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VORWORT DES VORSTANDS

Im Euler Hermes Verbund offensiv in die Zukunft

2003 stand bei der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG ein Ziel besonders im Fokus: Eine deut-
liche Verbesserung des Ergebnisses im Kreditversicherungsgeschaft. Heute kdnnen wir mit Freude
feststellen, dass uns dies gelungen ist. Wir erreichten dieses Ziel trotz des schwierigen wirtschaft-
lichen Umfeldes sowie eines neuen Hochs in der Entwicklung der Firmeninsolvenzen und seines

direkten Einflusses auf unser Kerngeschaft. Wir kénnen mit Optimismus in die Zukunft blicken.

Ausschlaggebend fiir den Erfolg war die konsequente Umsetzung der Manahmen zur Ertrags-
steigerung. So konnten wir durch die bereits 2002 begonnene Sanierung defizitarer Vertrage und
Kundenbeziehungen sowie der strikt eingehaltenen Kostenziele unsere Rentabilitdt deutlich erhohen.
Eine konsequent an der Bonitdt orientierte Kreditpolitik verschonte uns 2003 weitgehend von

Grofischaden. Diesen Weg werden wir 2004 fortsetzen.

Im Ergebnis verbesserte sich die Combined Ratio von 114,8 Prozent in 2002 auf 80,8 Prozent
in 2003. Damit wurde das Ziel versicherungstechnischer Gewinne klar erreicht. Vor Schwankungs-
riickstellung konnte das Ergebnis von -35,7 Mio. EUR auf +26,6 Mio. EUR gesteigert werden. Dabei
trugen fast alle Geschaftsbereiche zur Ergebnisverbesserung bei.

Dieses erfreuliche Ergebnis des abgelaufenen Jahres ist natiirlich kein Grund sich auszuruhen.
Im Gegenteil: 2004 wird sich unser wirtschaftliches Umfeld voraussichtlich nicht nennenswert ver-
bessern. So wird uns der Fokus auf Kosten und Ertrdge im neuen Geschaftsjahr weiter begleiten.

Dariiber hinaus wollen wir unsere Service- und Kundenorientierung weiter verstarken.

Auch und gerade aufgrund der Einbettung in das Netzwerk der Euler Hermes Gruppe fiihlen wir
uns fiir die Herausforderungen der Zukunft gut geriistet. Durch die Einfilhrung unseres gruppen-
weiten Geschaftsmodells, die Hinwendung zu einer einheitlichen IT-Strategie, die Schaffung einer
gemeinsamen Unternehmensidentitdt und nicht zuletzt dank der Verbesserung der Service-Qualitat
flir unsere Kunden, haben wir die Integrationsbemiihungen in Richtung auf eine gemeinsame

Gruppenstruktur unter dem Dach der EH Holding erfolgreich vorangetrieben.

Dies verdeutlicht besonders die Einfithrung der neuen Marke Euler Hermes fiir alle Gesellschaf-
ten der Gruppe im Mai letzten Jahres, in deren Rahmen aus der Hermes Kreditversicherung die
Euler Hermes Kreditversicherung wurde. Als grof3te Gruppengesellschaft hat sie eine besondere Ver-
antwortung fiir den Erfolg der gesamten Gruppe. Mit unserem starken Netzwerk sind wir heute
in der Lage, allen Anforderungen einer mehr und mehr globalisierten Wirtschaft zu geniigen — zum

Wohle von Kunden, Mitarbeitern und Aktionaren.
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GESAMTWIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die Lage der Weltwirtschaft hat sich im Jahr 2003 verbessert. Allerdings kam die Erholung nur
schleppend voran und verlief in den Landern uneinheitlich. Maigebliche Triebkraft fiir die Weltwirt-
schaft ist die Entwicklung in den USA. Dort hat sich die konjunkturelle Dynamik unter dem Eindruck
der expansiven Wirtschaftspolitik im zweiten Halbjahr erheblich verstdrkt. In Westeuropa dagegen
verharrte die Produktion infolge einer schwachen Binnennachfrage und der Hoherbewertung des
Euro, der die preisliche Konkurrenzfahigkeit der Unternehmen im Euroraum verminderte, weiter in

Stagnation.

Es bleibt abzuwarten, ob die gegenwartig zu beobachtende Belebung den Beginn eines nach-
haltigen internationalen Aufschwungs markiert. Dafiir sprechen die alles in allem giinstigen gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, doch kdnnten die nach wie vor bestehenden Unsicherheiten
bei Konsumenten und Investoren eine lebhaftere Erholung behindern. Vor diesem Hintergrund wird
flir die USA 2004 mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 4 Prozent gerechnet; fiir West-

europa liegt die erwartete Rate bei 2 Prozent.

Die deutsche Wirtschaft hat sich auch 2003 nicht von der Stagnationsphase l6sen kdnnen.
Belastend wirkte vor allem die Schwache der Binnennachfrage und hier insbesondere der Inves-
titionstatigkeit, die erheblich eingeschrankt wurde. Vom Aufienhandel gingen dagegen starkere
Impulse aus. Allerdings wurden die Exportleistungen infolge der verschlechterten preislichen
Wettbewerbsfahigkeit und angesichts der verhaltenen Expansion der Weltwirtschaft zunehmend
gedampft. Fiir 2004 deutet sich mit einem méoglichen Wachstum von 1,5 Prozent eine nur verhal-

tene Erholung an.

Die schwache Konjunktur in Westeuropa spiegelt sich in einem signifikanten Anstieg der Firmen-
insolvenzen wider. Nach einem Zuwachs um 9 Prozent im letzten Jahr dirfte sich der ansteigende
Trend in 2004 abgeschwadcht fortsetzen, wir erwarten ein Plus von 3 Prozent auf rund 200.000
Verfahren. In Deutschland setzte sich die Insolvenzwelle, die seit 1993 zu immer neuen Hochststanden
gefithrt hat, fort. Nach voraussichtlich 41.000 Pleiten und einer Erhhung um 9 Prozent im abge-
laufenen Jahr ist flir 2004 mit einem geringeren Zuwachs zu rechnen. Das Volumen der angemel-

deten Forderungsausfélle kénnte 40 Milliarden Euro erreichen.

Die gesamtwirtschaftlichen Aussichten fiir 2004 sind angesichts der Strukturprobleme weiter-
hin kaum optimistisch. Maf3geblich gestiitzt auf einen beschleunigten Exportzuwachs diirfte das

reale Bruttoinlandsprodukt um 1,5 Prozent hoher sein als im Jahr 2003.



KREDITVERSICHERUNGSMARKT

Mit der Beteiligung des viertgroBten Kreditversicherers Crédito y Caucién an Atradius (vormals
Gerling NCM) scheint der Konzentrationsprozess der Kreditversicherer vorerst abgeschlossen. Neben
den drei grofien international agierenden Gesellschaften Euler Hermes, Atradius und Coface sind
in einigen Mdrkten auch gesteigerte Aktivitdten lokaler Anbieter festzustellen, die unter globalen

Gesichtspunkten aber Nischenanbieter bleiben.

Die Kreditversicherer in Deutschland standen mit den stark ansteigenden Insolvenzzahlen vor
groflen Herausforderungen. Obwohl die Notwendigkeit der Absicherung stieg, zdgerten viele Unter-
nehmen vor dem Hintergrund der negativen konjunkturellen Entwicklung, sinkender Umsdtze und

der daraus resultierenden Kostenzwange vor dem Vertragsabschluss.

Einer wesentlichen Verdanderung unterliegt die Kreditversicherung durch die Einflihrung des
integrierten Inkassos. Daneben weiten die Kreditversicherer ihre Aktivitaten im Bereich des For-
derungsmanagements und der Dienstleistungen aus und bieten Produkte wie Factoring, Asset-

Backed-Security-Losungen oder Rating an.

Das Erreichen der Rentabilitat stellte bei allen Kreditversicherern den Schwerpunkt der Aktivi-
tdten im Jahr 2003 dar, nach mehreren Jahren mit Schadenquoten in der Delkrederesparte von
annahernd bzw. iber 100 Prozent. Auf der Risikoseite wurde die Informationsheschaffung ausge-

weitet, um noch dezidiertere Entscheidungen zu treffen.

Um die Rentabilitdat nachhaltig zu gewahrleisten, wird eine regelméasiige Priifung aller Vertrdge

auf notwendige Pramien- und Vertragsanpassungen unabdingbar sein.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG

Der gebuchte Bruttobeitrag der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG stieg gegeniiber dem
Vorjahr um 25,7 Mio. EUR auf 639,5 Mio. EUR an. Dies entspricht einem Anstieg von 4,2 Prozent.

Im Gegensatz zum Vorjahr nahm 2003 das in Riickdeckung genommene Geschift auf
79,3 Mio. EUR ab. Dies entspricht einem Riickgang von 12,9 Prozent.

Die Brutto-Gesamtschadenquote, bezogen auf die verdienten Beitrage, ist um 34,3 Prozent-
punkte auf 46,2 Prozent zuriickgegangen. Diese positive Entwicklung, entgegen dem steigenden
Insolvenztrend in Deutschland, beruht auf der erfolgreichen Umsetzung des Ertragssteigerungs-

programms.

Der Schwankungsriickstellung wurden in 2003 nach Jahren der Entnahme mit 66,0 Mio. EUR
erstmals wieder Betrage zugefiihrt. Hierfiir sind die gegeniiber dem langjahrigen Durchschnitt deut-
lich gesunkenen Schadenquoten ursdchlich. Das versicherungstechnische Nettoergebnis ist weiter-
hin negativ und liegt bei -39,4 (Vj.: -34,9) Mio. EUR. Das Kapitalanlageergebnis (35,8 Mio. EUR)
und das iibrige Geschift gleichen dies aus, so dass das Ergebnis vor Steuern in 2003 6,3 (Vj.: 14,2)
Mio. EUR betragt.

SELBST ABGESCHLOSSENES VERSICHERUNGSGESCHAFT

Die Beitragseinnahmen der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG aus dem selbst abgeschlos-
senen Versicherungsgeschéft erhdhten sich von 522,7 Mio. EUR um 7,2 Prozent auf 560,1 Mio. EUR.
Trotz verhaltener Nachfrage nach Versicherungsschutz konnten alle Geschéftsbereiche ihren Umsatz
erhéhen. Neben dem Kautionsgeschift (+9,4 Prozent) nahm insbesondere in der Vertrauensschaden-
versicherung (+13,9 Prozent) der Umsatz iiberdurchschnittlich zu. Auch die Delkredereversicherung

leistete mit Einnahmen von ca. 412,1 Mio. EUR einen maBgeblichen Beitrag.

Nach erfolgreicher Integration der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG in die Euler Hermes
Gruppe werden Risikobeurteilungen, Deckungen, Herabsetzungen oder Aufhebungen gruppenweit
einheitlich durchgefiihrt. Ein Ergebnis aller RentabilitdtsmaBnahmen ist u.a. eine deutlich gesun-
kene Schadenquote des Geschéftsjahres 2003. Die Brutto-Gesamtschadenquote verbesserte sich

abermals gegentiber dem Vorjahr, und zwar auf 46,7 (Vj.: 81,4) Prozent.



Delkredereversicherung

Mit einem Anteil von 73,6 Prozent der gebuchten Bruttobeitrdge im selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschéft ist die Delkredereversicherung unverdndert der umsatzstarkste Geschafts-
bereich der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG. Die Beitragseinnahmen erhdhten sich um 6,1
Prozent auf 412,1 Mio. EUR (Vj.: 388,3 Mio. EUR). Das Deckungsvolumen an iibernommenen Risiken
stieg um 0,5 Mrd. EUR auf 111,5 Mrd. EUR (Vj.: 111 Mrd. EUR) an. Auf inlandische Risiken entfie-
len 66 Prozent des Deckungsvolumens. Im Vergleich zum Vorjahr nahm die Zahl der Kreditantrdge
leicht ab von 875.000 auf 873.000; die Zahl der gedeckten Risiken sank von 741.000 im Jahre
2002 auf nunmehr 729.000.

Im Inland stiegen die Beitragseinnahmen um 8,9 Prozent auf 367,7 Mio. EUR. Ursache hierfiir
ist das erfreulich wachsende Neugeschéft. Die unverandert schwierige wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland veranlasste die Marktteilnehmer stdrker als in den Vorjahren, ihre Geschéfte vor
den finanziellen Folgen durch Forderungsverluste abzusichern. Die Pramieneinnahmen aus dem
Bestandsgeschaft der versicherten Unternehmen nahmen demgegeniiber angesichts der gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nur in geringem Umfange zu. Hier trugen Pramienerh6hungen
im Rahmen des Sanierungsprogramms zur Umsatzausweitung bei. So nahmen die Beitrdge aus

Policen fiir kleine und mittelstdndische Kunden um 11,8 Prozent auf 31,7 Mio. EUR zu.

Im internationalen Geschéft beliefen sich die Beitrage von ausldandischen Versicherungsnehmern
auf 44,5 Mio. EUR (Vj.: 50,6 Mio. EUR). Der Anteil des internationalen Geschéfts, gemessen am ge-

samten Delkrederegeschaft, verringerte sich damit auf 10,8 (Vj.: 13) Prozent.

Die Brutto-Gesamtschadenquote, bezogen auf die verdienten Beitrdge, verminderte sich um
40,3 Prozentpunkte auf nunmehr 45,8 (Vj.: 86,1) Prozent. Die jetzt im dritten Geschéftsjahr prakti-
zierte konsequente risikoorientierte Steuerung des Vertragsportfolios zeigte im Berichtsjahr — trotz
erneut angestiegener Insolvenzzahlen — ihre volle Wirkung. Einen wesentlichen Beitrag hierzu
leisteten die SanierungsmaBnahmen des vergangenen Jahres. Besonders im Inland reduzierte sich

die Schadenquote erneut spiirbar von 80,9 auf 43,9 Prozent.

Im Berichtsjahr verringerte sich die Anzahl der Schadenfalle um 10,7 Prozent bei gleichzeitig
verringertem Aufwand pro einzelnen Schadenfall. Insgesamt ergab sich bei den Versicherungsleis-
tungen ein Riickgang um 43,2 Prozent auf 188,2 Mio. EUR. Auch der Aufwand fiir Grofschdaden
verringerte sich von 87 auf 40 Mio. EUR.
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Konsumentenkreditversicherung

Die gebuchten Bruttobeitrdge der Konsumentenkreditversicherung liegen mit 13,6 Mio. EUR
nur 0,2 Mio. EUR unter dem Vorjahreswert von 13,8 Mio. EUR. Die Euler Hermes Kreditversiche-
rungs-AG konzentriert sich in dem weiterhin schwierigen Marktumfeld darauf, ihren Versicherungs-

bestand mdglichst risikoaddquat zu steuern. Das kann auch Beitragseinbuf3en zur Folge haben.

Die Schadenquote stieg gegeniiber dem Vorjahr nur leicht um 0,5 Prozentpunkte auf 65,6 Prozent.

Kautionsversicherung

Im Geschaftsjahr 2003 konnte die Kautionsversicherung ihre Beitragseinnahmen um 9,4 Prozent
auf 68,3 Mio. EUR steigern. Hierzu trug wesentlich das Bestandsgeschéft bei, wahrend das Neu-
geschaft nicht unseren Erwartungen gerecht wurde. Der Umsatz mit inldndischen Kautionskunden

stieg um 12 Prozent.

Das in Kooperation mit der Allianz vertriebene Produkt Kautionsversicherung-Dispo legte um

10 Prozent zu.

Als Regional Underwriting Center begleiten wir in vielen Landern Europas die dortigen Allianz-
Gesellschaften bei ihren Kautionsversicherungsaktivitaten. Unsere eigene Niederlassung in Frank-
reich, Paris, nahm in 2003 vollumfanglich ihren Geschaftsbetrieb auf und bietet damit franzésischen

Unternehmen eine Alternative zum nationalen Bankenmarkt.

Das gesamte von uns herausgelegte Biirgschaftsobligo betrug wie im Vorjahr 9,6 Mrd. EUR.

Davon entfallen 5,5 Mrd. EUR auf mittlere und groe Kunden mit Sitz in Deutschland.

Die von uns gezeichneten Biirgschaften und Garantien werden vornehmlich von Kunden aus
der Baubranche abgerufen. Deren Anteil betrdgt 34,8 Prozent. Dahinter folgen Unternehmen aus
dem Handel (22,3 Prozent) und dem Maschinenbau (16,8 Prozent).

Die Brutto-Gesamtschadenquote verbesserte sich von 154,4 Prozent auf 52 Prozent. Damit
erreichten unsere Schadenaufwendungen wieder ein akzeptables Niveau. Im Vergleich zu 2002
ging das Volumen der GroBschdden stark zuriick. Auflerdem zeigte unsere durch die konjunktu-

rellen Probleme in Deutschland motivierte restriktive Zeichnungspolitik Erfolge.



Vertrauensschadenversicherung

Die Beitragseinnahmen in der Vertrauensschadenversicherung stiegen im Geschaftsjahr 2003
um 13,9 Prozent von 58,1 Mio. EUR auf 66,1 Mio. EUR. Damit war die Vertrauensschadenversiche-
rung im zweiten Jahr in Folge der Geschdftsbereich mit dem prozentual grof3ten Wachstum. Eine
stdandig steigende Zahl von Unternehmen aller Branchen und Gréf3en sieht in der Vertrauensschaden-
versicherung einen geeigneten und sinnvollen Schutz vor der weiterhin zunehmenden Wirtschafts-
kriminalitat. Konsequente Sanierungen schadentrdchtiger Vertrdge, eine erfreulicherweise nur geringe
Zahl neuer Grofischdden und die Auflosung einiger grofierer Reservierungen filhrten zu einer Brutto-
Gesamtschadenquote von 43,2 Prozent. Unter Einbeziehung der mit dem Geschaftsbetrieb verbun-
denen Kosten belief sich die Combined Ratio auf 72,6 Prozent.

IN RUCKDECKUNG UBERNOMMENES VERSICHERUNGSGESCHAFT

In der aktiven Riickversicherung bieten wir ebenfalls Versicherungsschutz fiir Kreditversicherer, die
in der Mehrzahl — wie die Euler Hermes Kreditversicherungs-AG — Mitglied der International Credit
Insurance & Surety Association (ICISA) sind. Wir zeichnen ausschlieBlich Risiken in der Kredit-,
Kautions- und Vertrauensschadenversicherung nach den Grundsdtzen des selbst abgeschlossenen
Geschafts.

Unsere Vertragspartner sind lberwiegend die Gruppengesellschaften der Euler Hermes Kredit-
versicherungs-AG und auslandische Niederlassungen der Allianz (rd. 70 Prozent des gebuchten Bei-

trags 2003) sowie sonstige Gesellschaften (rd. 30 Prozent des gebuchten Beitrags 2003).

In der Bruttorechnung vor Riickversicherungsabgaben trug das ibernommene Versicherungs-
geschaft mit 12,4 Prozent und netto, d.h. nach passiver Riickversicherung, 18,4 Prozent zu den
Beitragseinnahmen (vor Beitragsiibertrag) der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG bei. Der Auslands-

anteil blieb mit 70 Prozent gegeniiber dem Vorjahr unverandert.

Die Beitragseinnahmen sanken im Berichtsjahr um 11,7 Mio. EUR auf 79,3 Mio. EUR gegeniiber
den entsprechenden Einnahmen von 91,1 Mio. EUR im Vorjahr. Grund dafiir waren hauptséachlich

Neugestaltungen der Riickversicherungsbeziehungen innerhalb der Gruppe.

Von den gebuchten Beitragseinnahmen 2003 von insgesamt 79,3 Mio. EUR entfallen auf die
Sparte Kreditversicherung 55,1 Mio. EUR, auf die Sparte Kautionsversicherung 23,6 Mio. EUR und
auf die Sparte Vertrauensschadenversicherung 0,6 Mio. EUR.
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Die Brutto-Gesamtschadenquote des iibernommenen Versicherungsgeschdfts auf Basis des ver-
dienten Beitrags verminderte sich von 74,7 Prozent auf 42,7 Prozent, wobei die Entwicklung in den
einzelnen Versicherungszweigen unterschiedlich verlief. In der umsatzstarksten Sparte Kreditver-
sicherung sank die Gesamtschadenquote um 58,7 Prozentpunkte auf 51,8 Prozent und in der Ver-
trauensschadenversicherung um 150,3 Prozentpunkte auf -67,7 Prozent. Dagegen erhdhte sich die
Brutto-Gesamtschadenquote in der Kautionsversicherung um 13 Prozentpunkte auf 26,1 Prozent.
NICHTVERSICHERUNGSTECHNISCHES GESCHAFT
Kapitalanlagen

Der Buchwert der Kapitalanlagen ist im Berichtsjahr um ca. 20 Prozent auf 688,6 Mio. EUR
gestiegen. Mafigeblich hierfiir war ein verbesserter Cashflow aus dem Versicherungsgeschift. Die
Ertrdge betrugen 47,5 Mio. EUR. Darin enthalten sind 7,7 Mio. EUR aus dem Abgang von Kapital-
anlagen, die vornehmlich aus der Verauflerung von Grundstiicken entstanden.

Der Abschreibungsaufwand auf Kapitalanlagen betrug 4,3 Mio. EUR.

Die Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen betrugen 0,5 Mio. EUR.

Die Kosten fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen beliefen sich auf 1,9 Mio. EUR.

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen betrug 35,8 Mio. EUR.

Sonstiges Ergebnis
Das sonstige Ergebnis erhdhte sich um 1,3 Mio. EUR auf 10 Mio. EUR.

Ergebnis vor Steuern

Zusammen mit dem Versicherungsgeschift ergab sich ein Ergebnis vor Steuern von 6,3 Mio. EUR.

BERICHT UBER BEZIEHUNGEN ZU VERBUNDENEN UNTERNEHMEN

Der Vorstand der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG hat in dem nach § 312 AktG erstellten

Bericht Uiber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen abschlieBend erklart, dass die Gesellschaft



nach den Umstédnden, die ihm in dem Zeitpunkt bekannt waren, in dem das Rechtsgeschaft vorge-

nommen wurde, bei jedem Rechtsgeschéft eine angemessene Gegenleistung erhalten hat.

RISIKOBERICHT

Als Kreditversicherer zahlen wir den Umgang mit Risiken im Allgemeinen und mit Kreditrisiken
im Besonderen zu unseren Kernkompetenzen. Das Risikomanagement ist daher integrierter Be-
standteil unserer Geschaftsprozesse. Hierzu gehort, dass wir Risiken identifizieren, quantifizieren

und steuern.

Risikokategorien

Wir unterteilen das Gesamtrisiko der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG in einzelne Risiko-

kategorien.

Aktuarielle Risiken: Diese Risiken sind in der Technik des Versicherungsgeschafts begriindet.
Sie beruhen darauf, dass wir ein zukiinftiges Leistungsversprechen garantieren, dessen Umfang
wir im Voraus kalkulieren missen. In der Kreditversicherung resultieren sie aus einer unerwarteten

Abweichung

e des tatsdchlichen Schadenvolumens von den im Voraus festgesetzten Versicherungspramien
(Beitragsrisiko) oder
e der tatsdchlichen Auszahlungen fiir eingetretene Schaden von den zuvor gebildeten Riick-

stellungen (Reserverisiko).

Adressenausfallrisiko: Hierunter verstehen wir den potenziellen Verlust, der durch den Ausfall
eines Geschéftspartners entstehen kann. Mit ,,Ausfall“ ist gemeint, dass ein Vertragspartner unfahig
oder nicht bereit ist, vertragliche Verpflichtungen zu erfiillen. Verschlechtert sich die Kreditwiir-
digkeit eines Geschaftspartners, sind die damit einhergehenden Gefahren ebenfalls Teil des
Adressenausfallrisikos. Im Versicherungsgeschaft ist mit diesem Risiko vor allem die Gefahr ver-

bunden, dass Forderungen gegeniiber Riickversicherern ausfallen.

Marktrisiko: Es resultiert aus Wertschwankungen des Kapitalanlageportfolios, die mit gednderten
Marktpreisen in Zusammenhang stehen, etwa bei Aktienkursen, Zinsen und Wechselkursen. Aber

auch Anderungen im Schwankungsverhalten (Volatilitit) sind risikorelevant.
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Kapitalanlagerisiko: Das Kapitalanlagerisiko im Versicherungsgeschaft erwachst aus der Sum-

mierung des Adressenausfallrisikos fiir Kapitalanlagen mit dem Marktrisiko.

Liquiditdtsrisiko: Es bezeichnet das Risiko, dass den gegenwartigen und zukiinftigen Zahlungs-
verpflichtungen nicht vollstandig oder zeitgerecht nachgekommen werden kann.

Operative Risiken: Sie entstehen durch Unzulanglichkeiten oder Fehler in Geschaftsprozessen,
Projekten oder Kontrollen, kdnnen aber auch technisch bedingt oder durch Mitarbeiter, Organisa-
tionsstrukturen oder externe Faktoren verursacht sein.

Risikosteuerung im Versicherungsgeschaft

Als Kreditversicherer schiitzen wir Unternehmen vor Zahlungsausfallen. Wir ibernehmen Ein-
nahmeausfalle, die einem Unternehmen entstehen, wenn ein Kunde auf Kredit bezogene Waren oder
Dienstleistungen nicht bezahlt. Der Ausfall von einzelnen Adressen bzw. Risiken ist somit zentraler

Gegenstand unserer Produktgestaltung und Risikosteuerung.

Beitragsrisiken: Diese Risiken steuern wir auf der Vertragsseite durch Kalkulations- und Annahme-
richtlinien. Hinzu kommt eine frithzeitige Uberpriifung der Risikoeinstufung vor Vertragsverldngerung.
Vom Vertrieb organisatorisch getrennt ist das Risikomanagement. Dieser Bereich entscheidet {iber
die Hohe von Deckungszusagen und tberwacht laufend die zugesagten Limite. Die Limitvergabe
erfolgt auf der Basis interner Ratings. Diese Ratings werden unmittelbar aktualisiert, sobald neue
Erkenntnisse zu Einzelrisiken vorliegen. Risikobegrenzend wirkt ferner der kollektive Ausgleich von
potenziellen Adressenausfdllen aufgrund einer breiten Streuung nach Regionen, Segmenten und
Geschéftspartnern.

Dariiber hinaus begrenzen Riickversicherungskonstruktionen die Beitragsrisiken.

Reserverisiken: Fiir eingetretene, aber noch nicht abschliefend regulierte Versicherungsfalle
miissen Riickstellungen gebildet werden. Den damit verbundenen Risiken begegnen wir mit einer
vorsichtigen Riickstellungsbildung. Im Ubrigen greifen wir zur Abschitzung ihrer Hohe sowohl auf
Erfahrungswerte als auch auf statistische Testmethoden zuriick. Zusatzlich reduzieren wir das Risiko,

indem wir die Abwicklung dieser Riickstellungen standig verfolgen.

Dariiber hinaus begegnen wir aktuariellen Risiken mit der Bildung von Schwankungsriick-

stellungen. Damit gleichen wir Schwankungen im Schadenverlauf aus.



Adressenausfallrisiken: Wir begrenzen unsere Haftung aus dem Versicherungsgeschaft, indem
wir — soweit erforderlich — einen Teil der ibernommenen Risiken an den internationalen Riick-
versicherungsmarkt weitergeben. Unsere Riickversicherungspartner wahlen wir nach strengen
Bonitatskriterien selektiv aus. Zur Steuerung dieses Kreditrisikos nutzen wir auch umfangreiche

Ratinginformationen.
Kapitalanlagerisiken: Aufgrund der Besonderheiten des Kreditversicherungsgeschifts stellen
Adressenausfallrisiken aus Kapitalanlagen eine erhohte Kumulgefahr fiir uns dar. Wir reduzieren daher

diese Risiken, indem wir bei der Kapitalanlage grundsatzlich nicht in Corporate Bonds investieren.

Zur Steuerung von Marktrisiken werden Stresstests durchgefiihrt und die Entwicklung des

Anlageportfolios regelmdfig verfolgt. Marktrisiken aus Aktienanlagen begegnen wir mit risikoange-

passten Aktienengagements. Wir wollen damit vor allem eine negative Ausstrahlung auf die Kapitali-

sierung unseres Versicherungsgeschifts vermeiden. Im Ubrigen stellen wir die Begrenzung von
Adressenausfallrisiken in der Kapitalanlage durch hohe Anforderungen an die finanzielle Soliditat
unserer Schuldner sicher. Die Bonitat der Emittenten wird laufend uberpriift. Wahrungskursschwan-
kungen stellen im Versicherungsgeschaft kaum eine Gefahr dar, denn unsere Versicherungsleistungen
werden weitestgehend wahrungskongruent gedeckt. Liquiditatsrisiken steuern wir durch eine
laufende Uberwachung der Zahlungsstrome. Mischung und Streuung sind weiterere Bestandteile

unseres Risikomanagements bei den Kapitalanlagen.
Steuerung der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG iiber Risikokapital
Die wichtigsten Parameter innerhalb unseres risikoorientierten Steuerungsprozesses sind der

6konomische Mehrwert (,Economic Value Added“, kurz EVA®) und das Risikokapital.

Das Risikokapital dient dazu, unerwartete Verluste mit Kapital abzudecken. Interne Rechen-

modelle bestimmen seine Hohe. Diese Modelle arbeiten mit allgemein anerkannten Quantifizierungs-

ansdtzen und gehen auch in das bereichsiibergreifende interne Risikomanagement ein.

Im Versicherungsgeschéaft berechnen wir das Risikokapital fiir Beitrags- und Reserverisiken
sowie fiir Adressenausfall- und Kapitalanlagerisiken. Die Beitrags- und Reserverisiken der Versi-
cherungszweige sind zu den aktuariellen Risiken zusammengefasst. Die Riickversicherung wird

hierbei besonders betrachtet.

Das Adressenausfallrisiko aus Forderungen des Versicherungsgeschdfts wird vor allem nach
Bonitdts- beziehungsweise Ratingklassen unserer Riickversicherungspartner bewertet. In das
Kapitalanlagerisiko gehen das Markt- und das Adressenausfallrisiko ein. Innerhalb des Marktrisikos
unterscheiden wir nach Dividendenwerten, Zinstragern und Grundvermdgen. Das Adressenausfall-
risiko innerhalb der Kapitalanlagen stellt auf unterschiedliche Bonitatsbeziehungsweise Ratingklassen
der Schuldner ab.
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Im Geschéftsjahr 2003 haben wir gemeinsam mit anderen Einheiten in der Euler Hermes Gruppe
ein Projekt zur umfassenden internen Analyse unserer Kreditversicherungsrisiken begonnen. Zurzeit
arbeiten wir daran, interne Daten mit Hilfe wahrscheinlichkeitstheoretischer Modelle noch syste-
matischer auszuwerten. Dabei beriicksichtigen wir Besonderheiten unseres Kreditversicherungs-
geschéfts sowie Portfolioeffekte. Wir beabsichtigen, unsere wertorientierte Unternehmenssteuerung
2004 auf Risikokapital umzustellen, das {iber dieses Modell errechnet wurde. Bisher ziehen wir die

Risikokapitalmodelle der Ratingagentur Standard & Poor’s heran.

Zum Ende des Geschdftsjahres 2003 teilte sich unser Risikokapital folgendermafien auf: Auf
die aktuariellen Risiken entfielen 325,9 Mio. Euro, weitere 14,3 Mio. Euro auf das Adressenausfall-
risiko und 24,3 Mio. Euro auf das Kapitalanlagerisiko. Diesen Risiken tragen wir durch eine Kapital-
ausstattung Rechnung, die mindestens einem ,,A“-Rating nach Standard & Poor’s entspricht. Die
aufsichtsrechtliche Solvabilitatsanforderung an die Euler Hermes Kreditversicherungs-AG wird durch

die bilanzielle Eigenmittelausstattung deutlich tbererfiillt.

Operative Risiken

Operative Risiken sind Risiken, die aufgrund von Unzuldnglichkeiten oder Fehlern in Prozessen
und Kontrollen entstehen. Solche Risiken wollen wir durch verschiedene Systeme interner Kontrollen
und Sicherungen minimieren. Operative Risiken werden durch eine Vielzahl technischer und orga-
nisatorischer MaBnahmen begrenzt. Dariiber hinaus wird regelméasig ein ,,Business Continuity Plan“
aufgestellt. AuRerdem wird sichergestellt, dass die gespeicherten Daten und Informationen vertrau-
lich und intakt bleiben. Zudem gibt es Zugriffsberechtigungssysteme, Uberwachungs- und Kontroll-
prozesse. Bei Betriebsabldufen wird das 4-Augen-Prinzip angewandt. Ziel ist es, einen angemessenen
Standard der internen Prozesse zu verbiirgen und zu dokumentieren. Im Sinne eines Friithwarnsystems
werden die Risiken aus unseren Geschaftsprozessen hinsichtlich Eintrittswahrscheinlichkeit, Wirkung

und MaBnahme regelmafig auch unterjdhrig tiberwacht.
Risikoiiberwachung durch Dritte

Aufsichtsbehorden und Ratingagenturen sind zusatzliche Instanzen der Risikoiiberwachung. Die
Aufsichtsbehdrden definieren das Mindestmaf der Vorkehrungen. Ratingagenturen stellen das Ver-

haltnis von Risiko und Sicherheitsvorkehrungen eines Unternehmens fest. Von den international

anerkannten Ratingagenturen Standard & Poor‘s und Moody‘s wurde die Euler Hermes Kreditver-

sicherungs-AG mit ,,A+“ bzw. ,,A1“ bewertet.

Interne Revision und Abschlusspriifer iiberwachen ihrerseits das Risikomanagement.



MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER

Die Veranderungen auf den Versicherungsmarkten und in unserer Gruppe stellen unsere Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter vor immer neue Herausforderungen. Ihre Kompetenz, ihre Lernfahigkeit,
ihre Flexibilitat und ihr Einsatzwille sind heute wichtiger denn je. Wir erwarten viel, bieten dafiir

aber auch Entwicklungschancen.

Am 31. Dezember 2003 beschéftigte die Euler Hermes Kreditversicherungs-AG in der Haupt-

verwaltung und in den Niederlassungen 1.648 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

In der Hauptverwaltung waren 1.212 und in den Niederlassungen 436 Mitarbeiterinnen und

Mitarbeiter tatig.

AuBerdem beschaftigte die AG in ihren Tochtergesellschaften Euler Hermes Forderungsmanage-
ment GmbH, Euler Hermes Risk Management GmbH & Co. KG und Euler Hermes Rating GmbH ins-

gesamt 457 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Der Anteil der weiblichen Personen an der Belegschaft betrug 49,95 Prozent, der der mannlichen

Personen 50,05 Prozent.

Im vergangenen Jahr waren 186 Teilzeitmitarbeiterinnen und -mitarbeiter bei der Euler Hermes
Kreditversicherungs-AG sowie 81 bei den Tochtergesellschaften beschaftigt. AuRerdem nahmen

insgesamt 87 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter Altersteilzeitvereinbarungen fiir sich in Anspruch.

Die durchschnittliche Betriebszugehdrigkeit lag bei 12,5 Jahren, das Durchschnittsalter bei rund

41,5 Jahren. Die Fluktuationsrate betrug 5,3 Prozent.

Im vergangenen Geschéftsjahr hat die Euler Hermes Kreditversicherungs-AG 61,9 Mio. EUR
Gehdlter an ihre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter gezahlt. Dariiber hinaus betrug der freiwillige
Personalzusatzaufwand 26,5 Mio. EUR. Darin sind die freiwilligen Aufwendungen zur Altersversor-

gung, lbertarifliche Sonderzahlungen sowie Weiterbildungsaufwand enthalten.

Der Erfolg eines Unternehmens hangt mafgeblich von seinen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
ab. Um die Qualitdt der Arbeit zu sichern, ist es von besonderer Bedeutung, qualifizierten Nachwuchs
selbst auszubilden. Bei der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG waren im vergangenen Jahr 32 Aus-
zubildende beschéftigt. Fiir die Absolventen eines Managementprogramms endete auBerdem ein
Qualifizierungsprogramm, mit dem sie sich ein Jahr lang auf eine kiinftige Aufgabe als Fiihrungskraft

vorbereitet hatten.
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Bei der Qualifikation der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter blieb das Thema ,,Kundenorientierung®
auch in 2003 eines der bestimmenden Themen. In individuell zugeschnittenen Manahmen wurde

die miindliche und schriftliche Kommunikation mit dem Kunden intensiv trainiert.

Einen neuen Aspekt in der Kommunikation bildete fiir viele Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
die Anforderung, in konzernweiten Meetings auf Englisch zu prdsentieren und zu verhandeln oder
Berichte und Protokolle zu verfassen. In das Bildungsangebot wurden deshalb spezielle englisch-

sprachige Veranstaltungen aufgenommen und das Angebot an Sprachkursen wurde gezielt erweitert.

Eine zusatzliche Méglichkeit der Weiterentwicklung stellen die internen Stellenausschreibungen
dar. Im Jahr 2003 wurden 212 Stellen ausgeschrieben, von denen 100 intern besetzt werden

konnten.

Durch die internationale Ausrichtung der Gruppe Euler Hermes konnte neben den mehrjdhrigen
Auslandsaufenthalten von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern im Rahmen von Entsendungen im Jahr
2003 damit begonnen werden, den kurzfristigen Mitarbeiteraustausch mit den Gruppengesellschaften
anzubieten. Dariiber hinaus hat eine erhebliche Zahl von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern aus
auslandischen Einheiten die Méglichkeit genutzt, Schulungsaufenthalte in der Hauptverwaltung zu

absolvieren.

Wir danken unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir die im vergangenen Jahr erbrachten
Leistungen. Besondere Anerkennung verdient die Bereitschaft, an Verbesserungen mit konstruktiven
Ideen mitzuwirken und Verdanderungsprozesse aktiv zu begleiten. Den Betriebsrdaten und dem

Sprecherausschuss gilt unser Dank fiir die sachorientierte und vertrauensvolle Zusammenarbeit.



AUSBLICK

Die erfreulichen Ergebnisse im wirtschaftlich schwierigen Jahr 2003 geben Anlass zu vorsichtigem
Optimismus fiir das Geschéftsjahr 2004. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich bin-
nen Jahresfrist verbessert, nach zwei schwierigen Jahren darf in Europa wie in Deutschland wieder
mit Wachstum gerechnet werden. Gerade im sich abzeichnenden Umfeld einer anziehenden Konjunk-
tur ist allerdings mit einem nochmaligen Anstieg der Insolvenzzahlen zu rechnen. Die Stagnation
hat die Kapitalbasis vieler Unternehmen aufgezehrt, neuen Auftrdgen steht fehlende Liquiditat
gegeniiber.

So gilt es fiir die Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, auch 2004 an ihrer ertragsorientierten
Vertrags- und Risikopolitik festzuhalten. Konsequent auf Bonitdtsgesichtspunkte gerichteten Kredit-
entscheidungen kommt dabei besondere Bedeutung zu. Auf der Vertragsseite ist die Sanierung
defizitdrer Vertrage fortzusetzen, um insbesondere dem Problem steigender Frequenzschdaden weiter-

hin rechtzeitig zu begegnen.

Die Integration in die Euler Hermes Gruppe wird weiter ausgebaut. 2004 steht im Zeichen der
Implementierung der gruppenweiten Software, die 2005 die operativen Programme der Euler

Hermes Kreditversicherungs-AG ersetzen soll.

Nach einer Entscheidung der Euler Hermes Gruppe zeichnet die Euler Hermes Kreditversiche-
rungs-AG neben ihrer Zustandigkeit fiir Ost- und Nordeuropa auch fiir die Geschéftsaktivitdten der
Gruppe in Asien verantwortlich. Die Strukturen und Prozesse werden entsprechend erweitert, die
Beteiligungsstrukturen innerhalb der Gruppe werden bereinigt. Ausgebaut wird das Instrumentarium
fiir eine starker risikobasierte Ertrags- und Kapitalsteuerung des Unternehmens. Die hierzu gestar-

teten Initiativen werden 2004 abgeschlossen.
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Die Exportkreditgarantien der Bundesrepublik Deutschland sind vollstandig in den Bundeshaushalt
integriert und gehen nicht in den Jahresabschluss der Euler Hermes Kreditversicherung ein. Nachfol-
gende Kernpunkte stellen zusammenfassend unsere Aktivitdten in diesem Bereich dar.

Einnahmen wie Entgelte, Gebiihren und Rickflisse fiihren wir an den Bundeshaushalt ab. Aus
diesem werden auch alle Leistungen und Aufwendungen bestritten wie Entschadigungen und Verwal-
tungskosten. Das aus der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG und der PwC Deutsche Revision
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft bestehende Mandatarkonsortium erhalt eine Ver-
gitung fiir seine Dienstleistung. Im Jahre 2003 erreichten die Exportkreditgarantien der Bundesrepu-
blik Deutschland mit einem Uberschuss in Héhe von 669,4 Mio. EUR das hdchste jemals erzielte Er-
gebnis. Sie schlossen das fiinfte Jahr in Folge mit einem positiven finanziellen Ergebnis ab. Insgesamt
wurden in 166 Landern Deckungen fiir Exportgeschafte libernommen. Dabei blieben die neu uber-
nommenen Deckungen mit einem Riickgang um 2,7 Prozent unter dem Vorjahresniveau. Sie betrugen
am Jahresende 16,0 Mrd. EUR nach 16,4 Mrd. EUR in 2002.

Die Zusammensetzung der Deckungen verdnderte sich zugunsten des Kurzfristgeschafts, wo ein
Anstieg um 1,7 Prozent zu verzeichnen war. Demgegeniiber ging das mittel- und langfristige Geschaft
um 11,0 Prozent zuriick. Die Entgelteinnahmen stiegen trotz des geringeren Deckungsvolumens um
35,3 Prozent auf 449,6 Mio. EUR, da im Jahre 2002 einige Sondereinfliisse zu geringeren Entgeltein-
nahmen gefiihrt hatten.

Die Ausgaben fiir Schadenleistungen reduzierten sich um 25,4 Prozent auf 514 Mio. EUR. Entscha-
digungsleistungen fiir politische Risiken gingen von 174 Mio. EUR auf 109 Mio. EUR zuriick, wahrend
die wirtschaftlichen Schdden einen Riickgang von 513 auf 403 Mio. EUR verzeichneten.

Die zu Beginn 2003 eingefiihrte ,,APG-light* als Sonderform der Ausfuhr-Pauschal-Gewahrleistung
fir den Mittelstand war duferst erfolgreich: Bis zum Jahresende konnten 200 APG-light-Vertrdge abge-
schlossen werden. Das Gros der Vertrage entfiel dabei auf Firmen, die bisher keine Bundesdeckungen
in Anspruch genommen haben und aufgrund ihrer relativ geringen Exportumsdtze keine andere addquate
Absicherungsform gefunden hatten. Unternehmen mit einem deckungsfahigen Exportumsatz von bis
zu einer Million Euro konnen diese Deckungsform per Internet abwickeln.

Die Mittelstandsorientierung der Exportkreditgarantien zeigt sich auch daran, dass insgesamt
73,8 Prozent aller Antrdge auf Bundesdeckungen von kleinen und mittelstandischen Unternehmen mit
bis zu 499 Beschaftigten gestellt wurden, 60 Prozent aller Antragsteller lagen unter einem Jahresum-
satz von 50 Mio. EUR.

Im Rahmen der Exportoffensive der Bundesregierung wurden wichtige Manahmen getroffen, um
ein einfaches und schnelles Entscheidungsverfahren sicherzustellen und das Instrumentarium weiter
auszubauen. So filhrte z.B. die Uberpriifung der Linderbeschlusslagen zu verbesserten Deckungs-
moglichkeiten in mehreren siidamerikanischen Ldandern. Daneben wurde die Entgeltfdlligstellung ver-
bessert. Weiterhin priift die Bundesregierung Moglichkeiten, die Werthaltigkeit der Bundesdeckungen

als Refinanzierungsinstrumentarium zu verbessern.
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AKTIVA

Immaterielle Vermogensgegenstdnde

Kapitalanlagen

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich
der Bauten auf fremden Grundstiicken

Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
Sonstige Kapitalanlagen

Depotforderungen aus dem in Riickdeckung

{ibernommenen Versicherungsgeschaft

Forderungen

Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
davon an verbundene Unternehmen: EUR 1.167.852 (Vj.: TEUR 975)
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft

davon an verbundene Unternehmen: EUR 9.336.492 (Vj.: TEUR 7.798)
Sonstige Forderungen

davon an verbundene Unternehmen:  EUR 6.409.398 (Vj.: TEUR 11.956)
davon an Beteiligungsunternehmen: ~ EUR 33.419 (Vj.: TEUR -)

Sonstige Vermdgensgegenstdande
Sachanlagen und Vorréte
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand

. Andere Vermogensgegenstdande

Rechnungsabgrenzungsposten
Abgegrenzte Zinsen und Mieten
Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten

Gesamt

Anhang  31.12.2003
EUR
1 845.619

2 48.318.647
96.988.214
529.121.460

5 14.181.084
688.609.405

6 38.509.406

7 26.464.906

25.544.796

90.519.108

13.978.297
17.075.345

1.843.627
32.897.269

9.042.442
2.241.114
11.283.556

824.154.957

31.12.2002
TEUR
1.662

55.007
100.179
406.605

12.122
573.913

48.063

77.804

27.780

153.647

18.760
9.717
2.117

30.594

6.630
413
7.043

766.859



JAHRESABSCHLUSS

PASSIVA Anhang  31.12.2003 31.12.2002
EUR TEUR
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 9  54.080.000 54.080
IIl. Kapitalriicklage 10  40.059.719 40.060
Ill.  Gewinnriicklagen 11
1. gesetzliche Riicklage 231.360 231
2. andere Gewinnriicklagen 2.763.087 2.763
2.994.447 2.994
IV.  Gewinnvortrag 103.564
V. Jahresiiberschuss (im Vorjahr Bilanzgewinn) 9.047.037 16.120
106.284.767 113.254
B. Sonderposten mit Riicklageanteil gemdfl § 6 b EStG 10.102.506 8.010
Versicherungstechnische Riickstellungen
|. Beitragsiibertrage 12
1. Bruttobetrag 71.032.320 67.036
2. davon ab: Anteil flir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 30.528.994 25.570
40.503.326 41.466
Il.  Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 13
1. Bruttobetrag 778.524.232 857.466
2. davon ab: Anteil flir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 474.767.389 538.248

303.756.843 319.218
Ill. Rickstellung fiir erfolgsabhangige und

erfolgsunabhdngige Beitragsriickerstattung 14
1. Bruttobetrag 13.893.195 13.367
2. davon ab: Anteil flir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 7.433.219 7.158
6.459.976 6.209
IV. Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen 15 205.047.000 139.064
V. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen 16
1. Bruttobetrag 9.638.144 6.400
2. davon ab: Anteil flir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 5.627.267 4.254
4.010.877 2.146
559.778.022 508.103
D. Andere Riickstellungen 17  84.029.162 81.903
E. Andere Verbindlichkeiten 18
I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 9.220.927 8.488
davon gegeniiber verbundenen Unternehmen: EUR  855.303 (Vj.: TEUR 592)
Il.  Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft 22.011.449 10.798
davon gegeniiber verbundenen Unternehmen: EUR 5.925.596 (Vj.: TEUR 5.032)
Ill.  Sonstige Verbindlichkeiten 19  32.717.022 36.284
davon aus Steuern: EUR 5.908.169 (Vj.: TEUR 6.097)
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: EUR 2.121.145 (Vj.: TEUR 1.900)
davon gegeniiber verbundenen Unternehmen: EUR 15.700.530 (Vj.: TEUR 23.823)
davon gegeniber Beteiligungsunternehmen: ~ EUR 82.892 (Vj.: TEUR -)
63.949.398 55.570
F. Rechnungsabgrenzungsposten
Abgegrenzte Disagios 11.102 19
Gesamt 824.154.957 766.859
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2003

Anhang 31.12.2003 31.12.2002

EUR TEUR
I. Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung
a) Gebuchte Bruttobeitrage 20  639.455.920 613.724
b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage -399.602.263 -404.446
239.853.657 209.278
¢) Verdnderung der Bruttobeitragsiibertrage -4.808.286 -22.007
d) Verdnderung des Anteils der Riickversicherer an den Bruttobeitragsiibertragen 5.389.522 7.143
581.236 -14.864
240.434.893 194.414
2. Sonstige versicherungstechnische Ertrdge fiir eigene Rechnung 576 1
3. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung
a) Zahlungen fiir Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag 20 -368.073.746 -501.761
bb) Anteil der Riickversicherer 218.865.712 333.042

-149.208.034 -168.719
b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

aa) Bruttobetrag 74.886.099 25.641

bb) Anteil der Riickversicherer -60.989.912 -26.617

13.896.187 -976

-135.311.847 -169.695

4. Veranderung der sonstigen versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen -1.865.000 -608
5. Aufwendungen fiir erfolgsabhdngige und erfolgsunabhédngige

Beitragsriickerstattungen fiir eigene Rechnung -11.898.795 -9.621

6. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung 20  -64.780.202 -50.168

7. Zwischensumme 26.579.625 -35.677

8. Verdnderung der Schwankungsriickstellung und dhnlicher Riickstellungen -65.983.000 731

9. Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung -39.403.375 -34.946

Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Ertrdge aus Kapitalanlagen 21 47.521.643 62.556

2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen -11.729.589 -22.098

35.792.054 40.458

Sonstige Ertrdge 72.506.473 72.446

4. Sonstige Aufwendungen -62.546.106 -63.787

9.960.367 8.659

5. Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit 6.349.046 14.171

6. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 3.159.311 -2.934

7. Sonstige Steuern -461.320 -360

2.697.991 -3.294

8. Jahresiiberschuss 22 9.047.037 10.877
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Organe der Gesellschaft

Mitglieder des Vorstands Mitglieder des Aufsichtsrats
Clemens Freiherr von Weichs Dr. Reiner Hagemann

Ass. Jur. Vorsitzender des Vorstands der Allianz
Vorsitzender Versicherungs-AG; Vorsitzender

Dr. Gerd-Uwe Baden Horst Meyer

Ass. Jur. Gesamtbetriebsratsvorsitzender der
Mitglied seit 01.10.2003 Euler Hermes Kreditversicherungs-AG

Stellv. Vorsitzender
Jochen Diimler
Diplom-Betriebswirt Jorg Asmussen
Ministerialrat im Bundesministerium der Finanzen
Dr. Hans Janus (seit 20.03.2003)
Ass. Jur.

Dr. Karl-Ernst Brauner

Holger Jensen Ministerialdirektor im Bundesministerium fiir
Diplom-Betriebswirt Wirtschaft und Arbeit

Juliane Kutter Dr. Jiirgen Forterer

Ass. Jur. Vorstandsvorsitzender der R+V Versicherung AG

Hartmut Garz
Leitender Angestellter der Euler Hermes Kredit-

versicherungs-AG

Klaus Grupe
Betriebsratsvorsitzender der Euler Hermes Kredit-

versicherungs-AG

Dr. Peter Hauschild
Gewerkschaft ver.di

Christine Herold-Seemann

Betriebsratin der Euler Hermes

Kreditversicherungs-AG
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Mitglieder des Beirats

Dr. Karl-Hermann Baumann
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Siemens Aktiengesellschaft

Dr. Dr. Peter Bettermann
Personlich haftender Gesellschafter

Freudenberg & Co.

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard
Mitglied des Vorstands
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft

Dr. Michael Frenzel
Vorsitzender des Vorstands TUI AG

Dr. iur. Manfred Gentz
Mitglied des Vorstands DaimlerChrysler AG

Hans-Olaf Henkel
Vizeprasident des Bundesverbandes der

Deutschen Industrie e. V.

Dr. Edgar Jannott
Mitglied des Aufsichtsrats der
ERGO Versicherungsgruppe AG

Dr.-Ing. Hans-Peter Keitel
Vorsitzender des Vorstands HOCHTIEF AG

Dr. Klaus Mangold

Ehem. Vorsitzender des Vorstands
DaimlerChrysler Services (debis) AG
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Bernhard Meyer
Vorstandsvorsitzender

R+V Allgemeine Versicherung AG

Klaus-Peter Miiller

Sprecher des Vorstands Commerzbank AG

Hans W. Reich
Sprecher des Vorstands
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

Dr. Erhard Schipporeit
Mitglied des Vorstands E.ON AG

Helmut Schmidt
Bundeskanzler a.D.

Jobst D. Siemer
Vorsitzender des Aufsichtsrats

ExxonMobil Central Europe Holding GmbH

Michael Sommer
Vorsitzender des
Deutschen Gewerkschaftsbundes

Prof. Dr. h.c. Lothar Spdth

Ministerprdsident a.D.

Vice Chairman Merrill Lynch Europe
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Dr. Herbert Walter
Sprecher des Vorstands
Dresdner Bank AG

Otto Wolff von Amerongen
Vorsitzender der Geschaftsfiihrung
Otto Wolff Industrieberatung und
Beteiligungen GmbH
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Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2003 wurde unter Beriicksichtigung der Vorschriften des HGB,
des Artikels 42 EGHGB, des AktG, des VAG und der Verordnung tber die Rechnungslegung von Versi-

cherungsunternehmen (RechVersV) in der jeweils geltenden Fassung aufgestellt.

BILANZ/AKTIVA

Entwicklung der Aktivposten Bilanz- Zugdnge Umbu- Abgédnge Zuschrei- Abschrei- Bilanz-
A, B I bis Ill. werte chungen bungen bungen werte
im Geschaftsjahr 2003 Vorjahr Geschfts-

jahr

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
A. Immaterielle Vermégensgegenstinde
Sonstige immaterielle

Vermogensgegenstande 1.662 408 - 71 - 1.153 846

Bl. Grundstiicke, grundstiicksgleiche

Rechte und Bauten einschlieBlich der

Bauten auf fremden Grundstiicken 55.007 103 = 3.955 = 2.836 48.319
BIl. Kapitalanlagen in verbundenen

Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen  83.179  10.601 = B = 502  93.278
2. Ausleihungen an verbundene

Unternehmen 17.000 7.960 - 22.250 = - 2.710
3. Ausleihungen an Unternehmen,

mit denen ein Beteiligungsverhdltnis

besteht - 1.000 - - - - 1.000
4. Summe B II. 100.179  19.561 - 22.250 - 502  96.988

B IIl. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere 127.913  14.508 = 5.705 2.324 564 138.476
2. Inhaberschuldverschreibungen und

andere festverzinsliche Wertpapiere 72.991 145.181 - 49.822 = 626 167.724
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 168.676  27.500 -2.491  27.838 - — 165.847
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen  14.553 - -52 . = - 14.501
4. Einlagen bei Kreditinstituten 22.472  20.101 - - - - 42,573
5. Summe B lll. 406.605 207.290 -2.543 83.365 2.324 1.190 529.121
Gesamt 563.453 227.362  -2.543 109.641 2.324 5.681 675.274
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IMMATERIELLE VERMO-
GENSGEGENSTANDE

KAPITALANLAGEN

1

2

Die sonstigen immateriellen Vermdgensgegenstdande sind mit Anschaffungskosten, vermindert um

planmaBige Abschreibungen, bewertet.

Grundbesitz

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken sind mit Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziiglich Abschreibungen bewertet.
Dariiber hinaus wurden mit TEUR 132 Sonderabschreibungen nach § 254 HGB vorgenommen.
Der Bilanzwert der eigengenutzten Grundstiicke und Bauten betrdgt TEUR 44.851.

Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

Anteile an verbundenen Unternehmen sind zu Anschaffungskosten bewertet.

Die Anteile betreffen im Wesentlichen:

e 100%-Anteil an Euler Hermes Risk Management GmbH & Co. KG, Hamburg, mit einem Stamm-
kapital von TEUR 2.600; das Eigenkapital der Gesellschaft betrdagt nach Verrechnung des Jahresergeb-
nisses TEUR 8.758.

e 100%-Anteil an der Euler Hermes Beteiligungen GmbH, Hamburg, mit einem Stammkapital
von TEUR 5.113 und einem Eigenkapital von TEUR 27.123; der Jahresiiberschuss des Geschafts-
jahres 2003 betrdgt TEUR 2.568.

e 100%-Anteil an der Euler Hermes Versicherungsbeteiligungen GmbH, Hamburg. Das Stamm-
kapital betragt TEUR 11.100, das Eigenkapital TEUR 69.062; das Jahresergebnis des Geschéfts-
jahres 2003 betrdgt TEUR 203.

Die vollstdndigen Angaben gemaf § 285 Nr. 11 HGB zu Unternehmen, an denen wir unmittelbar
oder mittelbar beteiligt sind, sind in einer besonderen Aufstellung beim Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg hinterlegt (§ 287 HGB).

Sonstige Kapitalanlagen

Wertpapiere und Festgelder sind grundsatzlich mit Anschaffungskosten unter Beachtung des
strengen Niederstwertprinzips bewertet. Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen
und sonstige Darlehen sind grundsdtzlich zum Nennwert ausgewiesen. Agio- und Disagiobetrdge
werden in die aktive und passive Rechnungsabgrenzung eingestellt und entsprechend der Laufzeit

linear/kapitalanteilig aufgeldst.
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5 Depotforderungen
Bei den Depotforderungen handelt es sich um die tblichen Einbehalte auslandischer Versicherer.

Sie sind zu Anschaffungskosten bewertet.

Zeitwertangaben

Der Zeitwert der zu Anschaffungskosten bilanzierten Kapitalanlagen betragt zum Geschéftsjahresende
TEUR 635.403. Er bestimmt sich fiir Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlief3-
lich Bauten auf fremden Grundstiicken nach dem Ertragswert bzw. fiir unfertige Bauten mit dem

Buchwert.

Der Zeitwert der {ibrigen Kapitalanlagen ist grundsatzlich der Borsenkurs oder Buchwert und, soweit
es sich um Investmentanteile handelt, der Riicknahmepreis. Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen

sind die Zeitwerte mit dem auf sie entfallenden Eigenkapital der Tochterunternehmen ermittelt worden.

FORDERUNGEN 6 Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen 2003 2002
Versicherungsgeschift an TEUR TEUR
1. Versicherungsnehmer 36.451 45.799
2. Versicherungsvermittler 2.058 2.264

Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft

Die Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft enthalten iberwiegend

BeitragsauBenstande. Uneinbringliche Forderungen haben wir voll abgeschrieben. Fiir zweifelhafte
Forderungen wurden Einzelwertberichtigungen vorgenommen. Dariiber hinaus werden allgemeine

Kreditrisiken durch einen pauschalen Bewertungsabschlag beriicksichtigt.

7 Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschft

Abrechnungsforderungen sind zu Anschaffungswerten abziiglich erforderlicher Wertberichtigungen

bilanziert.
SONSTIGE 8 Die Betriebs- und Geschaftsausstattung ist zu Anschaffungskosten abziiglich planméaRiiger Ab-
VERMOGENSGE- schreibungen, linear/degressiv, bewertet. Auf die Zugange des ersten Halbjahres wird der volle
GENSTANDE und auf die Zugange des zweiten Halbjahres der halbe Abschreibungssatz angewandt.

Geringwertige Anlagegiiter werden im Jahr der Anschaffung voll abgeschrieben. Im Berichtsjahr
wurden TEUR 374 Sonderabschreibungen vorgenommen. Andere Vermégensgegenstande sind zu

Anschaffungskosten bewertet.

RECHNUNGS- Rechnungsabgrenzungsposten sind zum Nennwert abziiglich erforderlicher Wertberichtigung bzw.
ABGRENZUNGS- zum niedrigeren Barwert ausgewiesen. In den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten sind mit
POSTEN TEUR 1.372 Agios aus Namensschuldverschreibungen enthalten.
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BILANZ / PASSIVA

9 Gezeichnetes Kapital
Das Grundkapital betrdgt unverandert TEUR 54.080. Es ist eingeteilt in 2.080.000 nennwertlose
Namensaktien. Das Grundkapital ist voll eingezahlt.

10 Kapitalriicklage
Die Kapitalriicklage betragt unverdandert TEUR 40.060.

11 Gewinnriicklagen
Die Gewinnriicklagen betragen zum Jahresende TEUR 2.994.

12 Beitragsiibertrage
Die Beitragsiibertrage werden unter Beachtung der handelsrechtlichen Voraussetzungen fiir die
Anwendung von Niherungsverfahren und in Ubereinstimmung mit dem Schreiben des Bundes-
ministeriums der Finanzen an die Finanzminister der Lander vom 30. April 1974 bemessen.
Im selbst abgeschlossenen Geschaft ermitteln wir die Betrdge im Wege der Einzelberechnung, mit
Ausnahme der Triptik-Kautionsversicherung und der Investitionsgiiterkreditversicherung, bei denen
wir Bruchteil- bzw. pauschalierende Methoden anwenden. Fiir das in Riickdeckung tibernommene
Geschift wenden wir pauschaliert ermittelte Ubertragssitze an. Diese sind auf Grundlage der An-
gaben unserer Zedenten ermittelt worden. Von den Bruttobetrdgen sind die Anteile des in Riick-
deckung gegebenen Versicherungsgeschdfts abgesetzt.

Versicherungstechnische Bruttoriickstellungen Gesamtes

Versicherungsgeschift

2003 2002
TEUR TEUR
Versicherungstechnische Bruttoriickstellungen, gesamt  1.078.135 1.083.334
davon:
Bruttoriickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfélle 778.524 857.466
Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen 205.047 139.064
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13 Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille
Im selbst abgeschlossenen Geschaft wird die Riickstellung wie folgt ermittelt: Die Riickstellungs-
betrdge in der Kautions-, der Kautionsversicherung-S, der Warenkredit-, der Ausfuhrkredit-, der
Investitionsgiiterkredit-, der Warenkreditversicherung-S und der Vertrauensschadenversicherung
werden grundsatzlich fiir alle bis zum Abschlussstichtag eingetretenen, aber noch nicht abgewi-
ckelten Versicherungsfélle einzeln errechnet. In der Warenkredit-, der Ausfuhrkredit-, der Investitions-
giterkredit-, der Warenkreditversicherung-S, der Vertrauensschadenversicherung und in der Kau-
tions- und der Kautionsversicherung-S werden zuséatzlich Spatschaden aufgrund gesonderter

Ermittlungen geschatzt.

Die Riickstellungsbetrage in der Triptikkautionsversicherung und in der Konsumentenkreditversi-
cherung werden in Anlehnung an die steuerliche Betriebspriifung bzw. aufgrund neuer Erhebungen

nach unterschiedlichen Pauschalverfahren ermittelt.

Von den Schadenreserven werden die erwarteten Riickfliisse aufgrund von Regressen oder Pro-
venues in der Kautions- und Kautionsversicherung-S fiir den Einzelfall und in den Sparten Kon-

sumentenkredit-, Triptik- und Vertrauensschadenversicherung pauschal abgesetzt.

In der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle ist eine Riickstellung fiir Scha-

denregulierungsaufwand enthalten; sie ist nach den geltenden Vorschriften berechnet.

Fur das in Riickdeckung tibernommene Versicherungsgeschaft bilden wir die Schadenreserven
nach Angaben der Vorversicherer bzw. aufgrund eigener vorsichtiger Schatzungen. Der Anteil fiir
das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft wird je Riickversicherer aufgrund der be-
stehenden Vertrdge errechnet. Der Abwicklungsgewinn fiir eigene Rechnung, bezogen auf die

Vorjahresriickstellung, betragt fiir das gesamte Versicherungsgeschaft rund 21 Prozent.

Selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschaft In Riickdeckung iibernommenes
Versicherungsgeschaft

Gesamt Kredit- und Sonstige Schadenversicherung
Kautionsversicherung Vertrauensschaden
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
866.290 872.142 721.811 732.786 144.479 139.356 211.845 211.192
691.151 753.066 580.327 641.004 110.824 112.062 87.373 104.400
97.985 49.066 74.783 31.673 23.202 17.393 107.062 89.998
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15

Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung

Im selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft erfasst die Riickstellung fiir erfolgsunabhangige
Beitragsriickerstattung die voraussichtlichen Verpflichtungen in der Warenkredit- und Ausfuhrkredit-
sowie der Warenkreditversicherung-S und der Vertrauensschadenversicherung. Der Riickstellung
liegt der voraussichtliche Bedarf auf der Basis erfolgter Zahlungen zugrunde. Fiir das in Riick-
deckung tbernommene Geschaft wird der Bedarf in gleicher Weise fiir die Delkredere- und Ver-

trauensschadenversicherung geschatzt.

Schwankungsriickstellung
Die Veranderung der Riickstellung zum Ausgleich der Schwankungen im jdhrlichen Schadenbedarf

ist in Ubereinstimmung mit den Vorschriften der RechVersV (Anlage zu § 29) berechnet worden.

16 Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

17

Die hier ausgewiesene Stornoriickstellung erfasst insbesondere voraussichtliche Pramienstornie-

rungen in der Kautionsversicherung wegen Wegfall des Risikos.

Andere Riickstellungen 2003 2002
TEUR TEUR

I. Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 47.938 45.572

. Steuerriickstellungen 8.941 8.619
[ll. Sonstige Riickstellungen 27.150 27.712
84.029 81.903

Riickstellung fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die mit dem Teilwert der Verpflichtungen fiir laufende Pensionszahlungen und Pensionsanwart-
schaften ausgewiesene Pensionsriickstellung wird aufgrund eines versicherungsmathematischen
Gutachtens auf der Basis der Richttafeln 1998 von Prof. Dr. Heubeck mit einem Rechnungszinsfuf3

von 6 Prozent gebildet.

Sonstige Riickstellungen

Die Bewertung der sonstigen Riickstellungen erfolgt in Hohe der voraussichtlichen Inanspruch-
nahme; erkennbare Risiken und ungewisse Verpflichtungen sind erfasst. Die Riickstellungen ent-
halten folgende wesentliche Einzelposten: Aufwendungen fiir Resturlaubstage mit TEUR 7.908,
fiir noch nicht abgerechnete Lieferungen und Leistungen mit TEUR 4.041, fiir Altersteilzeit mit
TEUR 7.547, fiir noch nicht abgerechnete Verpflichtungen gegeniiber der Belegschaft mit TEUR 3.844
und fiir Jubilden mit TEUR 3.050.



ANDERE
VERBINDLICHKEITEN

SONSTIGE VERBIND-
LICHKEITEN

BEWERTUNG DER
VERBINDLICHKEITEN

UMRECHNUNG VON
FREMDWAHRUNGS-
BETRAGEN

HAFTUNGS-
VERHALTNISSE

18

19

ANHANG

Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen 2003 2002
Versicherungsgeschift gegeniiber TEUR TEUR
1. Versicherungsnehmern 6.080 5.601
2. Versicherungsvermittlern 3.141 2.887

Sonstige Verbindlichkeiten
Unter Sonstigen Verbindlichkeiten werden ganz tiberwiegend Steuerbetrdge und Umlageverpflich-

tungen gegeniiber unserer Muttergesellschaft ausgewiesen.

Die Verbindlichkeiten werden zum Riickzahlungsbetrag bewertet.

Grundlage fiir die Umrechnung in Euro sind die Kurse der Transaktionstage. Zum Bilanzstichtag
wird fiir kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten grundsatzlich der Stichtagskurs unter

Beachtung des Vorsichtsprinzips angewendet.

Biirgschaften haben wir wie bisher nur im Rahmen der von uns geschdftsplanméafiig betriebenen
Kautionsversicherung in Hohe von TEUR 9.582.139 iibernommen. Eine gesamtschuldnerische
Haftung aus Pensionszusagen bestand zum Bilanzstichtag in Héhe von TEUR 419. Weitere aus der
Bilanz nicht ersichtliche oder im Geschaftsbericht nicht erlauterte wesentliche Haftungsverhaltnisse

bestehen nicht.
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20 GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG GESAMTES
VERSICHERUNGSGESCHAFT

2003 2002
TEUR TEUR
Gebuchte Bruttobeitrage’ 639.456  613.724
davon selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschaft
a) aus dem Inland
b) aus den ubrigen Mitgliedstaaten der EU sowie anderen
Vertragsstaaten des Europdischen Wirtschaftsraums
©) aus Drittlandern
Verdiente Bruttobeitrdge 634.648 591.717
Verdiente Nettobeitrdage 240.435 194.414
Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfalle -293.188 -476.119
Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
e fiir den Abschluss von Versicherungsvertragen -80.856 -65.620
e flir die Verwaltung von Versicherungsvertragen -108.257 -112.450

-189.113 -178.070
Erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen aus dem

in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 124.333 127.902
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung -64.780 -50.168
Rijckversicherungssaldo2 -112.004 37.024
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung -39.403 -34.946

1 Nachaktivierte Beitrage werden zeitversetzt in der jeweiligen Buchungsperiode erfasst.
2 Verdiente RV-Beitrage abzgl. RV-Anteilen an Aufwendungen fiir Versicherungsfalle abzgl.

RV-Anteilen an Aufwendungen fiir den Versicherungshetrieb = Riickversicherungssaldo.
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SELBST ABGESCHLOSSENES VERSICHERUNGSGESCHAFT IN RUCKDECKUNG UBERNOMME-
NES VERSICHERUNGSGESCHAFT

Gesamt Kredit- und Sonstige Schadenvers.
Kautionsversicherung Vertrauensschaden
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
560.125 522.670 494.013 464.620 66.112 58.050 79.331 91.054
499.752 455.328 435.413 399.076 64.339 56.252
41.847 51.039 40.954 50.090 893 949
18.526 16.303 17.646 15.454 880 849
557.048 512.968 490.725 456.908 66.323 56.060 77.600 78.749
197.233 148.999 178.541 136.338 18.692 12.661 43.202 45.415
-260.013 -417.307 -231.353 -430.328 -28.660 13.021 -33.175 -58.812
-80.559 -65.434 -66.893 -52.751 -13.666 -12.683 -297 -186
-77.229 -79.397 -71.437 -70.560 -5.792 -8.837 -31.028 -33.054
-157.788 -144.831 -138.330 -123.311 -19.458 -21.520 -31.325 -33.240
-109.886 23.534 -95.165 58.738 -14.721 -35.204 -2.118 13.491
-32.740 -16.264 -29.513 -11.122 -3.227 -5.142 -6.663 -18.682
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Verpflichtungen dieser Art bestehen grundsatzlich nur im geschaftsiiblichen Rahmen.

Ertrage aus Kapitalanlagen 2003 2002
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen TEUR TEUR
1. Ertrage aus Kapitalanlagen
a) Ertrdge aus Beteiligungen
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR O (Vj.: TEUR 7.000) 0 7.000
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
aa) Ertrdge aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und
Bauten einschliellich der Bauten auf fremden Grundstiicken 8.682 9.563
bb) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen 25.880 20.920
34.562 30.483
) Ertrdge aus Zuschreibungen 2.324 101
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 7.670 24.954
e) Ertrdge aus der Auflésung des Sonderpostens mit Riicklageanteil 2.966 18
47.522 62.556
2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen =~ -1.935 -1.276
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen -4.265 -15.204
©) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -459 -25
d) Aufwendungen aus Verlustiibernahme
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 12 (Vj.: TEUR 532) -12 -532
e) Einstellung in den Sonderposten mit Riicklageanteil -5.059 -5.061
-11.730 -22.098
35.792 40.458
Gesamtbeziige der Mitglieder des Aufsichtsrats, 2003
Vorstands und Beirats nach § 285 HGB TEUR
Aufsichtsrat 247
Vorstand 2.248
Frihere Vorstandsmitglieder und Hinterbliebene 687
Beirat 213

Fur Pensionsverpflichtungen gegeniiber fritheren Vorstandsmitgliedern und ihren Hinterbliebenen

sind zum 31. Dezember 2003 insgesamt TEUR 7.406 zuriickgestellt.

Die Personalaufwendungen enthalten auch die Gehélter, Lohne und dhnliche Beziige sowie soziale
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Provisionen und sonstige Beziige der 2003 2002
Versicherungsvertreter, Personalaufwendungen TEUR TEUR

1. Provisionen jeglicher Art der Versicherungsvertreter im Sinne

des § 92 HGB fiir das selbst abgeschlossene Versicherungsgeschaft 43.261 35.810
2. Sonstige Beziige der Versicherungsvertreter im Sinne des § 92 HGB 43 48
3. Lohne und Gehdlter 87.931 90.093
4. Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung 17.714 14.933
5. Aufwendungen fiir Altersversorgung 7.188 7.046
Aufwendungen insgesamt 156.137 147.930

Abgaben der im Rahmen unseres Mandatsgeschéftes tatigen Mitarbeiter, die von unserem Auftrag-

geber erstattet wurden.

Mitarbeiterzahlen 2003 2002
(im Jahresdurchschnitt) Mannlich Weiblich Gesamt Mannlich Weiblich Gesamt
Vollzeitbeschéftigte 829 576 1.405 785 587 1.372
Teilzeitbeschdftigte 11 170 181 8 132 140
840 746 1.586 793 719 1.512

Auszubildende 17 14 31 16 17 33
Gesamt 857 760 1.617 809 736 1.545
Bestand an selbst abgeschlossenen Versicherungen* 31.12.2003 31.12.2002

Kredit und Kaution 23.481 24.141

Vertrauensschaden 8.488 8.277

*Anzahl der mindestens einjdhrigen Vertrage.

KONZERN- Mutterunternehmen, das einen Konzernabschluss fiir den gréfiten Kreis von Unternehmen aufstellt,
VERHALTNISSE ist die Allianz Aktiengesellschaft, Miinchen. Die Euler Hermes Kreditversicherungs-AG wird mit
befreiender Wirkung in deren Konzernabschluss zum 31. Dezember 2003 einbezogen. Der Allianz

Aktiengesellschaft gehdren mittelbar 100 % der Anteile der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG.

Konzernabschluss und -lagebericht der Allianz Aktiengesellschaft werden in ihrem Geschaftsbe-
richt veroffentlicht und nach ihrer Hauptversammlung beim Handelsregister Miinchen hinterlegt.
Er kann dort eingesehen oder bei unserer Gesellschaft angefordert werden.

Mutterunternehmen, das einen Konzernabschluss fiir den kleinsten Kreis von Unternehmen auf-

stellt, ist die Euler Hermes S.A., Paris.
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ANHANG

SONSTIGE
MITGLIED-
SCHAFTEN

JAHRESERGEBNIS

GEWINN-
VERWENDUNGS-
VORSCHLAG

Wir sind Mitglied des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., Berlin, des

Arbeitgeberverbandes der Versicherungsunternehmen in Deutschland, Berlin, der International

Credit Insurance & Surety Association, London, und der International Union of Credit and

ment Insurers (Berne Union), London.

Jahresergebnis 2003
TEUR
Rohergebnis aus dem Versicherungsgeschaft 26.580

Veranderungen der Schwankungsriickstellung

und dhnlicher Riickstellungen -65.983
Versicherungstechnisches Ergebnis -39.403
Uberschuss aus dem allgemeinen Geschift einschlieBlich Bundesmandaten  45.752
Uberschuss vor Steuern 6.349
Steuern vom Einkommen und Ertrag 3.159
Sonstige Steuern -461
Jahresiiberschuss 9.047
Gewinnvortrag 104
Entnahmen aus anderen Gewinnriicklagen 0
Bilanzgewinn 9.151

Invest-

2002
TEUR
-35.677

731
-34.946
49.117
14.171
-2.934
-360
10.877
743
4.500
16.120

In den Steuern vom Einkommen und Ertrag sind mit TEUR 9.901 Ertrdge aus der Ausbuchung von

Gewerbesteuerumlageverpflichtungen fiir Vorjahre enthalten.

Wir schlagen vor, aus diesem Bilanzgewinn

e eine Dividende von EUR 4,33 je Stiickaktie auf EUR 54.080.000 Grundkapital auszuschiitten.

Dies erfordert einen Ausschiittungsbetrag von EUR 9.006.400.

e auf neue Rechnung EUR 144.201 vorzutragen.

Hamburg, den 11. Madrz 2004

{_ %li,,] fooieds i

Frhr. von Weichs Dr. Baden Dumler
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Dr. Janus o ' , Jensen Kutter
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BESTATIGUNGSVERMERK

BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der
Euler Hermes Kreditversicherungs-AG, Hamburg, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezem-
ber 2003 gepriift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung des Vorstands der Ge-
sellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beur-
teilung lber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und {iber den Lagebericht

abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméRiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und
Verstdfle, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze
ordnungsmafiiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse {iber die Geschaftstatigkeit und tiber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen {iber mogliche Fehler
beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und La-
gebericht iberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschdtzungen des Vorstands sowie
die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der

Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.
Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsmafiiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG. Der Lagebericht gibt
insgesamt eine zutreffende Vorstellung von der Lage der Gesellschaft und stellt die Risiken der

kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 11. Marz 2004

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Busch Klingspor
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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BERICHT DES
AUFSICHTSRATS

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Der Aufsichtsrat hat die Geschaftsfiihrung des Vorstands nach Gesetz und Satzung tiberwacht
und beratend begleitet. Quartalsweise wurde der Aufsichtsrat durch schriftliche Berichte tiber die
Lage der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG informiert. Dariiber hinaus unterrichtete uns der
Vorstand in drei Sitzungen tber die Entwicklung und Lage der Gesellschaft. Zur Vorbereitung der

jeweiligen Sitzungen tagten der Personal- und der Standige Ausschuss.

Der Aufsichtsrat befasste sich eingehend mit der Euler Hermes-Planung, der Marktentwicklung
der Kreditversicherung und mit den regionalen Markten sowie mit Strukturveranderungen innerhalb
der Gesellschaft. Er hat sich weiter mit dem Geschédftsgang der wesentlichen Beteiligungsgesell-
schaften im In- und Ausland auseinander gesetzt. Der Aufsichtsratsvorsitzende wurde laufend tber

wichtige Geschéftsvorfalle und Entscheidungen unterrichtet.

Wenn fiir Entscheidungen oder MaBnahmen des Vorstands eine Zustimmung erforderlich war,
haben die Mitglieder des Aufsichtsrats und der Ausschiisse die Beschlussvorlagen vorab auf Basis
schriftlicher Unterlagen oder in den Sitzungen nach miindlicher Information gepriift und verab-

schiedet.

Der Aufsichtsrat unterstiitzt die strategische Ausrichtung der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
und die Integration in die Euler Hermes Gruppe lber die Euler Hermes S.A. mit Sitz in Paris. Dies
zeigt sich in der Implementierung eines einheitlichen Geschaftsmodells und einer gemeinsamen

Unternehmensidentitat.

Wir haben den Jahresabschluss der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG zum 31. Dezember
2003, den Lagebericht und den Vorschlag fiir die Verwendung des Bilanzgewinns gepriift und fiir

in Ordnung befunden.

Die Priifung durch die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft, Hamburg, hat ergeben, dass die Buchfiihrung und der Jahresabschluss der
Euler Hermes Kreditversicherungs-AG den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und dass der Lage-
bericht im Einklang mit dem Jahresabschluss steht. In der Aufsichtsratssitzung am 26. April 2004
wurde der Bericht des Abschlusspriifers in dessen Gegenwart erdrtert. Dem Ergebnis dieser

Priifung schliefit sich der Aufsichtsrat an.

Auch nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer eigenen Priifung haben wir keine Einwen-
dungen zu erheben. Wir billigen den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss, der damit fest-
gestellt ist. Dem Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanzgewinns stimmen wir zu.



Der vom Vorstand erstellte Bericht {iber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen sowie
der Priifungsbericht des Abschlusspriifers hierzu lagen uns vor und wurden gepriift. Der Abschluss-
priifer hat dem Bericht des Vorstands tber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen folgen-
den Bestdtigungsvermerk erteilt: ,,Nach unserer pflichtgemaBen Priifung und Beurteilung bestati-

gen wir, dass

1. die tatsdchlichen Angaben des Berichts richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéften die Leistung der Gesellschaft nicht
unangemessen hoch war.“

Wir schlieBen uns dieser Beurteilung an.

Der Aufsichtsrat setzt sich nach den §§ 96, 101 Abs. 1 AktG i.V.m. den § 1 Abs. 1, § 7 Abs. 1
Ziffer 1 MitbestG aus je sechs Mitgliedern der Anteilseigner und der Arbeitnehmer zusammen. Die
Vertretung der Arbeitnehmer nehmen zwei Reprasentanten der mafigeblichen Gewerkschaft, ein

Vertreter der leitenden Angestellten und drei Vertreter der tibrigen Arbeitnehmer wahr.

Die Aufsichtsratsmandate der Vertreter der Anteilseigner liefen mit dem Ende der Hauptversamm-
lung am 9. April 2003 aus. Alle Vertreter der Anteilseigner wurden durch die Hauptversammlung

wiedergewahlt.

Als Vertreter der Arbeitnehmer wurden am 5. Mdrz 2003 durch die Belegschaft Frau Christine
Herold-Seemann und Frau Aline Zieher sowie die Herren Hartmut Garz, Klaus Grupe, Horst Meyer
und Dr. Peter Hauschild gewahlt.

In der konstituierenden Sitzung am 9. April 2003 hat der Aufsichtsrat Herrn Dr. Reiner Hagemann

zu seinem Vorsitzenden und Herrn Horst Meyer zum stellvertretenden Vorsitzenden gewdbhlt.

Die Gesellschaft ist seit dem 18. Juli 2002 im Eigentum der Euler Hermes S.A. mit Sitz in Paris.
Daher hat die Hauptversammlung am 9. April 2003 beschlossen, der Gesellschaft als neuen Namen
die Bezeichnung Euler Hermes Kreditversicherungs-AG zu geben. Die Einfiihrung des neuen Namens

bei der Euler Hermes Kreditversicherung und ihren Tochtergesellschaften ist abgeschlossen.

Anlasslich der Sitzung am 1. September 2003 hat der Aufsichtsrat Herrn Dr. Gerd-Uwe Baden,
Vorsitzender der Geschéftsleitung der Allianz Swiss, mit Wirkung ab dem 1. Oktober 2003 als
ordentliches Vorstandsmitglied bestellt.

BERICHT DES
AUFSICHTSRATS




BERICHT DES
AUFSICHTSRATS

Wir danken den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, den Arbeitnehmervertretern, den Geschafts-
fihrungen der Tochtergesellschaften und dem Vorstand der Euler Hermes Kreditversicherungs-AG

fir ihre Leistungen und ihren Einsatz.

Hamburg, den 26. April 2004

Fiir den Aufsichtsrat:

'
o
-

E R R O
o
Dr. Reiner Hagemann

Vorsitzender
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ANSPRECHPARTNER

ANSPRECHPARTNER DER EULER HERMES KREDITVERSICHERUNGS-AG

DEUTSCHLAND

Hauptverwaltung

Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
22763 Hamburg

Friedensallee 254

Postanschrift

22746 Hamburg

Tel.: (0 40) 88 34-0

Fax: (0 40) 88 34-77 44
www.eulerhermes.de

info.de@eulerhermes.com

NIEDERLASSUNGEN UND GESCHAFTSSTELLEN

Niederlassung Berlin

An den Treptowers 3
12435 Berlin

Tel.: (0 30) 20 28 43-00
Fax: (0 30) 20 28 43-01
nl.berlin@eulerhermes.com

Manfred Pietrowski, Niederlassungsleiter

Geschiftsstelle Dresden
Riesaer StraBle 5

01129 Dresden

Tel.: (03 51) 853 77-0

Fax: (03 51) 8 53 77-10
gs.dresden@eulerhermes.com

Glinter Sauer, Geschéftsstellenleiter

Geschéftsstelle Leipzig

Landsberger StraRe 23

04157 Leipzig

Tel.: (03 41) 908 23-0

Fax: (03 41) 9 08 23-10
gs.leipzig@eulerhermes.com

Dirk in der Beek, Geschaftsstellenleiter
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Niederlassung Dortmund
Westfalen-Center
Lindemannstrafie 79

44137 Dortmund

Tel.: (0231) 18299-0

Fax: (02 31) 1 82 99-99
nl.dortmund@eulerhermes.com

Karl-Heinz Soetebier, Niederlassungsleiter

Niederlassung Frankfurt
Grof3e GallusstraBBe 1-7
60311 Frankfurt

Tel.: (069) 13 48-0

Fax: (0 69) 13 48-170
nl.frankfurt@eulerhermes.com

Hans-Joachim Schieffer, Niederlassungsleiter

Geschéftsstelle Mannheim
Hauptstrafie 161

68259 Mannheim

Tel.: (06 21) 129 05-0

Fax: (06 21) 129 05-99
gs.mannheim@eulerhermes.com

Christian Miiller, Geschaftsstellenleiter

Geschéftsstelle Saarbriicken
Bahnhofstrafle 80

66111 Saarbriicken

Tel.: (06 81) 3 89 96-0

Fax: (06 81) 3 89 96-99
gs.mannheim@eulerhermes.com

Christian Miiller, Geschaftsstellenleiter



Niederlassung Hamburg
Sachsenkamp 5

20097 Hamburg

Tel.: (0 40) 2 36 36-0

Fax: (0 40) 2 36 36-166
nl.hamburg@eulerhermes.com

Stefan Schiebeler, Niederlassungsleiter

Geschiftsstelle Bremen
Martinistrafle 34

28195 Bremen

Tel.: (04 21) 16597-0

Fax: (04 21) 165 97-49
gs.bremen@eulerhermes.com

Bernd Podschwadt, Geschaftsstellenleiter

Niederlassung Hannover
Georgstrafie 36

30159 Hannover

Tel.: (05 11) 3 64 01-0

Fax: (05 11) 3 64 01-70
nl.hannover@eulerhermes.com

Wolfgang Koplin, Niederlassungsleiter

Geschiftsstelle Bielefeld
ZimmerstraBe 8

33602 Bielefeld

Tel.: (05 21) 9 64 56-0

Fax: (05 21) 9 64 56-50
gs.bielefeld@eulerhermes.com

Klaus Ostermann, Geschéftsstellenleiter

Niederlassung Kéln
Hohenzollernring 31-35
50672 Koln

Tel.: (02 21) 9 20 60-0

Fax: (02 21) 9 20 60-159
nl.koeln@eulerhermes.com

Othmar Dingarten, Niederlassungsleiter

ANSPRECHPARTNER

Geschiftsstelle Diisseldorf
KanzlerstraBe 4

40472 Diisseldorf

Tel.: (02 11) 9 65 76-0

Fax: (02 11) 9 65 76-99
gs.duesseldorf@eulerhermes.com

Helmut Welter, Geschéftsstellenleiter

Niederlassung Miinchen
Ridlerstrafie 35

80339 Miinchen

Tel.: (0 89) 5 43 09-0

Fax: (0 89) 5 43 09-166
nl.muenchen@eulerhermes.com

Volker Schwinge, Niederlassungsleiter

Geschiftsstelle Niirnberg
Spittlertorgraben 3

90429 Niirnberg

Tel.: (09 11) 2 44 05-0

Fax: (09 11) 2 44 05-30
gs.nuernberg@eulerhermes.com
Jorn Volk, Geschéftsstellenleiter

Niederlassung Stuttgart
LoffelstraBBe 44

70597 Stuttgart

Tel.: (07 11) 9 00 49-0

Fax: (07 11) 9 00 49-70
nl.stuttgart@eulerhermes.com

Klaus Rehder, Niederlassungsleiter

Geschiftsstelle Freiburg
RehlingstraBe 6e

79100 Freiburg

Tel.: (07 61) 4 00 79-0

Fax: (07 61) 4 00 79-50
gs.freiburg@eulerhermes.com

Marcus Sarafin, Geschéftsstellenleiter
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ANSPRECHPARTNER

EXPORTKREDITGARANTIEN DES BUNDES

Biiro Berlin
Friedrichstadt-Passagen
Quartier 205

FriedrichstraBe 69

10117 Berlin

Tel.: (0 30) 20 94-53 10

Fax: (0 30) 20 94-53 20
aga.nl.berlin@eulerhermes.com

Thomas Greuter, Mitglied der Direktion

BELGIEN

Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
Zweigniederlassung Briissel

Rue du Commerce / Handelsstraat 39-41
B-1000 Bruxelles / Brussel

Tel.: (+322) 289 48 00

Fax: (+32 2) 289 48 01

Kirsten Tosoni

CHINA

Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
Hong Kong Branch Office

9/F One International Finance Centre
One Harbour View Street

Central, Hong Kong

Tel.: (+852) 28 67 00 61

Fax: (+852) 28 69 86 55
info.hk@eulerhermes.com

Henning Siess
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Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
Tianjin Representative Office

Room 905

Exchange Office Tower

189 Nanjing Road

He Ping District

Tianjin 300050, P.R. China

Tel.: (+8622) 831912 36

Fax: (+86 22) 83 19 12 37
tianjin@eulerhermes.com.cn

John Wang

DANEMARK

Euler Hermes Kreditforsikring Norden AB
Postboks 326

Nyropsgade 45, 5.

DK-1504 Kopenhagen V

Tel.: (+45) 88333388

Fax: (+45) 88 33 33 89
info.dk@eulerhermes.com

Peter Hecht-Hansen

FINNLAND

Finnish Credit Insurance Company
Italahdenkatu 21 A

FIN-00211 Helsinki

Tel.: (+358 10) 514 51 04

Fax: (+358 10) 514 58 33
office@fcic.com

Arja Lindstrém



FRANKREICH

Euler Hermes Kreditversicherungs-AG

Succursale en France
28, rue de Berri
F-75008 Paris

Tel.: (+33 1) 56 59 20 20
Fax: (+33 1) 56 59 20 21
info.fr@eulerhermes.com

Kirsten Tosoni

GRIECHENLAND

Phoenix Credit & Guarantee Insurance

Company Ltd.

340 Kifissias Ave.

N. Psychico

GR-154 51 Athen

Tel.: (+30210) 677 39 10
Fax: (+30210) 677 33 45

phoenix@phoenix-credit.gr

Alex Gavriiloglou

ERMIS AGORA Ltd.
109-111 lasogeion Ave.
Politia Business Center
Building B

GR-115 26 Athen

Tel.: (+30210) 677 39 10
Fax: (+30210) 677 33 45
Maria Efremidou

ANSPRECHPARTNER

GROSSBRITANNIEN

Euler Hermes Guarantee plc
Surety House

Lyons Crescent

Tonbridge

GB-Kent TN9 1EN

Tel.: (+44 17 32) 77 03 11
Fax: (+44 17 32) 77 03 61
info@ehgplc.com

Harry Brown

Euler Hermes Guarantee plc London Office
40, Queen Street

GB-London EC4R 1DD

Tel.: (+44 207) 929 19 19

Fax: (+44 207) 929 03 75

info@ehgplc.com

Sean Higgins

Euler Hermes Guarantee plc Manchester Office
Central Buildings

211, Deansgate

GB-Manchester M3 3NW

Tel.: (+44 161) 832 19 14

Fax: (+44 161) 834 77 75

Trevor Johnes

ITALIEN

Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
Filiale di Milano

Piazza Santa Maria Beltrade, 1
I-20123 Mailand

Tel.: (+39 02) 8 06 58-251

Fax: (+39 02) 8 06 58-900
tanja.hinners@eulerhermes.com

Tanja Hinners
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ANSPRECHPARTNER

JAPAN

Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
Japan Branch Office

Kyobashi Nisshoku Bldg. 7F

8-7, Kyobashi 1-chome

Chou-ku, Tokyo 104-0031

Tel.: (+81 3) 35 38-53 94

Fax: (+81 3) 35 38-53 95
von.seth@hermes-kredit.co.jp

Frank von Seth

Euler Hermes Credit Services (Japan) Ltd.
Kyobashi Nisshoku Bldg. 7F

8-7, Kyobashi 1-chome

Chou-ku, Tokyo 104-0031

Tel.: (+81 3) 35 38-54 03

Fax: (+81 3) 35 38-53 85
juergen.schon@eulerhermes.com

Jiirgen Schon

KOREA

Euler Hermes Credit Underwriters Hong Kong Ltd.

Liaison Office

Rm 1411, 14/F, Ssayong Platinum Bldg.
156, Cheokseon-dong, Chongro-ku
Seoul 110-052

South Korea

Tel.: (+822) 73388 13

Fax: (+822) 733 88 14

Andy Ryoo
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LITAUEN

Lietuvos Draudimo

Kreditu Draudimas (LDKD)

J. Jasinskio st. 16

LT-2001 Vilnius

Tel.: (+3705) 251 41 81

Fax: (+370 5) 249 80 37
info.lv@ldkd-eulerhermes.com
frank.wille@eulerhermes.com
Frank Wille

NIEDERLANDE

Euler Hermes Interborg N.V.
Hogehilweg 106

Postbus 12473

NL-1100 Amsterdam Z.0.
Tel.: (+31 20) 696 39 41

Fax: (+31 20) 696 30 21
interborg@interborg.nl

Duco N. Brongersma

Euler Hermes
Kredietverzekering NV
Pettelaarpark 20

NL-5216 PD’s-Hertogenbosch
Tel.: (+3173) 68899 99

Fax: (+3173) 688 99 88



NORWEGEN

Euler Hermes Kredittforsikring Norden AB
Holbergsgate 21

P.O. Box 6875 St. Olavs Plass

N-0130 Oslo

Tel.: (+47) 23 2560 00

Fax: (+47) 23 25 60 10
info.no@eulerhermes.com

Thor Bendik Weider

OSTERREICH

Prisma Kreditversicherungs-AG
Heiligenstadter Strafle 201
A-1190 Wien

Tel.: (+43 1) 379 00-0

Fax: (+43 1) 379 00-208
office@prisma-kredit.com
Bettina Selden

Gert SchloSmacher

Euler Hermes Siidosteuropa
Versicherungsholding GmbH (EHSEE)
Heiligenstadter Strafe 201

A-1190 Wien

Tel.: (+43 1) 379 00-902

Fax: (+43 1) 379 00-999
ehsee@eulerhermes.com

Dr. Helmut Altenburger

ANSPRECHPARTNER

POLEN

Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z o.o.
ul. Chocimska 17

PL-00-791 Warschau

Tel.: (+48 22) 529 46 55

Fax: (+48 22) 529 46 99
info.pl@eulerhermes.com

Eckhard Horst

Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z o.o.
Oddzial Warszawa

ul. Chocimska 17

PL-00-791 Warschau

Tel.: (+48 22) 529 46 55

Fax: (+48 22) 529 46 99

Bogdan Wiesiolek

Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z o.o.
Oddzial Poznan

ul. Janickiego 20 B

PL-60-542 Poznan

Tel.: (+48 61) 663 19 / 35-37

Fax: (+48 61) 663 19 40

Krzysztof Chechlacz

Euler Hermes Zarzadzanie Ryzykiem Sp. z o.o.
Oddzial Katowice

ul. Porcelanowa 8

PL-40-246 Katowice

Tel.: (+48 32) 7 30 33 04

Fax: (+4832) 73033 10

Zbigniew Narajewski
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ANSPRECHPARTNER

PORTUGAL Euler Hermes Kreditforsdakring Norden AB
World Trade Center
COSEC Companhia de Seguro de Créditos, S.A. Massans Gata 18

Avenida da Repiblica 58 Box 5243

P-1050-057 Lisboa S-40224 Goteborg

Tel.: (+351 21) 791-37 00 Tel.: (+46 31) 83 69 29
(+351 21) 791-38 44 Fax: (+46 31) 18 32 93

Fax: (+351 21) 791-37 20

wolfgang.iden@cosec.pt

cosec@cosec.pt SCHWEIZ

Miguel Gomes da Costa

Wolfgang Iden Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
Zweigniederlassung Ziirich

General-Wille-Strasse 10

RUMANIEN CH-8002 Ziirich

Tel.: (+41 1) 2 83 6565
Euler Hermes Servicii Financiare S.R.L. Fax: (+41 1) 2 83 65 66
Str. Caderea Bastiliei Nr. 80-84 info.ch@eulerhermes.com
Sektor 1 Ludwig Mertes

R-71139 Bukarest
Tel.: (+4021) 231 09 91 20
Fax: (+40 21) 231 09 91 99 SLOWAKEI
cristina.rusuleanu@eulerhermes.com
Cristina Rusuleanu Allianz Slovenska poistovna, a.s.
Dostojevskeho rad 4
SK-815 74 Bratislava

SCHWEDEN Slowakei

Tel.: (+421 2) 593 15-325
Euler Hermes Kreditforsdkring Norden AB Fax: (+4212) 593 15-397
Klara Norra Kyrkogata 29 mudra@allianz.sk
Box 729 Helena Mddra

S-10134 Stockholm

Tel.: (+46 8) 55 51 36 00

Fax: (+46 8) 55 51 36 01

info.se@eulerhermes.com
Lars Gustafsson

58



ANSPRECHPARTNER

TSCHECHISCHE REPUBLIK

Euler Hermes Cescob Service s.r.o.
Molékova 576/11

CZ-186 00 Prag 8

Tel.: (+42 2) 66 1095 13

Fax: (+422) 66 10 95 40
info.cz@eulerhermes.com

Robert Hausman

Euler Hermes Cescob, Giverova pojist’ovna, a.s.
Moldkova 576/11

CZ-186 00 Prag 8

Tel.: (+42 2) 66 10 95 21

Fax: (+42 2) 66 10 95 20
info.cz@eulerhermes.com

Julius Kudla

UNGARN

Euler Hermes Magyar Hitelbiztosito Rt.
Nagybatonyi u. 8-10

Post Box: 469

H-1037 Budapest

Tel.: (+36 1) 453 90 00

Fax: (+36 2) 453 90 09
info.hu@eulerhermes.com

Hans-Peter Schottler
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Euler Hermes Kreditversicherungs-AG
Friedensallee 254
D-22763 Hamburg

Tel. +49 (0) 40/88 34-0
Fax +49 (0) 40/88 34-77 44
info.de@eulerhermes.com
www.eulerhermes.com

01 7000 304






