Analyse Eml EULER HERMES

Kgbenhavn, 08 januar 2009

Konkursudvikling: Hvad skal vi forvente af 20107

Danmarks statistiks netop offentliggjorte tal viser et fald i antallet af konkurser i december
maned og at 2009 viste sig som et rekordar med i alt 5710 konkurser i Danmark. Men hvad
kan vi forvente af 2010? Opggrelser fra Euler Hermes viser svage positive tendenser.

Konkurstallet synes at have toppet i tredje kvartal i 2009, og denne tendens bekreeftes af
kreditforsikringsselskabet Euler Hermes, som pa verdensplan forsikrer 57.000 virksomheder mod
tab pa debitorer.

"Vi oplevede i Danmark det hgjeste antal skadessager nogensinde i 2009 — en stigning pa 135 % i
forhold til 2007, hvor gkonomien stadig karte i hagjeste gear bade her i Danmark og i udlandet. |
samme periode sa vi en markant stigning i antallet af restancer indberettet til 0s. 74 % flere kunder
anmeldte restancer pa deres debitortiigodehavender i 2009 end i 2007. Det viser, at vores kunder
havde vaesentlig sveerere ved at f& betaling fra deres kunder i 2009” forklarer Peter Hecht-Hansen,
administrerende direktar i Euler Hermes, og uddyber,” Vores opggrelser viser imidlertid, at bade
antallet af skadessager samt antallet af anmeldte restancer toppede i tredje kvartal — og at vi i de
seneste maneder har set et marginalt fald i antallet skadessager og restanceindberetninger”.. Han
understreger dog samtidigt, at niveauet fortsat ligger pa et historisk hgjt niveau.

2010 bliver et overgangsar

Pa trods af en stabilisering af udviklingen bliver 2010 ikke noget let ar for dansk gkonomi. Peter
Hecht-Hansen regner ganske vist med et begyndende opsving i gkonomien, men det vil ikke veere
tilstraekkeligt steerkt til markant at mindske antallet af konkurser. Den generelt manglende
efterspgrgsel efter varer og tjenester, som fortsat ses de fleste steder i verden, vil udelukke en
decideret vej ud af krisen fgr tidligst ved udgangen af 2010. Mange virksomheder er fortsat ikke
feerdige med at tilpasse sig det betydelige fald i omsaetningen som startede allerede i 2008 og for
alvor ramte virksomhederne i 2009. Omkostningsreduktioner og rationaliseringstiltag vil saledes
fortsat pavirke den gkonomiske aktivitet negative gennem det meste af 2010. Herunder forventes
en fortsat stigning i ledigheden i Danmark.

Alt tegner saledes til at 2010 bliver et overgangsar — ogsa internationalt set. Antallet af konkurser
forventes generelt ikke at stige det kommende &r, men derimod at stabilisere sig pa det meget hgje
niveau, vi ligger pa nu med en marginalt faldende tendens. Dog med forskelle fra land til land

To rekorder i treek

Ligesom Danmarks Statistik betegner 2009 som et absolut rekordar for Danmark, tegnede der sig
et tilsvarende dystert billede af 2009, nar vi vender blikket mod udlandet, hvor antallet af konkurser
steg med 26 % i 2008 og 33 % i 2009. Stigninger i denne stgrrelsesorden er uden sidestykke i
nyere tid.

Der er ifalge Peter Hecht-Hansen flere arsager til denne drastiske udvikling i antallet af konkurser,
og man kan stort set opdele dem i to hovedkategorier: gkonomiske faktorer og finansielle faktorer.
De gkonomiske faktorer omfatter bl.a. mangel pa eller faldende afseetningsmuligheder, strategiske
fejl, hgje omkostninger og makrogkonomiske faktorer, som kan veere specifikke for et givet land
eller sektor.

De finansielle faktorer omfatter blandt andet utilstraekkelig selvfinansiering, problemer med at f&
betaling fra kunderne samt finansielle omkostninger som fglge af hgj geeldsaetning.

2008 og 2009 bgd pa en reekke begivenheder, som hver iseer har haft indflydelse pa omfanget af
konkurser. | modseetning til mange tidligere kriser — synes de finansielle faktorer
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at udggre et veesentligt element i relation til eksplosionen i antallet af konkurser i 2008. De
finansielle begraensninger, som mange virksomheder stod overfor fra sommeren 2008 anslas
generelt at veere arsag til halvdelen af stigningen i antallet af konkurser. Situationen varierer dog
meget fra land til land, og udfordringerne var starst i de lande, hvor virksomhederne var tynget af
en uforholdsmaessig stor stigning i geeldsbyrden, hvilket bla. var tilfeeldet i USA, Storbritannien,
Spanien samt flere @steuropeeiske lande.

Pa den anden side bidrog de finansielle begraensninger kun ganske lidt til det stigende antal
konkurser i lande som Tyskland og Frankrig; enten fordi begraensningerne var temmelig svage
(Tyskland), eller fordi virksomhederne greb til andre midler til finansiering, sdsom udvidet brug af
leverandgrkreditter.

| 2009 tegnede der sig et andet billede. Her skyldtes stigningen i antallet af konkurser primeert det
gkonomiske chok, som en stor del af erhvervslivet blev ramt af efter et drastisk fald i omsaetningen.
Den nuveerende gkonomiske krise og den deraf fglgende bratte nedgang i omsaetningen har bragt
det gkonomiske flow i mange virksomheder ud af balance, hvilket igen har haft en steerkt negativ
indvirkning pa deres rentabilitet.

Kontakt admin. direktgr Peter Hecht-Hansen pa telefon 88 33 34 02.

Euler Hermes Kreditforsikring

Euler Hermes is the worldwide leader in credit insurance and one of the leaders in the areas of bonding, guarantees and
collections. With 6,200 employees in over 50 countries, Euler Hermes offers a complete range of services for the
management of B-to-B trade receivables and posted a consolidated turnover of €2.2 billion in 2008.

Euler Hermes has developed a credit intelligence network that enables it to analyse the financial stability of 40 million
businesses across the globe. The group protects worldwide business transactions totalling €700 billion.

Euler Hermes, subsidiary of Allianz, is listed on Euronext Paris. The group and its principal credit insurance
subsidiaries are rated AA- by Standard & Poor’s.

www.eulerhermes.dk

These assessments are, as always, subject to the disclaimer provided below.

Cautionary Note Regarding Forward-Looking Statements: Certain of the statements contained herein may be statements of future
expectations and other forward-looking statements that are based on management's current views and assumptions and involve known and
unknown risks and uncertainties that could cause actual results, performance or events to differ materially from those expressed or implied in
such statements. In addition to statements which are forward-looking by reason of context, the words ‘may, will, should, expects, plans,
intends, anticipates, believes, estimates, predicts, potential, or continue’ and similar expressions identify forward-looking statements. Actual
results, performance or events may differ materially from those in such statements due to, without limitation, (i) general economic conditions,
including in particular economic conditions in the Allianz SE's core business and core markets, (ii) performance of financial markets,
including emerging markets, (iii) the frequency and severity of insured loss events, (iv) mortality and morbidity levels and trends, (v)
persistency levels, (vi) the extent of credit defaults (vii) interest rate levels, (viii) currency exchange rates including the Euro-U.S. Dollar
exchange rate, (ix) changing levels of competition, (x) changes in laws and regulations, including monetary convergence and the European
Monetary Union, (xi) changes in the policies of central banks and/or foreign governments, (xii) the impact of acquisitions, including related
integration issues, (Xiii) reorganization measures and (xiv) general competitive factors, in each case on a local, regional, national and/or
global basis. Many of these factors may be more likely to occur, or more pronounced, as a result of terrorist activities and their
consequences. The matters discussed herein may also involve risks and uncertainties described from time to time in Allianz SE’s filings with
the U.S. Securities and Exchange Commission. The Group assumes no obligation to update any forward-looking information contained
herein.
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