation, 189 milliers d’euros de dépdts a terme et 224 milliers d’euros d’autres dettes financiéres.

Note 24.2 - Ventilation par échéance

(En milliers d’euros)

-3 mois 3 mois—1an 1ab5ans +5ans Total
Banque 14 812 - - - 14 812
Assurance 152 334 161 076 194 151 1498 509 059
Total des autres dettes 167 146 161 076 194 151 1498 523 871
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Note 24.3 - Ventilation par devise

(En milliers d’euros)

31-déc-02
EUR 492 043
GBP 15 545
usb 13 394
Autres devises 2 889
Total des autres dettes 523 871
Note 25 - Comptes de régularisation passif
(En milliers d’euros)
31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Produits constatés d’avance 19 055 14797 5269
Evaluations techniques de réassurance (4 732) - -
Autres comptes de régularisation passif 10 260 3260 2 600
Total des comptes de régularisation passif @) 24 583 18 057 7 869
Assurance non-vie 21 436 14 900 5346
Entreprises du secteur bancaire 3147 3157 2523
Total des comptes de régularisation passif 24 583 18 057 7 869

(1) La part des sociétés Hermes dans les comptes de régularisation passif au 31 décembre 2002 est de 8 008 milliers d’euros, dont 5 483 milliers d’euros de produits constatés
d’avance, (596) milliers d’euros d’évaluations techniques de réassurance et 3 121 milliers d’euros d’autres comptes de régularisation passif.

Note 26 - Impots différés

(En milliers d’euros)

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Actif (note 12) 67 388 24 532 27 432
Passif (note 19) (98 543) (30 548) (31 149)
Total (31 155) (6 016) (B 717)
Déficits fiscaux 12 926 11 709 7720
Décalages temporaires (31117 (4 747) (569)
Plus-values latentes sur OPCVM 387 1840 5059
Réserve de capitalisation (8212 (8212 (8 443)
Plus-values d’échange de titres (3 798) (5 136) (6211)
Etalement des plus-values d’apport (970) (1 059) (1 088)
Provisions sur coupons courus des obligations (371) (411) (185)
Total (31 155) (6 016) (3717
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Note 27 - Informations sectorielles de ’activité assurance-crédit

Note 27.1 - Compte technique de I’'assurance non-vie

(En milliers d’euros)

Notes 2002 2001 2000
Opérations brutes Cessions Opérations ~ Opérations Cessions Opérations  Opérations
et rétrocessions nettes brutes et rétrocessions nettes nettes

Primes acquises 1231399 (496 477) 734922 986 455  (283244) 703211 610 587
Primes émises 1222282 (486 482) 735 800 992564 (284 076) 708 488 611383
Variation des primes non acquises 9117 (9995) (879) (6 109) 832 (5277) (796)

Part du compte technique dans les produits nets de placements 52 250 - 52 250 70377 - 70377 68 405
Autres produits techniques 198 272 - 198 272 160 061 - 160061 131599
Charges des sinistres (763 900) 326 339 (437561) | (684578) 187056  (497522) (326 985)
Sinistres payés (853 097) 417 945 (435 152) (522 336) 164994  (357342) (249 764)
Charges des provisions pour sinistres 119 165 (91 606) 27559 | (116 036) 22062 (93974) (35029

Frais de gestion des sinistres (29 968) - (29 968) (46 206) - (46206) (42192
Charges des autres provisions techniques - - - - - - -
Participation aux résultats (36 405) 14308 (22097) (26 367) 5438  (20929) (21373)
Frais d’acquisition (216 744) - (216 744) | (194 888) - (194888) (157 096)
Commissions de courtage (124 615) - (124 615 | (119316) - (119316) (107379
Autres frais d"acquisition (87 740) - (87 740) (78 928) - (78928) (53513
Variation des frais d’acquisition reportés (4389) - (4389) 335 - 335 379

Frais d’administration (185 156) - (185 156) | (228 816) - (228816) (211526)
Commissions payées aux acceptations (303) - (303) (3284) - (3284) (5714)
Autres frais d’administration (184 853) - (184 853) | (225532) - (225532) (205812
Commissions recues des réassureurs - 151 992 151 992 - 92357 92 357 101 054
Autres charges techniques (160 096) - | (160096) (21432) - (1432)  (22280)
Variation des provisions pour égalisation 18.2 15 784 - 15 784 25 080 - 25080  (30337)
Résultat technique de 'assurance non-vie 135 404 (3838) 131 566 85 892 1607 87499 142 048
Participation et intéressement des salariés (5517) (7529) (5761)
Produits nets des placements hors part du compte technique 1482 35174 32 386
Elimination des opérations intersectorielles (1521) 423 (216)
Résultat de l'exploitation courante 126 010 115567 168 457

Les dépenses relatives aux accessoires de primes (ceux-ci regroupent notamment les frais d’enquéte facturés lors de chaque demande de nouvelle garantie, les frais de
surveillance) et aux autres prestations sont maintenant enregistrées en autres charges techniques. Au 31 décembre 2001, celles-ci étaient ventilées par destination. Elles
représentaient un montant total de 107,263 millions d’euros dont 29,428 millions d’euros en frais de gestion des sinistres, 5,432 millions d’euros en frais d’acquisition et
72,403 millions d’euros en frais d’administration.
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Note 27.2 - Chiffre d’affaires par catégorie

(En milliers d’euros)

2002 2001 2000
Primes et commissions affaires directes 1169 605 981 355 888 178
Primes sur acceptations 52 677 11209 17 489
Primes émises brutes - assurance-crédit 1222282 992 564 905 667
Variation des provisions de primes 9117 (6 109) 1076
Primes acquises 1231 399 986 455 906 743
Accessoires de primes 188 214 113 103 101 680
Autres prestations = 31203 20 474
Chiffre d’affaires assurance-crédit 1419 613 1130 761 1028 897
Note 27.3 - Ventilation du chiffre d’affaires assurance-crédit par pays d’origine
(En milliers d’euros)
2002 2001 2000
France 356 543 353 212 352 137
Grande-Bretagne 273 151 332173 270 224
Italie 206 011 202 738 183 520
Etats-Unis 120 990 119 991 111 084
Succursale ACl au Canada 19 614 28 184 24 334
Succursale ACl au Mexique 1074 - -
Belgique 65 292 66 914 63 693
Pays-Bas 34 533 27 549 23 905
Espagne 3 - -
Allemagne 325 008 - -
Scandinavie 14779 - -
Hongrie 2 615 - -
Chiffre d’affaires assurance-crédit 1419 613 1130 761 1028 897
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Note 27.4 - Ventilation des primes brutes émises par pays d’origine
(En milliers d’euros)

2002 2001 2000
France 291 191 287 348 297 828
Grande-Bretagne 243 258 327 544 252 830
dont Euler International (1 602) - -
Italie 173 534 171 738 157 015
Etats-Unis 109 208 105 091 105 273
Succursale ACI au Canada 17 628 23 130 20938
Belgique 54 939 54 794 51312
Pays-Bas 28 416 22919 20 471
Allemagne 286 997 - -
Scandinavie 14 466 - -
Hongrie 2 645 - -
Primes émises brutes 1222 282 992 564 905 667
Note 28 - Informations sectorielles du secteur bancaire
(En milliers d’euros)
Notes 2002 2001 2000
Commissions de financement 69 242 84 886 75 914
Commissions d’affacturage 37671 41787 45 191
Autres Commissions 9013 5619 727
Chiffre d’affaires affacturage 115 926 132292 121 832
Autres intéréts et produits assimilés 785 4 460 3577
Revenus des titres a revenu variable - - -
Gains nets sur opérations des portefeuilles de négociation - - 127
Gains nets sur opérations de placement = - -
Autres produits d’exploitation (13) (318) 10 449
Produit d’exploitation bancaire 116 698 136 434 135 985
Intéréts et charges assimilées © (80 433) (55539 (49 776)
Commissions versées (3354) (343) (497)
Pertes nettes sur opérations des portefeuilles de négociation - - -
Pertes nettes sur opérations de placement 254 - (598)
Autres charges d’exploitation (1 532) (1 135) (2739
Produit net bancaire 31633 79 417 82 375
Charges générales d’exploitation (48 897) (50 464) (56 183)
Dotations aux amortissements et aux provisions
pour immobilisations corporelles et incorporelles (1 699) (1768) (5 123)
Résultat brut d’exploitation (18 963) 27 185 21 069
Cofit du risque (3 870) (13562) 9976)
Gains ou pertes sur titres de participations et parts dans les entreprises liées = - 3)
Elimination des opérations intersectorielles 1521 (423) 216
Résultat de ’exploitation courante (21 312) 13 200 11 306
Dotations/reprises sur FRBG - 10028 5
Résultat de ’exploitation courante aprés dotations/reprises sur FRBG (21 312) 23 228 11311

(1) L’évolution des charges s’explique pour partie par les colits résultant de l'arrét des opérations de titrisation pour environ 11 millions d’euros.
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Note 29 - Produits financiers nets des charges - assurance non-vie et autres activités

(En milliers d’euros)

2002 2001 2000
Revenus nets sur immeubles 9998 9 478 7 049
Revenus nets sur valeurs mobiliéres 74 847 68 245 68729
Autres revenus financiers nets 10 350 12 390 12193
Intéréts versés aux réassureurs (2 838) (1927) (2 044)
Revenus nets 92 357 88 186 85 927
Autres produits des placements - - -
Profits sur cessions d’immeubles 5704 1361 5796
Profits sur cessions de titres 55 318 61520 52 861
Profits sur cessions de titres de participation 1218 1919 20
Reprise a la réserve de capitalisation - - 1351
Reprises pour dépréciation des placements 9 264 2 884 204
Produits provenant de la réalisation des placements 71504 67 684 60 232
Autres corrections de valeurs des placements 3377) (5 231) (4 400)
Intéréts sur emprunts et lignes de crédit (18 747) (9 291) (7 521)
Autres charges financiéres (17 126) 191 (9 580)
Autres charges des placements (39 250) (14 331) (21 501)
Frais internes & externes de gestion (4 559) (3 253) (4 007)
Pertes sur cessions d’immeubles @ - -
Pertes sur cessions de titres (26 303) 22 471) (14 561)
Pertes sur cessions de titres de participation - - -
Dotation a la réserve de capitalisation - - (136)
Dotation pour dépréciation des placements (40 015) (10 266) (5 163)
Pertes provenant de la réalisation des placements (66 320) (32737) (19 860)
Total produits financiers nets de charges 53 732 105 549 100 791
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Note 30 - Autres produits nets

(En milliers d’euros)

2002 2001 2000
Provisions sur écarts d’acquisition potentiels 6422 2212 (1 985)
Autres produits et charges non techniques, nets (14 413) 600 (11357)
Total des autres produits nets (7 991) 2812 (13 342)
Note 31 - Résultat exceptionnel
(En milliers d’euros)

2002 2001 2000
Provisions pour risques et charges 1021 (120) (2 123)
Produits et charges exceptionnels activité affacturage (596) (1352) (1677)
Autres produits et charges exceptionnels (1 774) (4 396) 34 875
Résultat exceptionnel (1 349) (5 868) 31 075
Note 32 - Impots sur les résultats
Note 32.1 - Ventilation entre impéts différés et impots exigibles
(En milliers d’euros)

2002 2001 2000
Impdts sur les bénéfices (18 471) (41 146) (51 158)
Variation des imp6ts différés (note 32.2) (19 769) 3087 (18 679)
Total (38 240) (38 059) (69 837)
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Note 32.2 - Variation des impots différés par société
Par société, la variation des imp6ts différés s’analyse ainsi :

(En milliers d’euros)

Société 31-déc-01 Variation Variation Autres 31-déc-02
de change par résultat mouvements®
Euler (3 925) - (15 855) - (19 780)
Euler-SFAC Recouvrement 343 - 18 - 361
Euler Services 13 - 60 - 73
Euler Tech 3 - 1 - 4
Euler-SFAC (5 646) - (9 435) - (15 081)
Euler-SFAC Crédit 1045 - 123 - 1168
Euler-SIAC 1119 - (291) - 828
Euler Servicios de Credito - - 773 27 800
Eurofactor 426 - 7 561 - 7 987
Euler-Cobac Belgium (981) - (1198) - (2 179)
Euler-Cobac Services Belgium 144 - (132) - 12
Euler-Cobac Nederland 1097 - 80 - 1177
Euler International 457 29) (121) - 307
Euler Holdings UK 3779 241 9 654 - 6116
Euler ACI Holding 681 (108) (572) - 1
Euler American Credit Indmnity 2 987 229 1764 - 4980
Hermes Risk Management GmbH & Co.KG - - (854) 1637 783
Hermes Versicherungsbeteiligungen GmbH - - 60 (60) —
Hermes Credit & Guarantee Plc - - (209) 217 8
Hermes Kreditforsakring Skandinavien AB - - (65) 2833 2768
Hermes Beteiligungen GmbH - - 357 (126) 231
Hermes Kreditversicherungs AG - - (11 488) (10 231) (21 719)
(6 016) 333 (19 769) (5 703) (31 155)
(1) Les autres mouvements s’expliquent essentiellement par des reclassements d’impéts dus en impdts différés,
ainsi que par les entrées dans le périmétre des sociétés Hermes.
Note 32.3 - Réconciliation imp6t théorique / impot exigible
Taux théorique d’impot [a] 35,43 %
Incidence différentiel Taux Groupe/Taux Local [b] 0,64 %
Incidence des distorsions permanentes entre résultats social et fiscal [c] 3,78 %
Incidence des situations fiscales particuliéres [d] 2,06 %
Incidence des amortissements des écarts d’acquisition [e] 1,95 %
Incidence des résultats taxés au taux réduit [f] 0,23 %)
Taux effectif d’impot [a] + [b] + [c] + [d] + [e] + [f] 43,63 %

Tous les déficits fiscaux ont été reconnus a 'exception d’Eurofactor pour lequel n’a pas été comptabilisé de déficit fiscal sur une filiale étrangére pour un montant de 270 milliers

d’euros.
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Note 33 - Effectifs du Groupe

31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Groupe Euler-SFAC 968 965 942
Groupe Euler-Cobac 365 381 358
Groupe Euler Holdings UK 557 590 529
Groupe Euler American Credit Indemnity 297 306 329
Groupe Euler-SIAC 496 520 492
Groupe Eurofactor @ 455 470 424
Euler & Hermes International 7 29 22
Euler do Brasil 9 8 -
Groupe Hermes @ 2213 - -
Euler Servicios de credito 40 - -
Total 5 407 3269 3096

(1) Les effectifs d’Eurofactor sont pris en compte a 50 %.

(2) Les effectifs des sociétés de la République tchéque, de Hong-Kong, de la Lituanie ainsi que de la Pologne ne sont pas pris en compte du fait qu’il s’agit d’entités mises en
équivalence.

La charge globale de personnel est de 267,561 millions d’euros pour 2002. Le montant des rémunérations allouées aux membres du Directoire sur la période s’éléve a
1,127 million d’euros et a 260 milliers d’euros pour les membres du Conseil de Surveillance.

Note 34 - Engagements hors bilan

Note 34.1 - Engagements hors bilan recus et donnés par les entreprises d’assurance

(En milliers d’euros)

Engagements recus et donnés 31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Engagements recus 12 185 309 490 14 681
Cautions, avals, autres garanties 12 185 13 490 14 681
Options Monep = 296 000 -
Engagements donnés 262 027 255 932 217 938
Cautions, avals, autres garanties 26 963 43 962 29 704
Dont : - Engagement lié a la responsabilité de membre d’un GIE 9 265 7 430 4 426
- Titres donnés en nantissement en garantie d’une ligne de crédit = 16 330 -
- Convention de rachat de titres 6 495 19 004 23705
Engagements de garantie en faveur d’établissements de crédit 235 063 211 969 188 234
(garanties données par Euler-SFAC Crédit a des sociétés d’affacturage)
Engagements réciproques 305 953 131 862 123 304
Instruments financiers (voir note 35) 305 953 131 862 123 304
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Note 34.2 - Engagements hors bilan recus et donnés par les entreprises du secteur bancaire

(En milliers d’euros)

Engagements recus et donnés 31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Engagements de financement donnés - 26 574 27 931
Engagements de financement regus 385 623 281871 129371
Engagements de garantie donnés @ 176 696 4591 627
Engagements de garantie regus 59 557 44,737 21575
Engagements sur titres & livrer @ 25 000 11 434 11 434
Engagements sur titres & recevoir @ 25 000 11 434 11 434

(1) Les engagements donnés & la clientéle sur factures émises et non encore achetées qui s’élévent a 164,8 millions d’euros sont désormais inclus dans ce poste suite a la
nouvelle méthodologie retenue par la Commission Bancaire. A fin 2001, ce montant aurait été de 147,3 millions d’euros.

(2) Dans ce poste figure un swap de taux souscrit par Eurofactor pour un montant de 50 millions d’euros, pris en intégration proportionnelle a 50 %.

Note 35 - Instruments financiers

(En milliers d’euros)

Valeur nominale Valeur de marché Sensibilité Sensibilité

risque de taux risque de marché )

— Swap de taux - Echéance 2003 2 900 (5) 8 N/A
— Swap de taux - Echéance 2004 5155 (358) 1321 N/A
— Swap de taux - Echéance 2005 5776 (143) 127 N/A
— Swap de taux - Echéance 2006 7122 (108) 36 N/A
— Swap de taux - Echéance 2005 100 000 (5319) 1949 N/A
— Swap de taux - Echéance 2007 185 000 (2 159) 7 367 N/A

(*) La sensibilité au risque de taux est calculée comme I'évolution de la valeur de marché en cas d’une augmentation des taux de 100 points de base
(**) Evolution de la valeur de marché si prix du sous-jacent augmente de 10 %.

Le Groupe utilise des instruments financiers afin de gérer son exposition aux risques de change et de taux qui découlent de son activité.
La politique du Groupe est de ne pas opérer sur les marchés a des fins spéculatives. Ces instruments financiers sont principalement des contrats d’échange (swaps).

Couverture du risque de taux

Elle est assurée par un contrat d’échange de taux d’intérét portant sur un nominal de 305,953 millions d’euros.

Ce montant est constitué principalement par six swaps de taux. Le premier est adossé a I’'emprunt a taux variable de 100 millions d’eu-
ros contracté par Euler auprés de HSBC — Crédit Commercial de France — dont I’échéance est le 20 décembre 2005. Ce swap de cou-
verture contre le risque de taux (taux variable a livrer contre taux fixe a recevoir) porte sur le méme montant et la méme échéance. Le
second est adossé a ’emprunt a taux variable de 185 millions d’euros contracté par Euler auprés d’AGF, dont ’échéance est le 18 juillet
2007. Ce swap de couverture contre le risque de taux (taux variable a livrer contre taux fixe a recevoir) porte sur le méme montant et
la méme échéance.

Les quatre autres swaps d’intérét, mis en place par Euler-Cobac Belgium, représentent un montant total de 20,953 millions d’euros. Les
sous-jacents sont des contrats de préts a moyen terme a taux variable de méme montant et de méme échéance.

Couverture du risque de change
il n’existe pas d’instruments de couverture du risque de change dans les comptes au 31 décembre 2002.
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Note 36 - Compte de résultat pro forma au 31 décembre 2001

(En milliers d’euros)

2001 Impact acquisition Ajustements 2001

Hermes @ pro forma @ pro forma

Primes et commissions émises 992 564 288 157 (2 237) 1278 484
Variation des primes non acquises (6 109) 11421 - 5312
Primes et commissions acquises 986 455 299 578 2237) 1283796
Produits d’exploitation bancaire 136 434 - - 136 434
Autres produits d’exploitation 160 061 38 862 - 198 923
Produits financiers nets des charges 105 549 10791 (7 343) 108 997
Total des produits d’exploitation courants 1 388 499 349 231 (9 580) 1728 150
Charges des prestations d’assurance (685 865) (373 416) - (1 059 281)
Charges ou produits nets des cessions en réassurance 1607 152 550 - 154 157
Charges d’exploitation bancaire (70 578) 1) - (70 579)
Charges de gestion (504 896) (106 051) 2237 (608 710)
Total des charges d’exploitation courantes (1259 732) (326 918) 2237 (1584 413)
Résultat de ’exploitation courante 128 767 22 313 (7 343) 143 737
Dotations/reprises sur FRBG 10 028 - - 10 028
Résultat de ’exploitation courante 138 795 22 313 (7 343) 153 765

aprés dotations/reprises sur FRBG

Autres produits nets 2812 (20 768) - (17 956)
Résultat exceptionnel (5 868) 6775 - 907
Impbts sur les résultats (38 059) (8 571) - (46 630)
Résultat net des entreprises intégrées 97 680 (251) (7 343) 90 086
Quote-part du résultat des entreprises mises en équivalence 412 1635 - 2 047
Dotation aux amortissements des écarts d’acquisition (5 827) - (2 300) (8127)
Résultat net de ’ensemble consolidé 92 265 1384 (9 643) 84 006
Part revenant aux actionnaires minoritaires (1 886) 387 - (1 499)
Résultat net part du Groupe 90 379 1771 (9 643) 82 507
Résultat par action 2,68 2,30

(1) Les comptes pro forma Hermes ont été établis sur la base du deuxiéme semestre 2001, afin de produire des éléments comparables aux comptes consolidés 2002. Ils ne
tiennent pas compte des retraitements d’harmonisation, mais les principales opérations réciproques ont fait I'objet d’éliminations.

Les produits financiers réalisés sur le second semestre 2001 par le groupe Hermes ont été conservés a l'identique dans les comptes pro forma. En conséquence de la
réévaluation du portefeuille de placements d’Hermes a sa valeur de marché au jour de 'acquisition, la contribution d’Hermes aux produits financiers consolidés du groupe
Euler & Hermes sur la période postérieure a I'acquisition pourrait ne pas étre comparable aux résultats financiers d’Hermes inclus dans le compte de résultat pro forma. En
effet, les plus-values sur titres de placements réalisées par Hermes au cours du deuxiéme semestre 2001 n’auraient pas été matérielles.

(2) La charge d’intérét, liée aux emprunts contractés auprés des AGF pour le financement de 'acquisition, a été prise en compte sur les comptes pro forma pour le méme
montant que celui constaté en 2002 et qui s’éléve a 7,343 millions d’euros. L’amortissement de I’écart d’acquisition de 2,3 millions d’euros a également été reporté dans les
comptes pro forma 2001. Les commissions de caution, facturées par Euler-SFAC Crédit a Eurofactor sont éliminées (a hauteur de 50 %) pour la premiére fois dans les comptes
consolidés 2002. Un ajustement de 2,237 millions d’euros a donc été porté dans les comptes pro forma pour éliminer les opérations de cautionnement au titre de 2001.
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Rapport des Commissaires aux
comptes sur les comptes consolidés

Exercice clos
le 31 décembre 2002

Mesdames, Messieurs les actionnaires

En exécution de la mission qui nous a été
confiée par vos Assemblées Générales,
nous avons procédé au contrdle des
comptes consolidés de la société Euler &
Hermes S.A., relatifs a I’exercice clos le 31
décembre 2002, tels qu’ils sont joints au
présent rapport.

Les comptes consolidés ont été arrétés par
le Directoire. Il nous appartient, sur la base
de notre audit, d’exprimer une opinion sur
ces comptes.

COOPERS & LYBRAND AUDIT

Membre de PricewaterhouseCoopers

Christine Bouvry
Yves Nicolas

Nous avons effectué notre audit selon les
normes professionnelles applicables en
France ; ces normes requiérent la mise en
ceuvre de diligences permettant d’obtenir
’'assurance raisonnable que les comptes
consolidés ne comportent pas d’anomalies
significatives. Un audit consiste a exami-
ner, par sondages, les éléments probants
justifiant les données contenues dans ces
comptes. Il consiste également a apprécier
les principes comptables suivis et les esti-
mations significatives retenues pour |’ar-
rété des comptes et a apprécier leur pré-
sentation d’ensemble. Nous estimons que
nos controles fournissent une base raison-
nable a I'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes consolidés
sont, au regard des régles et principes

Paris et Paris la Défense, le 27 février 2003
Les Commissaires aux comptes
KPMG AUDIT

Département de KPMG SA

Xavier Dupuy
Francine Morelli

comptables frangais, réguliers et sincéres
et donnent une image fidéle du patrimoine,
de la situation financiére, ainsi que du ré-
sultat de ’ensemble constitué par les en-
treprises comprises dans la consolidation.
Sans remettre en cause 'opinion exprimée
ci-dessus, nous attirons votre attention sur
le point exposé dans la note 4.5.3 de ’an-
nexe concernant ’harmonisation des mo-
dalités de calcul des provisions d’égalisa-
tion dans les comptes consolidés du
groupe Euler & Hermes.

Par ailleurs, nous avons également pro-
cédé a la vérification des informations don-
nées dans le rapport sur la gestion du
groupe. Nous n’avons pas d’observation a
formuler sur leur sincérité et leur concor-
dance avec les comptes consolidés.

ALAIN AUVRAY

Alain Auvray
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Bilan
au 31 décembre 2002

(En euros)

ACTIF Notes Brut Amort. & prov. Net 31-déc-02 Net 31-déc-01  Net 31-déc-00
Immobilisations incorporelles 3.1 6135578 227 488 5 908 090 2878 145 0
Immobilisations corporelles 3.1 1337 459 734 317 603 142 737 292 17 588
Immobilisations financiéres

Titres de participation 3.2 1417953011 1417 953 011 818 821 146 803 135939
Autres immobilisations financiéres 3.3 104 151121 57 159 504 46 991 617 75 716 406 87 033 824
Actif immobilisé 1529577 169 58 121 309 1 471 455 860 898 152989 890 187 351
Créances 3.4 38 568 557 38 568 557 19 933 436 30 555 433
Valeurs mobiliéres de placement 3.5 0 0 0 18 719 176 19 486 885
Disponibilités 3.6 1138941 1138 941 1754010 828 416
Actif circulant 39 707 498 39 707 498 40 406 622 50 870 734
Différence de conversion 3.7 42 571 42 571 1587 198 1413 331
Total de lactif 1569 327 238 58 121 309 1511 205 929 940 146 809 942 471 416
Engagements hors bilan regus : 5.3 285 000 000 100 000 000 100 000 000
PASSIF Notes 31-déc-02 31-déc-01 31-déc-00
Capital 3.8.1 12 892 753 11 167 968 11 165 888
Primes d’émission 263 487 257 94 866 083 173715791
Réserves

Réserve légale 1116 797 1116 588 1063 702
—réserve spéciale des plus-values a long terme 178 243 227 178 243 227 160 643 675
- réserve facultative 77 136 234 77 042 814 93 197 773
— réserve pour actions propres 94 575 220 95 125 307 0
Report a nouveau 189 105 144 172738 754 121 244 131
Résultat de I’exercice 72 621 154 62 805 492 115577 486
Capitaux propres 3.8.2 889 177 786 693 106 233 676 608 446
Provisions pour risques et charges 3.9 6278 179 7 016 198 10 197 420
Emprunts et dettes financiéres divers 3.10 575 795 827 226 334358 208 705 521
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 3.11 1041983 2 905 333 2 326 188
Dettes sociales, fiscales et autres dettes 3.12 38912 154 10 784 687 44 633 841
Dettes 615 749 964 240 024 378 255 665 550
Différence de conversion 0 0 0
Total du passif 1511 205 929 940 146 809 942 471 416
Engagements hors bilan donnés 5.3 396 113 475 290 741125 283 004 580
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Compte de résultat

(En euros)

Notes 2002 2001 2000
Produits financiers et d’exploitation
Revenus des titres de participation 4.1 122 486 579 77 469 098 99 753 463
Revenus des autres titres et créances de I’actif immobilisé 4.2 508 126 707 484 667 854
Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres 42 059 58 032 93183
Reprises de provisions pour perte de change 3.7&3.9 1587 198 1413331 652 227
Reprises de provisions pour dépréciation des actions propres 3.5 19 976 704 281 0
Autres produits financiers 4.3 3743933 4 821574 215 850
Prestations diverses 77 858 8 070 16 695
Production immobilisée 3.1 2 989 963 2871072 0
Reprises de provisions pour risques et charges d’exploitation 0 8 784 089 6 377 973
Total | 131 455 692 96 837 031 107 777 245
Charges financiéres et d’exploitation
Charges externes 4.4 8 807 102 11 408 047 9 925 864
Impbts, taxes et versements assimilés 69 963 137 229 115 826
Salaires et charges sociales 5.7 404 365 969 195 1275 361
Autres charges de gestion courante 5.2 260 000 260 000 171 251
Dotations aux amortissements des immobilisations 3.1.2 674 162 283 331 4313
Dotations aux provisions pour perte de change 3.7&3.9 42 571 1587 198 1413331
Dotations aux provisions pour dépréciation des actions propres 3.3.1 42 628 501 12 200 723 3 054 538
Autres charges financiéres 4.5 28 025 612 15 638 893 7 943 260
Total I 80912 276 42 484 616 23 903 744
Résultat courant (I - I1) 50 543 416 54 352 415 83 873 501
Produits exceptionnels
Produits des cessions de titres de participation 15 580 640 33 996 820
Autres produits exceptionnels 0 76 881 983
Reprises de provisions pour risques et charges 3.9 2918 392 0 0
Total Il 2 918 407 657 521 33 997 803
Charges exceptionnelles
Valeur comptable des titres de participation cédés 15 79 332 78 527
Autres charges exceptionnelles 4.6 4 596 509 359 602 266 369
Dotations aux provisions pour risques et charges 3.9 3725 000 5429 000 0
Total IV 8321524 5 867 934 344 896
Résultat exceptionnel (l1I - IV) (5 403 117) (5 210 413) 33 652 907
Impéts sur les bénéfices 4.7 27 480 855 13 663 490 (1948 922)
Résultat net 72 621 154 62 805 492 115 577 486
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Annexe aux comptes
sociaux

Par décision de I’Assemblée Générale des
Actionnaires du 17 avril 2002, Euler est de-
venue Euler & Hermes. Il sera proposé a
’Assemblée Générale du 23 avril 2003 de
modifier ce nom en Euler Hermes. Dans la
présente annexe, c’est ce nouveau nom qui
a été retenu.

La présente annexe compléte le bilan
avant répartition de I'exercice clos le 31 dé-
cembre 2002 dont le total est de
1511205 929 euros, ainsi que le compte de
résultat qui dégage un bénéfice de
72 621154 euros.

L’exercice a une durée de douze mois re-
couvrant la période du 1°" janvier au 31 dé-
cembre 2002.

Cette annexe comprend :

e les principes et méthodes comptables
appliqués,

¢ les faits significatifs de I'exercice,

¢ les notes relatives au bilan,

e les notes relatives au compte de résultat,
e des informations diverses.

Ces notes et tableaux font partie intégrante
des comptes annuels arrétés par le Direc-
toire et examinés par le Conseil de Sur-
veillance lors de la séance du 26 février
2003.

1 - Principes, régles

et méthodes comptables
Les comptes sociaux de I’exercice 2002
sont établis et présentés conformément
aux articles L. 123-12 a L. 123-24 du Code
du commerce ; aux dispositions du décret
n°® 83-1020 du 29 novembre 1983 pris en
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application de la loi du 30 avril 1983 ; aux
réglements du Comité de la Réglementation
Comptable et notamment, au CRCn® 99 - 03
du 29 avril 1999 relatif a la réécriture du
Plan Comptable Général.

2 - Faits significatifs

de ’exercice
L’exercice 2002 a été marqué par les évé-
nements suivants:

2.1 - Acquisition de la société Hermes

Kreditversicherungs AG (dénommée

pour la suite de ’annexe « Hermes »)

— Le 19 septembre 2001, Allianz et les AGF
annoncaient le regroupement de leurs
activités d’assurance crédit au sein du
groupe Euler Hermes.

- Le 31 janvier 2002, les modalités de l’ac-
quisition étaient rendues publiques.

—Le 18 juillet 2002, ’acquisition
d’Hermes était finalisée.

— Les incidences sur les comptes sociaux
ont été les suivantes:

Titres de participation

L’acquisition a porté sur 2 038 000 actions
Hermes représentant 97,98 % du capital
pour un montant de 533,1 millions d’euros,
au travers de la holding Euler & Hermes
Germany GmbH détenue a 100 % par
Euler Hermes. Elle a été suivie par une offre
publique de retrait. Au terme de ces opé-
rations, et compte tenu des titres déja dé-
tenus par Euler Hermes, soit 1,45 % du ca-
pital, la société Hermes est détenue a
100 % directement et indirectement par le

groupe Euler Hermes (cf. 3.2 Titres de par-
ticipation).

Financement

L’acquisition d’Hermes a été financée de la
facon suivante:

— une augmentation de capital avec droits
préférentiels de souscription réalisée le 22
juillet 2002, a permis de lever 172 millions
d’euros (cf. 3.8 Capitaux propres),

— deux emprunts ont été souscrits aupres
des AGF pour 285 millions d’euros (cf. 3.10
Emprunts et dettes financiéres divers),

—le solde a été financé par un prét relais et
des ressources propres, dont notamment la
cession des droits de souscription sur les
actions d’autocontrdle (cf. 3.3.1 Actions
propres).

2.2 - Systéme IRP

Les développements du systéme IRP, sys-
téme de gestion unifié du Groupe dans les
domaines Informations, Risques et Polices,
se sont poursuivis au cours de [’année
2002, Euler Hermes capitalisant a son actif
les frais de développement correspondant
a la part des sociétés non membres du
« cost sharing agreement » (cf.3.1 Immobi-
lisations incorporelles et corporelles et
cf. 4.4 Autres charges externes).

Le premier déploiement a été réalisé le
10 septembre 2002 dans la société Euler-
Cobac Belgium, les déploiements futurs
s’étalant jusqu’au premier trimestre 2004.



3 - Notes relatives au bilan
A - ACTIF

3.1 - Immobilisations incorporelles, corporelles et amortissements

3.1.1 - Immobilisations incorporelles et corporelles
Les immobilisations incorporelles et corporelles s’analysent comme suit au 31 décembre 2002 :

(En euros)

Valeurs brutes Augmentations Diminutions Valeurs brutes

au 01-janv-02 au 31-déc-02
Logiciels 58 759 215 784 274 543
Immobilisations incorporelles en cours - IRP 2871072 2 989 963 5861 035
Total des immobilisations incorporelles 2929 831 3205 747 0 6135578
Matériel informatique 963 873 373 586 1337 459
Avances et acomptes 9376 9376 0
Total des immobilisations corporelles 973 249 373586 9376 1337 459
Total 3903 080 3579333 9 376 7 473 037

Conformément a l'article 331-3 ll.c du Plan Comptable Général, les dépenses relatives a la programmation du logiciel IRP pour la part
des sociétés non membres du « cost sharing agreement » (cf. 2 - Faits significatifs de I’exercice) ont été enregistrées en immobilisations
incorporelles en cours par le crédit du compte production immobilisée.

3.1.2 - Amortissements des immobilisations incorporelles et corporelles

La durée d’amortissement des logiciels est de douze mois prorata temporis.

Le matériel informatique, composé de serveurs de production et de recettes, est amorti selon le mode dégressif, sur une période de 3 ans.
Les amortissements se ventilent ainsi au 31 décembre 2002 :

(En euros)

Amortissement Dotations Reprises ~ Amortissement

a louverture a la cloture

Immobilisations incorporelles
Logiciels 51 686 175 802 227 488
Immobilisations corporelles
Matériel informatique 235 957 498 360 734 317
Total 287 643 674 162 0 961 805
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3.2 - Titres de participation

Il s’agit des titres dont la possession du-
rable est estimée utile a 'activité de I’en-
treprise, notamment parce qu’elle permet
d’exercer une influence sur la société déte-
nue ou d’en assurer le controle.

Les titres de participation sont enregistrés
a leur cot historique (valeur d’achat ou

valeur d’apport). Les frais accessoires a
’achat et a la vente sont comptabilisés en
charges d’exploitation.

A chaque cloture, les titres de participation
sont évalués en fonction de leur valeur
d’usage. Une provision pour dépréciation
est, le cas échéant, constatée aprés ana-
lyse au cas par cas en considérant, d’une

part, le cours ou la valeur mathématique
du titre et, d’autre part, les plus-values la-
tentes éventuelles et les perspectives
d’évolution générale de la société filiale.
Les variations des valeurs brutes s’analy-
sent comme suit :

(En euros)

Valeurs brutes au Augmentations Diminutions Valeurs brutes
Titres 01-janv-02 au 31-déc-02
Euler-SFAC 159 624 361 5807 424 32 165 431 753
Euler-SFAC Crédit 15 15
Euler-SFAC Recouvrement 15 15 0
Euler Services 38 112 38112
Euler-Cobac Belgium 38 133 590 188 465 38 322 055
Euler Holdings UK 237 959 847 422 531 238 382 378
Euler-SIAC 94 535 667 94 535 667
Euler Inc., USA 909 909
Euler ACI 143 541 100 143 541 100
Eurofactor 52 198 883 15110788 67 309 671
Phoenix Credit Insurance 806 443 806 443
Hermes 0 3217 504 3217 504
Euler & Hermes Germany GmbH 0 537 313 981 537 313 981
Hermes Rt 434 540 434 540
Hermes Consult Kft 204 519 204 519
Financiére Européenne d’Affacturage 74 690 997 34 889 219 109 580 216
Euler do Brasil Servigios Ltda 3417 722 1182 000 4599 722
Euler do Brasil Seguros SA 2 706 000 2 706 000
Euler do Brasil Seguros de Credito a Exportacao 0 1 000 000 1 000 000
Acmar 528 426 528 426
Euler Crédito y Caucion 10 000 000 10 000 000
Total 818 821 146 599 131 912 47 1417953 011
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Les principaux mouvements de l'exercice
sont les suivants:

—conformément aux accords conclus pour
'acquisition d’Hermes, Allianz a apporté, le
18 juillet 2002, 97,98 % des titres Hermes
a Euler & Hermes Germany GmbH, puis a
cédé 100 % du capital de cette derniére a
Euler Hermes pour un montant de 533 102
milliers d’euros (cf. 2.- Faits significatifs de
lexercice).

Cette opération a été suivie d’une offre pu-
blique de retrait. Au terme de celle-ci,
le montant de la participation dans Euler &
Hermes Germany GmbH s’établit a 537 314
milliers d’euros.

—les titres détenus de la société Hermes
pour un montant de 3 218 milliers d’euros,
représentant 1,45 % du capital, comptabili-
sés en autres immobilisations financiéres
lors des exercices précédents, ont fait 'ob-
jet d’un reclassement en titres de partici-
pation suite aux opérations de rachat
d’Hermes.

—Euler Hermes a souscrit a diverses aug-
mentations de capital des filiales Euler-
SFAC, Euler-Cobac Belgium, Euler Holdings
UK, Eurofactor, Financiére Européenne
d’affacturage, Euler Do Brasil
Servigos Ltda.

—Euler Hermes a pris une participation di-
recte a hauteur de 49,19 % dans la société
d’assurance-crédit export au Brésil, dé-
nommée Euler Do Brasil Séguros de Cre-
dito a Exportacao.

3.3 - Autres immobilisations
financiéres

Ce poste se compose principalement
d’actions propres pour une valeur nette de
35 430 milliers d’euros, ainsi que d’un prét
subordonné accordé a la société Eurofactor
pour 11 562 milliers d’euros intéréts courus
compris.

3.3.1 - Actions propres

Dans le cadre du programme de rachat par
Euler Hermes de ses actions propres, I’'As-
semblée Générale Extraordinaire du 7 avril
2000 avait autorisé l’attribution, en mai
2000, de 376 340 options d’acquisitions
d’actions Euler Hermes aux salariés du
groupe, comptabilisées en valeurs mobi-
lieres de placement (cf. 3.5 Valeurs mobi-
liéres de placement et cf. 5.5 Plan d’op-
tions d’acquisition d’actions).

Au cours de l’exercice 2001, 187 590 op-
tions supplémentaires avaient été attri-
buées et maintenues en Autres immobili-
sations financiéres, conformément a ’avis
n° 98-D du Comité d’Urgence du CNC.

Par décision du Directoire du 19 décembre
2002, I'ensemble des options d’acquisition
d’actions Euler Hermes a été reclassé en
utilisation libre.

A la cl6ture de l'exercice, les titres d’auto-
controle détenus représentent 4,35 % du
capital.
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Les mouvements au titre de 2002 sont résumés dans le tableau ci-aprés:

(En euros)
. Valeurs brutes Augmentations Diminutions Droits de.  Valeurs brutes

Objectifs de détention au 01-janv-02 souscription @ au 31-déc-02
Utilisation libre

— nombre de titres @ 1183916 555192 1739108

— prix moyen 54,500 52,937
Total 64 523 423 29 673 291 (2133839) 92062 875
% par rapport au capital 3,39 % 4,32 %
Plan d’options d’acquisition d’actions

— nombre de titres @ 187 590 (187 590) 0

- prix moyen 54,500 54,500
Total 10 223 655 (10 223 655) 0
% par rapport au capital 0,54 % 0,00 %
Régularisation du cours de bourse

— nombre de titres @ 8 425 3 806 0 12 231

— prix moyen 48,560 43,023
Total 409 145 127 519 0 (10 447) 526 217
% par rapport au capital 0,02 % 0,03 %
Total 75 156 223 29800810 (10 223 655) (2 144 286) 92 589 092

(1) Au cours de lexercice :
555 192 actions sont venues augmenter la ligne d’utilisation libre :
-18 271 ont été acquises auprés de Financiére EULER, filiale indirecte, qui détenait ces titres dans le cadre d’une convention de liquidité ;
- 24 810 correspondant a des options rendues libres et non réattribuées ont fait 'objet d’un reclassement du poste Valeurs mobiliéres de placement
(cf. 3.5 Valeurs mobiliéres de placement) ;
-7 806 ont été transférées de la ligne Plan d’options d’acquisition d’actions pour la méme raison (cf tableau ci-dessus) ;
- 324 521 ont été transférées du poste Valeurs mobiliéres de placement (cf. 3.5 Valeurs mobiliéres de placement) suite a la décision du Directoire du 10 décembre 2002 ;
-179 784 ont été transférées de la ligne Plan d’options d’acquisition d’actions pour la méme raison (cf tableau ci-dessus).
-3 806 actions sont venues augmenter la ligne de Régularisation du cours de Bourse.
(2) Lors de ’'augmentation de capital réalisée le 22 juillet 2002 (cf. 3.8 Capitaux propres), Euler Hermes a vendu les droits préférentiels de souscription attachés
aux actions propres. La valeur théorique du droit préférentiel de souscription a été fixée a 1,24 euros sur la base du dernier cours coté de l’action le 12 juin 2002
(soit 41,31 euros), et est venue diminuer le codt d’entrée des actions propres.
La négociation des droits sur le Premier Marché d’Euronext Paris SA des titres a dégagé une moins-value de cession de 1 637 milliers d’euros, comptabilisée en Autres
charges exceptionnelles (cf. 4.6).
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A linventaire, ces actions sont évaluées
selon leur valeur d’utilité pour ’entreprise,
a savoir: cours moyen de bourse du der-
nier mois de ’exercice.

Une dotation complémentaire a celle de
I’exercice précédent a ainsi été comptabili-

sée au compte de résultat pour 42 629 mil-
liers d’euros.

Suite a la décision du Directoire du 19 dé-
cembre 2002, la provision pour déprécia-
tion constatée en Valeurs Mobiliéres de
Placement au 30 juin 2002 pour 299 milliers

Les mouvements de I’exercice s’analysent comme suit :

d’euros a été reclassée en Autres immobi-
lisations financiéres (cf. 3.5 Valeurs mobi-
lieres de placement).

Le montant de la provision est ainsi porté
a 57 160 milliers d’euros.

(En euros)

Provisions a 'ouverture Dotations Reprises  Réaffectation Provisions a la cl6ture
Provisions pour dépréciation des actions propres 14231 616 42 628 501 299 387 57 159 504
Total 14 231 616 42 628 501 0 299 387 57 159 504

3.3.2 - Prét subordonné
d Eurofactor

Un prét subordonné de 11 434 milliers d’eu-
ros a été accordé au cours de I’exercice
2000 a la filiale Eurofactor pour une durée
de 10 ans. Il est remboursable en totalité a
’échéance finale avec faculté de rembour-
sement anticipé possible a compter du
30juin 2005. Les intéréts courus non échus
au 31 décembre 2002 s’élévent a 128 mil-
liers d’euros (cf. 4.2 Revenus des autres
titres et créances de lactif immobilisé).

3.4 - Créances

Ce poste est essentiellement constitué,
comme en 2001, du solde des opérations
entre les filiales fiscalement intégrées du
groupe Euler Hermes (cf. 4.7.1 Impét exi-
gible).

L’ensemble des créances est a moins d’un an.

3.5 - Valeurs mobiliéres de placement
Dans le cadre du plan d’options d’acquisi-
tion d’actions autorisé par [’Assemblée
Générale Extraordinaire du 7 avril 2000,

figuraient dans ce poste les actions propres
correspondant aux options non encore le-
vées.

Au cours de I’exercice 2002, 24 810 options
rendues libres ont fait 'objet d’un reclas-
sement au poste Autres immobilisations
financiéres (cf. 3.3.1 Actions propres).

Par décision du Directoire du 19 décembre
2002, ’ensemble des options d’acquisition
d’actions Euler Hermes a été reclassé en
utilisation libre (cf. 3.3.1 Actions propres).
Ces mouvements sont résumés dans le ta-
bleau ci-dessous :

(En euros)
Valeurs brutes  Augmentations Diminutions Droits Valeurs brutes
au 01-janv-02 de souscription au 31-déc-02
Actions propres
Plan d’options d’acquisition d’actions
— nombre de titres 349 331 (349 331) 0
— prix moyen d’achat 54,50 54,50 0
% par rapport au capital 1,00 % 0,00 %
Total 19 038 540 (19 038 540) 0 0
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La provision constatée au 30 juin 2002 a été réaffectée a la provision sur les actions propres classées en Autres immobilisations

financiéres (cf. 3.3.1 Actions propres) :

(En euros)

Provisions a I'ouverture  Dotations Reprises  Réaffectation Provisions a la cldture
Provisions pour dépréciation des actions propres 319 363 19 976 (299 387) 0
Total 319 363 0 19 976 (299 387) 0

3.6 - Disponibilités

Les disponibilités sont composées des dé-
p6ts a vue et de SICAV de trésorerie. Ces
derniéres figurent au bilan pour leur der-
nier prix de rachat publié au jour de Uin-
ventaire.

3.7 - Différence de conversion

Ce montant correspond, comme en 2001,
a une perte de change latente sur un
emprunt en USD.

La perte de change latente observée au
31.12.2001 a fait 'objet d’une reprise pour
un montant de 1 587 milliers d’euros.

La perte de change latente relevée au
31.12.2002 a fait 'objet d’une dotation
pour un montant correspondant a la diffé-
rence de conversion active, soit 43 milliers
d’euros. (cf. 3.9 Provisions pour risques et
charges et 3.10 Emprunts et dettes finan-
ciéres divers).
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B - PASSIF

3.8 - Capitaux propres

3.8.1. Composition du capital social

Au 31 décembre 2001, le capital était com-
posé de 34 899 900 actions pour un mon-
tant de 11 167 968 euros.

Une augmentation de capital avec maintien
du droit préférentiel de souscription, réali-
sée le 22 juillet 2002 (cf. 2. - Faits signi-
ficatifs de I’exercice), a permis de créer
5 371 368 actions nouvelles au prix de
32 euros par action, a raison de deux
actions nouvelles pour treize actions
anciennes (Note d’opération visée par la
COB n° 02-740 en date du 13 juin 2002).
La valeur nominale de l’action étant fixée
a 0,32 euro, laugmentation de capital
s’établit a 1 718 838 euros.

Le montant de la prime d’émission corres-
pondante a été porté au compte de réserve
sous déduction des frais d’augmentation
de capital (avis CU CNC n° 2000-D du
21/12/2000), pour une valeur globale de
167 862 913 euros.

Par ailleurs, au cours de l’exercice 2002,
18 584 options relatives au plan d’options
de souscription d’actions ont été levées
pour 309 milliers d’euros (cf. 5.4 Plan d’op-
tions de souscription d’actions).

A la cloture, le capital social se compose
ainsi de 40 289 852 actions totalement
souscrites et libérées pour un montant de
12 892 753 euros.



3.8.2 - Variation des capitaux propres
Les mouvements de I’exercice peuvent s’analyser comme suit :

(En euros)

31-déc-01 Affectation Résultat Distribution ~ Mouvements 31-déc-02

2001 de dividendes  de l'exercice

Capital 11 167 968 1724785 12 892 753
Primes d’émission 94 866 083 168 621 174 263 487 257
Réserves
— Réserve légale 1116 588 209 1116 797
— Réserve spéciale des plus-values a long terme 178 243 227 178 243 227
— Réserve facultative 77 042 814 93 420 77136 234
— Réserve pour actions propres 95 125 307 (550 087) 94 575 220
Report a nouveau 172 738 754 62 805283 (46 438 893) 189 105 144
Résultat de 'exercice 62 805 492 (62 805 492) 72 893 151 72 893 151
Total 693 106 233 0 (46 438 893) 242 782 443 889 449 783

Conformément a l’article L.225-10 du Code de commerce, ’Assemblée Générale du 17 avril 2002 a procédé au réajustement de la réserve
pour actions propres pour tenir compte des opérations d’achats et de ventes effectuées au cours de I’exercice 2001.

La reprise de provision a mouvementé en contrepartie la réserve facultative pour 93 milliers d’euros et la prime d’émission pour
457 milliers d’euros.

3.9 - Provisions pour risques et charges
Les provisions pour risques et charges se décomposent comme suit :

(En euros)
Provisions Dotations Reprises Provisions
a louverture a la cloture
Provision pour perte de change 1587 198 42 571 1587 198 42 571
Provision garantie de passif Eurofactor 5429 000 3725 000 2918 392 6 235 608
Total 7 016 198 3767571 4505 590 6278 179

Les mouvements de I’exercice sont les suivants :

¢ la réévaluation au 31 décembre 2002 des créances et des dettes en monnaies étrangéres hors zone euro a entrainé la dotation d’une
provision pour pertes de change latentes (cf. 3.7 Différence de conversion et 3.10 Emprunts et dettes financiéres divers)

e la provision destinée a couvrir la mise en jeu de la garantie de passif accordée par Euler Hermes a sa filiale Eurofactor, a été reprise
a hauteur de l'indemnisation versée par Euler Hermes et comptabilisée en Autres charges exceptionnelles (cf. 4.6), pour 2 918 milliers
d’euros.

De nouveaux éléments rentrants dans le cadre de cette garantie, un complément de provision a été doté pour 3 725 milliers d’euros.
(cf. 5.3.3 Garantie de passif)
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3.10 - Emprunts et dettes financiéres divers
Les clauses de défaut des différents emprunts sont commentées dans la partie Renseignements de caractére général 2003.

3.10.1 - Décomposition par échéance

La décomposition par échéance du poste « Emprunts et dettes financiéres divers » se ventile comme suit :

(En euros)

31-déc-02 31-déc-01 Variation
A moins d’1 an 198 476 299 92 515719 105 960 580
De1asans 277 319 528 133 818 639 143 500 889
A plus de 5 ans 100 000 000 0 100 000 000
Total 575 795 827 226 334 358 349 461 469
dont part sur les entreprises liées 393 856 157 0 393856 157

La variation s’explique essentiellement par
le besoin de financement généré par l'ac-
quisition de la société Hermes (cf. 2 - Faits
significatifs de l'exercice).

A ce titre, deux emprunts ont été souscrits
aupres du groupe AGF, actionnaire majori-
taire d’Euler Hermes :
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— un emprunt a taux variable de 185 mil-
lions d’euros d’une durée de cing ans, sur
lequel sera adossé, a compter du 18 janvier
2003, un swap de taux d’intérét de méme
montant et méme échéance, inscrit en en-
gagement hors bilan a la cloture de l'exer-
cice, le contrat de swap ayant été conclu le
11 décembre 2002 (cf. 5.3.2 Engagements
hors bilan réciproques),

— un emprunt subordonné sur vingt ans de
100 millions d’euros, les dix premiéres an-
nées a taux fixe, puis a taux variable.

AGF a également consenti a Euler Hermes
une facilité de trésorerie remboursable en
2003, dont le solde s’éléve a 9o millions
d’euros au 31 décembre 2002.



3.10.2 - Décomposition par devise

La décomposition par devise du poste « Emprunts et dettes financiéres divers » s’établit comme suit :

(En euros)

31-déc-02 31-déc-01 Variation
En euros 570 065 812 216 678 050 353 387 762
En USD 5730015 9 656 308 (3926 293)
Total 575 795 827 226 334 358 349 461 469

L’emprunt en USD a généré au 31 décembre 2002 une différence de conversion de 43 milliers d’euros (cf. 3.7 Différence de conversion

et 3.9 Provisions pour risques et charges).

3.10.3 - Décomposition par nature de taux

La décomposition par nature de taux du poste « Emprunts et dettes financiéres divers » se présente comme suit :

(En euros)

31-déc-02 31-déc-01 Variation
Part a taux fixe 129 847 322 40 172 744 89 674 578
Part a taux variable 445 948 505 186 161 614 259 786 891
Total 575 795 827 226 334 358 349 461 469

Depuis 2000, a 'un des emprunts a taux
variable est adossé un swap de taux d’in-
téréts afin de couvrir le risque de taux
(cf. 5.3.2 Engagements hors bilan réci-
proques). Les produits et les charges rela-
tifs a cet emprunt et a ce swap sont comp-
tabilisés séparément en autres produits et
charges financiers (cf. 4.3 et 4.5 Autres
produits et charges financiers).

3.11 - Dettes fournisseurs et comptes
rattachés

Ce poste s’explique par des factures
d’honoraires non encore parvenues au
31 décembre 2002.

3.12 - Dettes sociales, fiscales
et autres dettes

Ce poste est principalement constitué,
comme en 2001, du solde des opérations
entre les filiales fiscalement intégrées du
Groupe Euler Hermes (cf. 4.7.1 Imp6t exi-
gible).

L’ensemble des dettes est @ moins d’un an.
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4 - Notes relatives au compte de résultat

4.1 - Revenus des titres de participation
Il s’agit des dividendes regus des entreprises liées suivantes:

(En euros)

2002 2001
Euler-SFAC ® 112 103 503 62 944 222
Euler Services 0 91 470
Euler-SFAC Recouvrement 0 30
Euler-SIAC 3325 000 4753 263
Euler-Cobac Belgium 5215373 1670380
Euler-Cobac Nederland 0 63 333
Euler Holdings UK 0 6 000 000
Euler ACI 1133 402 2001 124
Hermes @ 67 999 0
Eurofactor 641 302 0
Bilans Service G 0 (54 724)
Total 122 486 579 77 469 098

(1) Dont 36,5 millions d’euros d’acomptes sur dividendes au titre de 'exercice 2002.
(2) Hors régime mére-filiale au moment de 'encaissement des dividendes.
(3) La société Bilans Service ayant un statut de SNC, il s’agit d’une quote-part de résultat.

4.2 - Revenus des autres titres et

créances de l’actif immobilisé
Ce poste se compose uniquement des
intéréts du prét subordonné accordé a la
filiale Eurofactor pour 508 milliers d’euros
dont 128 milliers d’euros d’intéréts courus
(cf.3.3.2 Prét subordonné).

4.3 - Autres produits financiers

Ce poste se compose essentiellement des
intéréts annuels a taux variable relatifs au
swap de taux adossé a 'emprunt a taux va-
riable (cf. 3.10 Emprunts et dettes finan-
ciéres divers et 4.5 Autres charges finan-
ciéres).

4.4 - Charges externes
Ce poste correspond, d’une part, aux
charges externes de structure de la société
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Euler Hermes et notamment aux hono-
raires versés dans le cadre des différentes
opérations de développement et, d’autre
part, aux dépenses engagées pour le déve-
loppement du systéme IRP (Information,
Risque, Police) (cf. 2 - Faits significatifs de
lexercice).

4.5 - Autres charges financiéres

Dans ce poste figurent:

— les intéréts sur les lignes de crédit pour
1 800 milliers d’euros, dont 19 milliers d’eu-
ros d’intéréts courus,

— les intéréts sur les emprunts bancaires
pour 4 952 milliers d’euros, dont 181 mil-
liers d’euros d’intéréts courus,

— les intéréts envers les entreprises liées
pour 15 107 milliers d’euros dont 4 726 mil-
liers d’euros d’intéréts courus,

— les intéréts a taux fixe relatif au swap de
taux adossé a I’emprunt a taux variable
pour 5 8os milliers d’euros (cf. 4.3 Autres
produits financiers) et (cf. 3.10 Emprunts et
dettes financiéres divers).

4.6 - Autres charges exceptionnelles

Ce poste reprend, d’une part, une indem-
nité versée a Eurofactor au titre de la ga-
rantie de passif pour un montant de 2 918
milliers d’euros (cf. 3.9 Provisions pour
risques et charges et cf. 5.3.3 Garantie de
passif) et, d’autre part, le mali dégagé lors
de la cession des droits de souscription at-
tachés aux actions propres, pour 1 637 mil-
liers d’euros (cf. 3.3.1 Actions propres).



4.7 - Impots sur les bénéfices

La charge d’imp6t de I’exercice comprend
impdt exigible et 'imp6t différé.

4.7.1 - Impét exigible

Euler Hermes est la société téte du groupe
d’intégration fiscale formé avec ses filiales
Euler-SFAC, Euler-SFAC Crédit, Euler-SFAC
Recouvrement, Euler Services, Compagnie
Générale de Notation, Financiére Euler,
Euler-TECH, Codinf, Euler-SFAC Asset
Management, CCA, Financiére Galilée.
Chaque société verse a la société mere
'impdt qu’elle aurait acquitté si elle était
imposée séparément (cf.3.4 Créances et
cf.3.12 Dettes sociales, fiscales et autres
dettes).

L’impdt exigible est calculé au taux de
35,43 % et de 20,20 % pour les plus-values
nettes a long terme sur les titres de parti-
cipation, compte tenu de la majoration de
3% et de la contribution sociale sur les bé-
néfices de 3,3 % (déterminée sur IS aprés
abattement de 763 000 euros).

Pour la détermination du résultat fiscal
propre a Euler Hermes, les dividendes en-
caissés des filiales (cf. 4.1 Revenus des
titres de participation) ont été déduits en
application du régime des sociétés mére-
filiales, ainsi que les frais d’augmentation
de capital. L’ensemble des déductions et
réintégrations a dégagé un déficit fiscal.

La somme des impositions séparées des
membres du groupe fiscal étant supérieure
a 'impdt de I’ensemble, il en ressort un
boni d’intégration fiscale en faveur de la
société Euler Hermes de 27 485 milliers
d’euros.

4.7.2 - Impat différé

L’impot différé résultant des décalages
existants entre, d’une part, la constatation
comptable d’un produit ou d’une charge et,
d’autre part, son inclusion dans le résultat
fiscal d’un exercice ultérieur, est calculé se-
lon la méthode préférentielle suivante :
—application de la méthode bilantielle, qui
aux écarts temporaires, ajoute les diffé-
rences latentes,

— utilisation de la conception étendue, qui
intégre a la fois les différences répétitives
et les différences dont I’échéance est a
long terme,

— application de la méthode du report va-
riable selon laquelle les impdts différés
constatés au cours des exercices anté-
rieurs sont modifiés lors d’un changement
de taux d’imposition; le taux ainsi retenu
pour 2002 et les années suivantes est de

35,43 %.

Tous les actifs et passifs significatifs d’im-
p6ts différés n’ayant pas une échéance dé-
terminée, aucun élément de I’échéancier
n’a fait 'objet d’une actualisation.

La compensation entre impots différés ac-
tifs et passifs est effectuée pour des impots
de nature et d’échéance équivalentes.

Au 31 décembre 2001, la compensation dé-
terminait un solde net actif d’imp6t différé
comptabilisé pour 405 milliers d’euros.
Au 31 décembre 2002, les accroissements
et les allégements d’impot différé ont ré-
ajusté le solde a 401 milliers d’euros.

5 - Autres informations

5.1 - Consolidation

Les comptes de la société sont consolidés
par intégration globale dans les comptes
établis par la société Assurances Générales
de France SA (RCS 303 265 128).

5.2 - Jetons de présence

Le montant des jetons de présence versés
aux membres du Conseil de Surveillance
s’éléve a 260 milliers d’euros, conformé-
ment a la décision de ’Assemblée Générale
Mixte du 25 avril 2001.

5.3 - Engagements hors bilan

5.3.1 - Engagements hors bilan donnés
Les engagements donnés correspondent a:
— un engagement de garantie donné pour
un montant de 100 millions USD a la société
Euler-SFAC, consécutif a I’engagement de
soutien pris par celle-ci auprés de la société
Euler-ACI dans le cadre de la notation des
filiales du Groupe par Standard & Poor’s,
- un engagement donné a ’égard des sa-
lariés du Groupe au titre de la liquidité des
plans d’options de souscription d’actions
en vigueur dans les filiales pour un total de
6 495 milliers d’euros.

— un engagement donné pour un montant
de 9 263 milliers d’euros sur les dettes du
GIE Euler-SFAC Services dont le siége social
est situé 1 rue Euler 75008 Paris ; en effet,
en tant que membre de ce GIE, Euler
Hermes est solidaire de la totalité du pas-
sif de ce groupement, diminué des dettes
de celui-ci envers ses membres (article
4 alinéa 1 de l'ordonnance n°67 821) ;
Euler Hermes partage cet engagement avec
les filiales et sous-filiales suivantes:
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Euler-SFAC, Euler-SFAC Crédit, Euler-SFAC
Recouvrement, Euler Services, Euler-Tech,
Compagnie Générale de Notation,

— la partie réciproque des engagements
hors bilan recus.

5.3.2 - Engagements hors bilan recus

Un engagement financier réciproque de
285 millions d’euros figure en engage-
ments hors bilan recus et correspond aux
montants nominaux de swaps de taux d’in-
téréts destinés a couvrir le risque de taux
sur deux emprunts a taux variable :

— un swap de 100 millions d’euros déja en
place a la cléture de I’exercice 2001,

—le second de 185 millions d’euros, a effet
du 18 janvier 2003, adossé a ’emprunt
souscrit auprés du groupe AGF (cf. 3.10 Em-
prunts et dettes financiéres divers).

5.3.3 - Garantie de passif

Euler Hermes a délivré, en 1999, une
garantie de passif au bénéfice de sa filiale
Eurofactor (ex-SFF) dans le cadre du rap-
prochement de celle-ci avec les activités
d’affacturage du Crédit Lyonnais. Cette
garantie, qui s’est éteinte le 30 juin 2001,
couvrait toute augmentation du passif ou
diminution de lactif de la société Euro-
factor, dont la cause était antérieure au
01.01.1999 (30.12.1999 pour les passifs
fiscaux) sous déduction d’une franchise
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unitaire de 45 734 euros et cumulative de
3 048 980 euros.

Au 31 décembre 2002, la provision pour
risques et charges constituée I’année pré-
cédente pour couvrir la mise en ceuvre de
cette garantie, a été réajustée a 6 236 mil-
liers d’euros (cf. 3.9 Provisions pour
risques et charges et cf. 4.6 Autres charges
exceptionnelles).

5.4 - Plan d’options de souscription
d’actions
L’Assemblée Générale Extraordinaire du
29 avril 1997 a adopté un plan de sous-
cription d’actions. Au cours de I’exercice
2002, 18 584 options de souscription d’ac-
tions attribuées au cours des exercices pré-
cédents ont été exercées (cf. 3.8 Capitaux
propres).
Suite a ’laugmentation de capital d’Euler
Hermes et conformément aux dispositions
légales et réglementaires, 8 931 nouvelles
options ont été attribuées portant le solde
d’options restant a lever a 268 056 options
au 31 décembre 2002.

5.5 - Plan d’options d’acquisition
d’actions

L’Assemblée Générale Extraordinaire du

7 avril 2000 a adopté un plan d’options

d’acquisition d’actions au bénéfice des col-

laborateurs des filiales de la société Euler
Hermes détenues a plus de 50 %.

Suite a "laugmentation de capital d’Euler
Hermes et conformément aux dispositions
légales et réglementaires, 16 785 nouvelles
options ont été attribuées.

Le solde d’options restant a lever se monte
a 488 152 options au 31 décembre 2002.

5.6 - Engagements de retraite

Les engagements de retraite sont entiére-
ment externalisés et couverts par des
fonds auprés de compagnies d’assurance
vie.

5.7 - Montant des honoraires versés
aux commissaires aux comptes

Le montant des honoraires hors taxes ver-
sés en 2002 au titre de 'audit des comptes
sociaux, se ventile de la facon suivante :

— ACE : 5 milliers d’euros
— KPMG : 4 milliers d’euros
— PWC: 5 milliers d’euros

Le cumul des honoraires versés aux Com-
missaires aux comptes au sein du groupe
Euler Hermes figure dans [’annexe aux
comptes consolidés.



Tableau des filiales
et participations

Filiales et participations Capital Autres Quote-part Valeur comptable Préts et avances Montant des Chiffre d'affaires Résultat Dividendes

Capitaux du capital des titres detenus consentis et cautions et hors taxes du du dernier encaissés
propres détenue brute nette non encore avals donnés dernier exercice exercice au cours de
remboursés écoulé écoulé I'exercice
en% EUR EUR EUR EUR EUR® EUR® EUR
A. Renseignements détaillés concerant les titres dont la valeur brute excéde 1% du capital
1.Filiales
EULER-SFAC - Société Francaise d’Assurance Crédit
1, rue Euler - 75008 Paris EUR 89754496  EUR 135689 643 9993% 165431752 165431752 - 100705 085 352582000 428044869 112103503
EULER & HERMES Germany GmbH
kaniginstr. 28, D-80802 Munich - ALLEMAGNE EIR 36000 EUR537598000  10000% 537313981 537313981 - - - (1000) -
EULER Holdings UK
1, Canada Square - London E14 50X - ANGLETERRE ~ GBP 50550182 GBP 44857000  9999% 238382378 238382378 1145713 265282719 1503 4599 -
EULER-COBAC Belgium
15, rue Montoyer - B 1040 Bruxelles - BELGIQUE EUR 28000000  EUR 12646 000 70,00% 38322055 38322055 - 58 606 000 1486000 5215373
EULER ACI - American Credit Indemnity Holding
100 £ Pratt Street,
sth Floor, Baltimore MD 21202 - USA USD 129526334 USD (2173000)  100,00% 143541100 143541100 - - - 1012682 1133402

EULER-SIAC - Société Italienne d’Assurance Crédit

Via Raffaello Matarazzo

1900187 Rome - ITALIE EUR 28000000  EUR 653470009 100,00% 945356679 94535 667
EULER do Brasil Servicos ltda

Alameda Santos - 2335 Conj. 51 Cerqueira César

2074030009 61600009 3325000

01419-002 SAO PAULO SP - BRASIL REAL 9654190  REAL (877000) 100,00 % 4599722 4599722 - 94 050,43 (148 145) -
EULER Credito y Caution

paséo de la Castellana

N°77, 4a planta - 28046 MADRID - SPAIN EUR 10000000  EUR (1850000 100,00 % 10000000 10000 000 500 000 - - 13000 -

2, Participations
Financiére Européenne d'Affacturage

Tour d'Asnigres

4 av. Laurent Cely - 92600 Asnigres EUR 136007280  EUR 59997720 50,00% 109580216 109580 216 - - - 2586 000 -
EUROFACTOR

Tour d'Asnigres - 4, av. Laurent Cely - 92600 Asniéres EUR 50057752 EUR 285 090 000 15,11% 67309 671 67309 671 12474972 -0 194200000 (41031000) 641302
Hermes Rt

Nagybatonyi u.8. - H-1037 Budapest - HONGRIE HUF 450000000 HUF 334 312 000 17,86 % 434540 134 540 - - 2614711 99496 -
Hermes Consult Kft

Nagybatonyi u.8. - H-1037 Budapest - HONGRIE HUF 30000000 HUF 129 201 000 20,10% 204519 204519 - - - (67189) -

Phoenix Credit Insurance

340, Kifisias Av.

154 51 N Psychico - Athénes - GRECE EUR 4410000 EUR (1934630) 17,00 % 806 443 806 443 - - 5461573 (248317) -
EULER do Brasil Seguros SA

Alameda Santos - 2335 Conj. 51 Cerqueira César

01419002 SAQ PAULO SP - BRASIL REAL 8950000  REAL 195 000,00 49,00 % 2706 000 2706000 - - - (118789) -

EULER do Brasil Seguros de credito a exportacao
Alameda Santos - 2335 Conj. 51 Cerqueira César

01419-002 SAO PAULO SP - BRASIL REAL 7226753 REAL - 49,19% 1000000 1000000 - - - - -
ACMAR

243, Boulevard Mohamed V - Casablanca - MAROC ~ MAD 25000000  MAD 31036017 20,00% 528426 528426 - - 17329890 (51802)7 -
B. Renseignements globaux sur les autres titres dont (a valeur brute n'excéde pas 1% du capital

Filiales francaises EUR 40000 EUR 153200  100,00% 38112 38112 - - 8717059 61383 -
Filiales étrangéres uso 5000  USD 35906 100,00 % 909 909 - - 38142 (31540) -

(1) Le cours retenu pour les sociétés situées en dehors de la zone euro est celui du 31 décembre 2002.

(2) Un acompte sur dividendes a été versé par Euler-SFAC pour un montant de 36 462 764 euros.

(3) Montants correspondant au sous-groupe Trade Indemnity Group Plc dont Euler Holding UK Plc est la holding.

(4) Montants correspondant au sous-groupe Euler SIAC dont la société Euler SIAC est la holding.

(5) Il est rappelé que la société Euler Hermes a souscrit une garantie de passif, au cours de 'exercice 1999, au bénéfice de sa filiale Eurofactor dans le cadre du rapprochement de celle-ci avec les activités
d’affacturage du Crédit Lyonnais (cf. 5.3 de 'annexe). Au 31 décembre 2002, une provision pour risques et charges de 6.236 milliers d’euros a été constituée pour couvrir la mise en ceuvre de cette
garantie.

(6)Société en cours d’immatriculation.

(7)Montants estimés.
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Résultats de la Sociéteé
au cours des cing derniers exercices

(En euros)

1998 1999 2000 2001 2002
Capital
Capital social 10 633 883 10 637 023 11 165 888 11 167 968 12 892 753
Nombre d’actions existantes @ 34 876 850 34 887 150 34 893 400 34 899 900 40 289 852
Nombre maximal d’actions futures & créer @ 281 500 299 650 293 400 286 900 268 056
Opérations et résultats de ’exercice
Produits des activités courantes @ 69579264 67 344701 99826719 77542354 |122 486 579
Résultat avant impots,
amortissements et provisions 106 930 627 49 527 132 114 968 390 57 740 552 87 438 283
Impbts sur les bénéfices 7 579 539 (4 465 639) 1948 922 (13 663 490) | (27 480 855)
Résultat aprés impdts,
amortissements et provisions 90 966 393 50569 284 115577 486 62 805 492 72 621 154
Résultat distribué ® 37431268 38375865 48850760 48859860 | 32231882
Résultats par action
Résultat aprés impots, mais avant
amortissements et provisions 2,85 1,55 3,24 2,05 2,85
Résultat aprés impdts,
amortissements et provisions 2,61 1,45 3,31 1,80 1,80
Dividende attribué a chaque action 1,07 1,10 1,40 1,40 0,80
Personnel
Effectif moyen 2 2 3 1 1

(1) Suite a la multiplication par cinquante du nombre des actions, décidée par 'Assemblée Générale Mixte du 7 avril 2000, le nombre d’actions des années antérieures a été
retraité.

(2) Conformément a ’avis CNC du 27 mars 1985 et au bulletin COB n° 181- mai 1985, compte tenu de I'activité de Holding de la société EULER HERMES, figurent sous ce libellé,
en lieu et place du chiffre d’affaires, les revenus courants des placements.

(3) Y compris la part correspondant aux actions propres détenues par la société dont les dividendes seront portés au crédit du compte « Report @ nouveau » lors de la mise
en paiement.
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Rapport général des

Commissaires aux comptes

sur les comptes annuels

Exercice clos
le 31 décembre 2002

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été
confiée par vos Assemblées Générales,
nous vous présentons notre rapport relatif
a lexercice clos le 31 décembre 2002 sur :

e le contrdle des comptes annuels de la
société Euler & Hermes SA, tels qu’ils
sont annexés au présent rapport;

e les vérifications et les informations spéci-
fiques prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le
Directoire. Il nous appartient, sur la base
de notre audit, d’exprimer une opinion sur
ces comptes.

COOPERS & LYBRAND AUDIT
Membre de PricewaterhouseCoopers

Christine Bouvry
Yves Nicolas

1 - Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les
normes professionnelles applicables en
France ; ces normes requiérent la mise en
ceuvre de diligences permettant d’obtenir
’assurance raisonnable que les comptes
annuels ne comportent pas d’anomalies
significatives. Un audit consiste a exami-
ner, par sondages, les éléments probants
justifiant les données contenues dans ces
comptes. Il consiste également a apprécier
les principes comptables suivis et les esti-
mations significatives retenues pour l’ar-
rété des comptes et a apprécier leur pré-
sentation d’ensemble. Nous estimons que
nos controles fournissent une base raison-
nable a I'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes annuels
sont, au regard des régles et principes
comptables francais, réguliers et sincéres
et donnent une image fidéle du résultat des
opérations de I’exercice écoulé ainsi que

Paris et Paris la Défense, le 27 février 2003
Les Commissaires aux comptes

KPMG AUDIT
Département de KPMG SA

Xavier Dupuy
Francine Morelli

de la situation financiére et du patrimoine
de la société a la fin de cet exercice.

2 - Vérifications et informations
spécifiques

Nous avons également procédé, conformé-
ment aux normes professionnelles appli-
cables en France, aux vérifications spéci-
fiques prévues par la loi.

Nous n’avons pas d’observation a formuler
sur la sincérité et la concordance avec les
comptes annuels des informations
données dans le rapport de gestion du
Directoire et dans les documents adressés
aux actionnaires sur la situation financiére
et les comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes
assurés que les diverses informations
relatives aux prises de participation et de
controle et a l'identité des détenteurs du
capital vous ont été communiquées dans le
rapport de gestion.

ALAIN AUVRAY

Alain Auvray
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Marché des titres
Euler Hermes

Euler Hermes s’engage avec ses action-
naires, d’une part, les AGF et le groupe
Allianz et, d’autre part, le public, dans un
développement profitable de ses activités.
Le gouvernement de I’entreprise, qui asso-
cie au Directoire et au Conseil de Sur-
veillance plusieurs comités (comité d’au-
dit, comité des rémunérations et des
nominations), apporte aux actionnaires du
Groupe les garanties de transparence et de
responsabilité dans les décisions.

La cotation en bourse d’Euler Hermes pré-
sente en outre I'avantage de mieux faire
connaitre le métier de 'assurance-crédit,
ses atouts et ses avantages. La connais-
sance de nos métiers par le public est d’au-
tant plus intéressante dans les périodes
difficiles au cours desquelles Uintérét de
’assurance-crédit apparait clairement.

Evolution du cours de l’action

Depuis le 1°" janvier 2002, le titre Euler
Hermes a perdu plus de 50 % de sa valeur
pour cldturer a 22,00 euros. Au cours de la
méme période, 'indice SBF 120 a égale-
ment connu une évolution négative, per-
dant plus de 30 % de sa valeur.

La croissance du nombre de défaillances
d’entreprises d’une part, et la chute des
performances boursiéres, d’autre part, ont
engendré une grande prudence a I’égard
du secteur de I’assurance-crédit, bien que
la gestion de ce type de risques soit dans
la nature méme de l'activité du Groupe. La
reprise d’Hermes, principal assureur crédit
du marché allemand, trés affecté par le re-
tournement conjoncturel, a également
contribué a la prudence a 'égard du titre

Evolution du cours Euler Hermes et de U’indice SBF 120 - Année 2002

(base 100 le 1* janvier 2002)
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@ Euler Hermes
SBF 120

Euler Hermes. Toutefois, cette opération
s’inscrit dans la logique d’une stratégie de
développement international. Elle répond a
la volonté d’AGF et d’Allianz, actionnaires
de référence du Groupe, de rassembler
sous un toit commun leurs filiales d’assu-
rance-crédit pour la réalisation de syner-
gies dans l'intérét commun de leurs assu-
rés, collaborateurs et actionnaires.

Augmentation de capital

A la fin du mois de juin 2002, Euler Hermes
a lancé une opération d’augmentation de
capital qui a été couronnée de succes: le
Groupe a ainsi levé 171 millions d’euros par
émission de 5 371 368 actions nouvelles.
L’aboutissement favorable de cette opéra-
tion dans les conditions particulierement
difficiles que traversaient les marchés
financiers a montré le soutien des action-
naires envers le Groupe et sa stratégie. Ce
montant a été utilisé pour financer une par-
tie du rachat d’Hermes qui vient compléter
le dispositif international d’Euler Hermes.

L’acquisition d’Hermes renforce la couver-
ture internationale du Groupe en particu-
lier en Allemagne, dans les pays nordiques
et en Europe de I’Est. Cette diversification
géographique devrait permettre une dimi-
nution de la volatilité des résultats tandis
que la gamme des produits du Groupe
s’enrichira des activités caution et d’assu-
rance contre le risque de fraude conduites
par Hermes. L’intégration d’Hermes au sein
du Groupe Euler Hermes est en outre 'oc-
casion d’appliquer dans I’ensemble du
Groupe les meilleures pratiques établies
en commun par les deux sociétés pour le
bénéfice de ses clients et actionnaires.

DOCUMENT DE REFERENCE EULER HERMES 2002 I 119



Marché des titres
Euler Hermes

Structure de l’actionnariat

Au cours de I’'année 2002, le groupe AGF
a porté sa participation dans le capital
d’Euler Hermes a 67,40 % par 'achat a titre
réductible des actions non souscrites a
titre irréductible lors de ’laugmentation de
capital, conformément a son engagement
et par la suite, le rachat de titres sur le mar-
ché. Euler Hermes détient une part de titres
auto-détenus a hauteur de 4,35 %.

Actionnariat d’Euler Hermes

au 31 décembre 2002

PUBLIC K Allianz

59,30 %
v

28,25 % AGF

67,40 %

4,35 %

(1) Y compris participation de Swiss Re

Répartition du capital et des droits de vote au 31 décembre 2002

Actionnaires

Nombre d’actions

%

Nombre de
droits de vote

%

Groupe AGF 27 154 000 67,40 % 27 154 000 70,46 %
Swiss Re 2 889 162 7,17 % 2889 162 7,50 %
Euler Hermes (autodétention) 1751339 4,35%

Public 8479212 21,04 % 8479 212 22,00 %
Divers 16 139 0,04 % 16 139 0,04 %
Total 40 289 852 100,00 % 38538 513 100,00 %

(*) : Personnes physiques.
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Euler Hermes

Les fondamentaux du titre Euler Hermes

(En euros) 1998 1999 2000 2001 2002
Bénéfice net part du Groupe (en millier d’euros) @ 104 453 79 418 121178 90 379 51 205
Bénéfice net par action @ 2,99 2,28 3,54 2,69 1,43
Dividende distribué (en millier d’euros) 37 431 38 376 46 430 48 860 32 232
Dividende net par action @ 1,07 1,10 1,40 1,40 0,80
Taux de distribution @ 35,8% 48,3% 38,3% 54,1% 63,0 %
Cours le plus élevé - - 59,55 60,00 46,13
Cours le plus bas - - 47,00 35,00 15,10
Dernier cours (31 décembre) - 54,55 42,50 22,00
Nombre d’actions & 697 537 697 743 34 893 400 34 899 900 40 289 852
Capitalisation boursiére (en millions) - - 1903 1483 886

(1) Pour les années 1997 a 1999, le dividende par action est calculé sur la base du nombre d’actions recalculé en tenant compte de la multiplication par 50 du nombre d’actions
approuvée par 'AGE du 7 avril 2000. Le dividende afférent a ’'année 2002 sera soumis a ’lapprobation de ’Assemblée Générale du 23 avril 2003.
(2) Le taux de distribution correspond au montant distribué rapporté au résultat net part du Groupe.
(3) L’Assemblée Générale Extraordinaire du 7 avril 2000 a multiplié par 50 le nombre d’actions et a créé ainsi 34 189 407 actions nouvelles venues s’ajouter aux 697 743
actions existantes, les actions nouvelles ayant été attribuées gratuitement et automatiquement aux actionnaires de la société au jour de ’Assemblée Générale a raison de 49
actions nouvelles pour une action existante. En 2001, 6 500 actions ont été créées suite a 'exercice d’options de souscription d’actions dans le cadre du plan adopté par

’Assemblée Générale Extraordinaire du 29 avril 1997.

En 2002, une augmentation de capital a permis de créer 5 371 368 actions nouvelles a raison de 2 actions nouvelles pour 13 actions anciennes. Par ailleurs, 18 584 ont été
créées suite a 'exercice d’options de souscription d’actions attribuées lors des exercices précédents.
(4) En 2000, le bénéfice net part du groupe hors plus-value exceptionnelle réalisée sur la vente des titres Coface s’est élevé a 97 470 milliers d’euros, soit un bénéfice net par

action de 2,85 euros.

Le comportement du titre Euler Hermes au cours de ’année 2002 (Bourse de Paris)

Code 12130 - ELE

Total des transactions

Cours extrémes

Mois Nombre de titres Capitaux Plus haut Plus bas
juillet 2001 284 069 15 414 947 60,00 51,65
ao(it 62 979 2999 173 56,00 45,08
septembre 319 907 12 029 719 49,85 35,00
octobre 285 244 12 979 258 48,85 37,12
novembre 155 929 6 929 687 46,00 42,20
décembre 228 937 9750221 46,00 39,20
janvier 2002 394 619 17 346 110 45,16 39,92
février 227 366 9070 835 46,13 39,52
mars 154 073 6292 187 42,92 39,61
avril 246 388 10 065 911 43,99 40,20
mai 90 992 3677 278 42,24 38,93
juin 207 548 7 344 501 43,21 34,50
juillet 128 460 3779781 36,34 26,80
aolt 158 244 3888736 28,95 22,95
septembre 180 198 3509 320 25,00 16,65
octobre 258 715 5077 075 20,44 15,10
novembre 261 915 5497 308 22,70 18,60
décembre 500 007 10 099 541 22,00 19,06
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