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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 1. januar - 30. juni 2018 for
Merkur Andelskasse.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, herunder
bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. Vi
anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sdledes at halvarsrapporten giver et
retvisende billede af andelskassens aktiver og passiver, finansielle stilling og resultat.

Vi anser ledelsesberetningen for at indeholde en retvisende redeggrelse for udviklingen i
- andelskassens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som andelskassen kan pavirkes af.

Den eksterne revision har ikke revideret halvarsrapporten eller foretaget review.

Kgbenhavn, den 21.08.2018
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Ledelsesberetning for 1. halvar 2018

Implemen-
tering af ny
regulering

Organisa-

Resultat =
minus 5,5
mio.kr.

Nedskriv-
ninger steg
med 9 mio.kr
ifht. budget

Merkur
1. halvar

tionsaendring
fuldt
implemen-
teret

Indtaegter og
omkostninger
folger budget

Opfolgende
besgg fra
Finans-
tilsynet

Halvaret i glimt

Forste halvar 2018 blev et szerdeles travlt halvar. Finanstilsynet besluttede at fglge op pa deres
inspektion sidste ar. Opfalgningsinspektionen blev afsluttet i august 2018 og viste, at vi er pa rette
vej, men ikke er helt i mal endnu med den styrkelse af vores kreditfunktion, compliance og
risikostyring, som vi igangsatte efter inspektionen i 2017. Merkurs bestyrelse valgte i september
2017 at gennemfgre en stgrre organisationsaendring for at styrke andelskassen mere
grundlaeggende og pa laengere sigt. Vi var meget bevidste om, at denne beslutning i sig selv ville
medfgre et stort arbejde og kraeve mange ressourcer at gennemfgre. Dette viste sig at vaere
korrekt, men der er ingen tvivl om, at organisationsandringen var ngdvendig, og at vi nu er langt
bedre rustet til ogsa pa sigt at opfylde de krav og forventninger, der er til Merkur.

N&r vi far den endelige rapport fra Finanstilsynets
opfglgningsinspektion i september 2018, forventer vi
derfor at fa kritik for ikke at vaere ndet sa langt som
forventet med nogle af kritikpunkterne fra 2017. Ved
opfelgningsinspektionen blev der gennemget en
stikprgve af nye kunder, som andelskassen har taget
ind i lgbet af 2017. Selv om der ikke blev fundet nye
nedskrivningskunder i denne stikprgve, forventer vi
at f8 bemaerkninger om, at boniteten af de nye
kunder vurderes at veere under "normal risiko”. Det
sidste haenger sammen med, hvordan kunderne
klassificeres og at de krav, der stilles til “"normal
bonitet” (2a), vanskeligt kan opfyldes af f.eks. yngre
familier og mange mindre virksomheder fgr senere i
deres gkonomiske livslgb. Merkurs forretningsmodel
fastseetter, at nye kunder som minimum kan
kategoriseres som 2b, og det er kunder i denne
kategori, vi har flest af. Den officielle definition pa en
2b kunde er: Kunder, som ikke opfylder kriterierne

for 2a, men som pa den anden side ikke har vaesentlige svaghedstegn. Vi mener, at mange kunder i

KLASSIFIKATION AF KUNDER
Finanstilsynet klassificerer pengeinstitutternes
kunder. Her kan du se karakterskalaen.

3: Kunder med utvivlsom god bonitet. Det er
helt usandsynligt, at pengeinstituttet vil fa tab
pa udlan.

2a: Kunder med normal bonitet. Det vil sige, at
der er lav sandsynlighed for, at kunderne ikke
kan klare deres forpligtelser.

2b: Kunder, som ikke opfylder kriterierne for
2a, men som pa den anden side ikke har
vaesentlige svaghedstegn.

2c: Kunder med veesentlige svaghedstegn, uden
at der dog er objektiv indikation for
veaerdiforringelse (OIV).

1: Kunder med OIV (kunder, hvor der skal
beregnes nedskrivning).

denne kategori ma betragtes som bdde gode og interessante kunder.




Merkurs organisationsaendring er pa plads og alle stillinger er besat. I Igbet af 1. halvar har vi faet
ny gkonomichef, ny compliance- og hvidvask ansvarlig, ny risikoansvarlig og ny privatkundechef i
Aarhus afdelingen. De nye ledere er i fuld gang med arbejdet og er ved at Igfte deres respektive
omrader, ligesom vi har vundet synergier med en mere effektiv organisering af andelskassens
interne support funktioner samt IT- og udviklingsressourcerne. Sidst men ikke mindst har vi udvidet
direktionen med kreditdirektgr Alex Andersen, som tiltradte i juni 2018. Alex Andersen kommer fra
en stilling som kreditchef i et pengeinstitut, der er vaesentligt stgrre end Merkur, og har en meget
stor erfaring og viden pa det kreditmaessige omrade. Det vil saette os i stand til at fa de sidste ting
pa plads i forhold til dokumentation, kontroller, ejendomsvurderinger og meget andet, som i dag
kreeves af et pengeinstitut af Merkurs stgrrelse.

I trdd med vores strategi om at vokse pa bl.a. investerings- og pensionsomradet og i samklang med
den steerkt ggede interesse for samfundsansvarlige investeringer, var det en glaade, at vi i maj 2018
kunne praesentere de fgrste fire svanemaerkede investeringsfonde pa det danske marked i
samarbejde med Triodos Investment Management. Svanemaerkningen blev godt modtaget og bredt
omtalt i medierne, og vi ser allerede, hvordan det har gget interessen for vores tilbud pa
investeringsomradet. Svanemaerkningen skal sammen med andre tiltag sikre, at Merkur forbliver
frontlgber pd omradet, samtidig med at vi glaeder os over, at ogsa andre banker og
pensionsudbydere gar mere og mere serigst ind pa dette omrade. Et stgrre marked vil ogsa gavne
Merkur, og vi har fordelen ved at have veaeret der fra begyndelsen.

@konomisk udvikling

Resultat og drift

Resultatet efter skat for fgrste halvar 2018 blev et underskud pa 5,5 mio. kr., hvilket er markant
bedre end sidste ars underskud pa 12,9 mio. kr. for halvaret. Resultatet er dog stadig meget
utilfredsstillende. Underskuddet skyldes primaert ggede nedskrivninger i forlaengelse af
opfalgningsinspektionen fra Finanstilsynet som omtalt ovenfor. Veerdianseettelse af sikkerheder og
udmaling af nedskrivninger indebaerer et element af skgn fra savel interne som eksterne fagfolk. Vi
ma desvaerre konstatere, at vi for to kunder, som der i forvejen var nedskrevet pa, ikke havde ramt
det niveau, som Finanstilsynet vurderede var det rigtige. Dette aflejres i halvarsregnskabet i form af
ggede nedskrivninger i forhold til vores egne forventninger ved drets begyndelse.

Vi har i farste halvar haft en mindre udlansportefglje end sidste ar, hvilket resulterer i ca. 0,5 mio.
kr. feerre renteindtaegter end samme periode sidste ar. Det har veeret et bevidst valg at holde
udldnsvaeksten nede af kapitalhensyn og i stedet prioritere andre forretningsomrader. Vi har en
forventning om, at vi pa sigt kan gge vores udlan, saledes at denne indtaegtspost ligeledes vil stige.

Netto gebyrer og provisionsindtaegter er steget med 22% (4,9 mio. kr.) i forhold til 1. halvar 2017,
til i alt 23,8 mio. kr. Det er en meget positiv udvikling, som vi vil sgge at fastholde og udbygge den
kommende tid. Indtaegterne kommer primeert fra realkreditformidling, kundernes
investeringsaktiviteter, pensionsomradet og betalingssystemerne.

De samlede netto rente- og gebyrindteegter udger 66,6 mio. kr., en stigning pa 7% eller 3,4 mio. kr.
i forhold til samme periode i 2017.

Indt. i % af Indt. i % af Indt. i % af Indt. i % af
Indtzegter Omkostninger omk. omk. for omk. jf. omk. i
realiseret samme budget sammenligne-
ultimo juni periode 2017 lige institutter
2018
66,9 56,7
mio. kr mio. kr 118 118 121 142




Merkur har ikke formaet at omsaette de foregdende ars vaekst til en bedre driftsgkonomi. Vi ma
saledes konstatere, at vores indtaegter kun overstiger omkostningerne med 18% mod
stgrrelsesmaessigt sammenlignelige pengeinstitutters 42%. Det betyder i praksis, at vi tjener for lidt
pa de ydelser, vi hjeelper vores kunder med, og det er naturligvis ikke holdbart. Det var baggrunden
for, at vi i 2017 besluttede at igangseette en stgrre organisationsaendring, tillige med en lang raekke
initiativer der skal gge indtjeningen og reducere omkostningerne.

Omkostningerne fglger stort set budgettet, hvilket giver forggede personale- og
administrationsomkostninger pa 3,4 mio.kr. sammenlignet med sidste ars niveau. IT er naestefter
lgnninger den stgrste enkeltpost (ca. en fjerdedel af alle omkostninger) og samtidig det omrade,
hvor vi har den stgrste omkostningsstigning det seneste ar (2,1 mio. kr.). Dette skyldtes primaert de
ggede regulatoriske krav, som vi og dermed vores IT systemleverandgr BEC, skal overholde. Det er
dog samtidig en uholdbar udvikling, som ikke kun bergrer Merkur. BEC har derfor iveerksat en
reekke tiltag, der skal imgdega omkostningsudviklingen. Med det ggede fokus pa sikkerhed,
tilgeengelighed/digitalisering og effektivisering, samt fortsat hgjt regulatorisk pres, er det imidlertid
en udfordring, som hgjst sandsynligt ogsa kommer til at presse medlemsinstitutternes omkostninger
de kommende ar.

I de samlede omkostninger indgdr 1,5 mio. kr. i ekstraordinaere omkostninger, som vi ikke vil fa
fremadrettet, heraf er 0,8 mio. kr. relateret til organisationsaendringen.

Personale - og administrationsomkostninger pr. fuldtidsansat (FTE)

_ _ Budget samme Sammenlignelige
1/1-30/6 2018 1/1-30/6 2017 periode pengeinstitutter
FTE 99,4 98,4 100,3 85,0
Personale . . . .
og adm.omk 55,2 mio.kr. 51,8 mio.kr 54,7 mio.kr. 50,6 mio.kr.
Omk. pr. 1.111 tkr 1.053 tkr 1.090 tkr 1.191 tkr
FTE pr. ar L] L] L] L] L] L] L] L]

Den store organisationsaendring, som vi pabegyndte sidste ar, har medvirket til, at vi kan holde
omkostningerne per fuldtidsmedarbejder pa et meget konkurrencedygtigt niveau. Sammenligner vi
med otte andre pengeinstitutter pa vores stgrrelse, ligger Merkur faktisk hele 80 tusinde kroner
lavere pa omkostninger per medarbejder. Merkur har meget fokus pa effektivisering og
automatisering, sa vi kan levere hgj kvalitet til en konkurrencedygtig pris. Som det fremgar ovenfor
er det derfor i hgj grad indteegterne, set i forhold til omkostningerne, der skal gges de kommende
ar.

Kursreguleringer bidrager negativt i 1. halvdr med 0,9 mio.kr. mod et positivt afkast samme periode
sidste ar pd 3,4 mio.kr. Arsagen til det negative resultat skal primaert findes i vores beholdning af
obligationer, som forvaltes af Sparinvest. Merkur har valgt en meget forsigtig placeringsstrategi af
den overskudslikviditet, vi har fra vores indlanskunder. Dette medfgrer, at pengene enten kan
forrentes i nationalbanken (minus 0,65% i rente p.a.) eller via investeringer i sikre korte
obligationer, som under nuvaerende markedsvilkar giver et negativt afkast pa cirka 0,4% p.a.



HVORFOR LANER MERKUR IKKE BARE INDLANSOVERSKUDDET UD?

Lovgivningen fastsaetter regler for vores kapitaliseringsgrad eller kapitalprocent, hvilket er et
nggletal, der viser, hvor meget kapital Merkur og andre pengeinstitutter har i forhold til deres udlan
og andre aktiver og risici. Da kapitalkravene for alle pengeinstitutter stiger de kommende ar frem til
2023, er vi ngdt til at reservere en stgrre del af vores indtjening og andelstegning til at daekke
kapitalkravene, fremfor at udnytte et stigende kapitalgrundlag fuldt ud til at gge udl@net. Dette ggr,
at vi ikke bare kan yde 13n til nye og eksisterende kunder for alle de penge, vi har i indldn, men ma
placere dem i sikre alternativer, som ikke kraever kapitaldeekning i samme omfang som udlan.
Bagsiden af denne medalje er, at vores muligheder for at finansiere gode udl&nsprojekter
indskraenkes, samt lavere indtaegter pa udl@n, end vi ellers kunne have haft.

Tab og nedskrivninger udggr 16,4 mio. kr. mod 28,4 mio. kr. i 1. halvar 2017. Heraf kan ca. 10 mio.
kr. tilskrives, at Finanstilsynet havde en anden vurdering af nedskrivningsbehovet pa to kunder, som
i forvejen var nedskrivningskunder. Derudover har Finanstilsynet vurderet behov for yderligere
nedskrivninger pd 4,5 mio. kr. Sidstnaevnte er nedskrivninger, som Merkur ville have foretaget
under alle omstaendigheder.

Den gkonomiske udvikling i de to halvar i 2017 og 1. halvar 2018 kan sammenfattes sdledes:

L . -

Nettorenteindtaegter 43.210 45.698 42.761
Andre indtaegter 18.914 22.896 23.827
Netto rente- og gebyrindtaegter m.v. i alt 62.124 68.594 66.588
Kursreguleringer m.m. 3.419 -9.025 -908
Omkostninger og afskrivninger -52.371 -57.010 -56.372
Tab og nedskrivninger -30.245 -7.886 -16.403
Resultat for skat -17.073 -5.327 -7.095

@konomien i det danske samfund udvikler sig fortsat positivt. En reekke af de omrdder, Merkur har
specialiseret sig i, er ogsa inde i en gunstig periode. Det gaelder f.eks. markedet for
energibesparelser og frie skoler. Vi har endnu ikke set konsekvenserne af den ekstremt tgrre danske
sommer, men vi falger vores gkologiske landbrug og fgdevareproduktion meget taet. Vores
forelgbige observationer tyder pd, at langt de fleste af vores landbrugskunder kan klare den ekstra
udfordring, som tgrken udggr.

Merkurs store portefglje af private kunder er i god gkonomisk stand med meget fa nedskrivninger.
Derfor forventer vi, at det hgjere nedskrivningsniveau i 1. halvar far karakter af en korrektion, og at
fremtidige nedskrivninger kan holdes pa et mere normalt niveau.

Andelskurs

Veerdien af en andel er i forhold til arsskiftet faldet fra 1.760 kr. til 1.732,50 kr., et fald pa 1,6% pa
et halvt ar. Faldet skete dog udelukkende efter 1. kvartal, idet veerdien har vaeret stabil i 2. kvartal.
Andelskursens fald er en direkte konsekvens af periodens underskud og er naturligvis ikke en
tilfredsstillende udvikling. Realiseres forventningerne til resten af 2018, vil vi i Igbet af 2018 opna en
andelsveerdi, der overstiger den, vi startede aret med.

Balance

I Igbet af forste halvdr 2018 fik Merkur netto 4.108 nye kunder, hvilket er en del hgjere end forste
halvar 2017. Det samlede kundeantal er nu 34.005. Kundetallet pavirkes ekstraordinzert af et stort
antal energisparelan, som Merkur har overtaget fra energiselskabet ENIIG i slutningen af maj 2018.
Den overtagne portefglje pa ca. 45 mio. kr. vil bidrage positivt til indtaegterne fremover. Ldnene har
relativt kort Igbetid og skal Isbende erstattes af nye tilsvarende I3n til ENIIGs kunder.



Indl3net pa 2.982 mio. kr. har udviklet sig forholdsvis stabilt med et lille fald pa 1,5% (45 mio. kr.)
siden 30.06.2017. Dette udgor ligeledes et lille fald i forhold til indlanet pa 3.066 mio. kr. ultimo
2017. Merkurs indlansoverskud er dermed faldet med 96 mio.kr. fra 1.313 mio. kr. ved arsskiftet til
nu 1.217 mio.kr. Indldnsoverskuddet repraesenterer et stort potentiale for udlan til gode projekter,
forudsat at egenkapitalen ogsa gges forholdsmaessigt.

Udl&net er helt pd niveau med sidste ar pa i alt 1.764 mio. kr., men har dog i ferste halvar 2018
gennemsnitligt vaeret under saldoen fra ultimo 2017. Dette er, som tidligere omtalt, en bevidst
prioritering foretaget af kapitalhensyn og ikke udtryk for de muligheder, vi har i markedet.

Det er dog stadig sadan, at kunderne har et generelt gnske om at afvikle gaeld og om at ga
fremtiden i mgde med en opsparing. Det betyder, at tilbagebetaling af bestdende 18n Igbende vil
give plads til nye 18n, uden at det samlede udlan stiger. En bedre udnyttelse af det store
indlansoverskud er fortsat helt afggrende for, at Merkur kan na sine mal pa langere sigt, men denne
del af strategien afventer, at kapitaloverdaekningen igen bliver tilstraekkelig til ogsd at kunne rumme
vaekst i udlan.

Tematisk fordeling af Merkurs udlan

Uddannelse og Kultur 570 5,2 332.770 14,0 392.584 14,3 441.952 -11%
Mennesker og Sundhed 390 3,6 188.757 7,9 220.044 8,0 221.417 -1%
Fgdevarer 446 4,1 420.498 17,7 482.724 17,6 471.869 2%

Miljg og Energi 33,1 14,6 14,6 4%

3.624 348.303 401.515 385.307

Faellesskaber 177 1,6 167.636 7,0 176.361 6,4 191.311 -8%

Ordinzere lan, kreditter 5.738 52,4 923.356 38,8 1.075.836 39,1  1.111.491  -3%
0g garantier

i alt 10.945 100,0 2.381.320 100,0 2.749.064 100,0 2.823.347  -3%

Den mest markante andring i sammensaetningen af garantier, udldn og kreditter er i kategorien
"Uddannelse og Kultur”. Det tilsagte udlan til denne kategori faldt med 11% og udger nu 392 mio.
kr. mod 442 mio. kr. ultimo 2017. Halvdelen af faldet ligger dog pa den uudnyttede del af
kreditterne. Til gengeeld ser vi sma stigninger inden for temaerne Fgdevarer og Miljg og Energi.

Garantier udggr ved halvaret 617 mio. kr., hvilket er et fald pa 8,7% (59 mio. kr.) i forhold til ultimo
2017. Dette fald er den primaere arsag til faldet p@ 3% i de samlede tilsagte engagementer som
fremgar af ovenstdende tabel. Den resterende del af faldet er udtryk for, at vi ikke har neer s3 store
uudnyttede kreditter som ved arets begyndelse.

Kapitalforhold

Regnskabsstandarden IFRS9 er indfgrt i de danske pengeinstitutter fra 01.01.2018, hvilket betyder,
at der i princippet skal nedskrives pa alle kunder, fra den dag lanet udbetales. Det betyder med
andre ord, at nedskrivningerne fordeles mere over et |1ans Igbetid, end tilfaeldet var fgr, hvor der
skulle en udigsende begivenhed til hos kunden, f.eks. en konkurs eller en maerkbar forringet
gkonomisk situation, fgr der kunne nedskrives.

Effekten ved overgangen til det nye nedskrivningsprincip er for Merkurs vedkommende beregnet til
17,3 mio. kr. efter skat, som er fratrukket egenkapitalen ved halvarets begyndelse. Den
solvensmaessige effekt heraf indfases over 5 ar via en overgangsordning.



Merkurs egenkapital udggr 296 mio. kr. pr. 30.06.2018. I forhold til udgangen af 2017 er der tale
om en reduktion p& 20 mio. kr., hvilket primaert kan tilskrives indfgrslen af ovennaevnte nye
beregningsmetode for nedskrivninger (IFRS9). Vores egenkapital bestar i hovedtraek af tre
elementer: Tegnet andelskapital (260 mio. kr.), akkumulerede resultater for indevaerende og
tidligere &r (48 mio. kr.) og andre reserver (5 mio. kr.). Da IFRS9 er en metodeaendring, fratraekkes
effekten af den nye nedskrivningsmetode direkte i egenkapitalen med virkning fra 01.01.2018 med i
alt 17 mio. kr.

Udover egenkapitalen er der indskudt ansvarlige 18n for i alt 48,6 mio. kr. Det bringer den samlede
heeftende kapital op pa 344,4 mio. kr. ved udgangen af 1. halvar 2018.

Merkurs andelskapital er i halvdret vokset med 2,7 mio. kr. eller 1,0%. Set over 12 mdr. er vaeksten
pd 11,5 mio. kr. eller 4,5%. Vi forventer, at andelstegningen i 2. halvdr kommer p3 et hgjere niveau
end det, vi har set i 1. halvar. Som en glaedelig start pa 2. halvar har vores kollega og
samarbejdspartner gennem mange ar, den tyske GLS Gemeinschaftsbank, indskudt andelskapital pa
3,8 mio. kr. efter halvarets afslutning. GLS Gemeinschaftsbank var en vigtig inspirationskilde for
stifterne af Merkur, og GLS har gennem arene hjulpet med at finansiere stgrre udlansprojekter i
Danmark i samarbejde med Merkur.

Antallet af andelshavere er forgget fra 6.686 til i alt 6.810 ved halvarsskiftet, en vaekst pa knap 2%.

Det samlede kapitalgrundlag udggr pr. 30.06.2018 334,6 mio. kr. efter fradrag, mod 346,6 mio. kr.
ved udgangen af 2017, et fald pd 3,5%. Der forhandles aktuelt om en teknisk omlaegning af nogle af
andelskassens ansvarlige 18n, hvilket forventes at gge kapitalgrundlaget med ca. 10 mio. kr. i 3.
kvartal 2018.

I januar 2018 indskgd vores italienske kollega Banca Etica et ansvarligt 1&n pa 1 mio. EUR i
andelskassen. Vi er meget glade for den opbakning og tillid, vi har faet fra vores kolleger Banca
Etica og GLS Gemeinschaftsbank, som bringer os et skridt videre i forhold til at realisere vores
kapitalplan - en plan der skal muligggre sdvel moderat vaekst i udldnet samt opfylde de stigende
kapitalkrav.

Kapitalprocenten pr. 30.06.2018 er bl.a. som fglge af halvarets underskud faldet til 15,65% mod
16,35% ved arsskiftet.

Endelig kan vi oplyse, at den igangveerende omlaegning af tre ansvarlige 1an forventes at Igfte
kapitalprocenten med 0,6%, nar den forventes pa plads i 2. halvdr 2018. Sammen med den
indskudte andelskapital fra GLS Gemeinschaftsbank, jf. ovenfor, vil det forventeligt lgfte
kapitalprocenten til samme niveau som ved udgangen af 2017.

Merkurs individuelle solvensbehov er pr. 30.06.2018 beregnet til 11,19%. Det er marginalt hgjere,
sammenlignet med arsskiftets 11,12%. Siden 2017 er kapitalbevaringsbufferen for alle
pengeinstitutter steget fra 1,25% til 1,875%. I 2019 er bufferen fuldt indfaset med 2,5%.

Det samlede kapitalkrav er dermed for 2018 13,07%. Sammenholdt med den faktiske kapitalprocent
pa 15,65% giver den en overdaekning pa 2,58%. Faldet i overdaekning er nogenlunde ligeligt fordelt
mellem forggelsen af kapitalbevaringsbufferen med 0,625% og faldet i kapitalprocenten pa 0,70%.
Overdakningen er mindre end andelskassens interne malsaetning pa minimum 3%. Nar den omtalte
omlaegning af ansvarlig kapital falder pa plads, forventes overdaekningen igen at vaere over 3%,
hvortil kommer indtjening og andelstegning i 2. halvar.

30.06.2017 31.12.2017 30.06.2018
Solvensbehov uden kapitalbevaringsbuffer 12,16% 11,12% 11,19%
Samlet kapitalkrav inkl.- kapitalbevaringsbuffer 13,41% 12,37% 13,07%
Faktisk kapitalprocent (faktisk solvens) 15,92% 16,35% 15,65%
Solvensoverdakning i.f.t. samlet kapitalkrav 2,51% 3,98% 2,58%
Minimumskrav til solvens 9,25% 9,25% 9,88%




Tilsynsdiamant
Finanstilsynet har i lyset af finanskrisen indfgrt en raekke pejlemaerker, som kan give en indikation
af, om et pengeinstitut er pa vej ud i for store risici.

De 5 pejlemeerker stilles op i en 5-kant, deraf betegnelsen “diamant”, og er fglgende:

1.

5.

Store eksponeringer: Summen af de 20 stgrste kundeengagementer bgr ikke overstige
175% af pengeinstituttets egentlige kernekapital. Dette pejlemarke er sndret i forhold til
31.12.2017, hvor det kun omfattede engagementer stgrre end 10% af kapitalgrundlaget.
Sammenligningstal er tilpasset.

Funding ratio: UdIan malt i forhold til arbejdende kapital (indl&n + egenkapital +
efterstillede kapitalindskud®) bgr vaere hgjst 1:1.

Likviditetsrisici: Pengeinstituttet angiver evnen til at klare tre maneders likviditetsstress.
Det vil sige, at man stiller pengeinstituttets likvide aktiver af hgj kvalitet i forhold til
forventede udgdende pengestremme fratrukket forventede indgdende pengestrsmme. Loven
foreskriver at pejlemaerket skal veere hgjere end 100%. Dette pejlemaerke er a&endret med
virkning fra 30.06.2018. Det tidligere pejlemaerke malte den faktisk tilstedevaerende
likviditet. Sammenligningstal er tilpasset.

Ejendomseksponering: Pengeinstituttet bgr hgjst have en eksponering mod
ejendomssektoren pa 25% af udlans- og garantimassen. Det understreges, at
ejendomssektoren naturligvis bestar af meget andet end de spekulanter, der fik megen
opmaerksomhed under finanskrisen.

Udl&nsvaekst: Den arlige udlansvaekst bgr ikke overstige 20% efter nedskrivninger.

Det skal understreges, at overskridelse af malepunkterne ikke i sig selv indebzerer en overtraedelse
af lovgivningen (med undtagelse af pejlemaerket om likviditetsrisici) — en overskridelse vil blot fgre
til forskellige grader af gget opmeaerksomhed og reaktioner fra Finanstilsynets side. Merkurs ledelse
har som del af den generelle risikostyring tillagt buffer for de enkelte pejlemaerkers graenser,
saledes at opmaerksomheden kan rettes pa omradet internt, lsenge inden graensevaerdierne nas.

Merkur opfylder ved halvarsskiftet 2018 alle fem pejlemaerker.

1 udstedte obligationer med restlgbetid over 1 &r og geeld til Nationalbanken med restlgbetid over 1 ar kan ogsa indga, men
dette er p.t. ikke aktuelt for Merkur.
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Store engagementer

Likviditetsrisici Udl@nsvaekst
Fundingratio Ejendomseksponering
wsgp== Merkurs tal 31.12.2017 =g Merkurs tal 30.06.2018 ===@== Finanstilsynets graensevaerdier ‘

Tilsynsdiamanten i tal

20 stgrste engagementer 131,3% 162,0% Max. 175%
Funding ratio 53,0% 51,2% Max. 100%
Likviditetsrisici 510,0% 448,0% Min. 100%
Ejendomseksponering 7,2% 12,9% Max. 25%
Udl@nsvaekst 0,2% 4,6% Max. 20%

Vigtige begivenheder i halvaret

Halvarets betydeligste begivenhed var opfglgningen pa sidste ars ordinaere besgg af Finanstilsynet,
som vi har omtalt ovenfor i afsnittet Halv8ret i glimt. Naermere herom kan ses pa Merkurs
hjemmeside, ndr vi modtager den endelige redeggrelse fra Finanstilsynet - forventeligt medio
september.

Vi har ogsa implementeret flere nye regulatoriske tiltag i forste halvar, hvoraf de vigtigste er IFRS9?
og GDPR?, Begge har vaeret meget ressourcekraevende og dermed har trukket kraefter vaek fra den

2 International Financial Reporting Standard (IFRS) nr. 9 introducerer en mere fremadskuende maling af veerdiforringelse pa
finansielle aktiver (saerligt udidn), baseret p& forventede tab i aktivets levetid, i modsaetning til den hidtidige tilgang baseret
pd konstaterede tab. Se afsnittet i “Anvendt regnskabspraksis” for naermere beskrivelse af aendringerne.
3 General Data Protection Regulation (GDPR). Danmark har altid haft regler for beskyttelse af persondata. De seneste regler
p& omradet kommer dog fra EU, der igennem en forordning har besluttet at skaerpe reglerne.
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styrkede dialog, vi gnsker at have med vores kunder. Vi har derfor store ambitioner om, at vores
dygtige radgiverkorps i andet halvar kan koncentrere sig om at radgive og servicere vores kunder.

Forventninger for resten af 2018

Merkur forventer ingen udldnsvaekst i 2. halvar 2018, hvilket er i tr&d med budget og tidligere
udmeldinger. Til gengaeld arbejdes der kontinuerligt pa at gge forretningsomfanget med
eksisterende kunder, gge andelskapitalen og det gvrige kapitalgrundlag. Dermed kan vi pa sigt gge
udlanet moderat. Indl@net forventes at falde svagt med 1-3% i forhold til 30.06.2018. Indfgrelsen af
negativ rente har formentlig haft en afdeempende effekt pa tilgangen af indlan.

Efter de store nedskrivninger i 1. halvar forventer vi, at 2. halvar viser et mere normalt billede med
et niveau pa 5-8 mio. kr. Dette skgn er forbundet med en vis usikkerhed, da det bl.a. afhaenger af
den generelle gkonomiske udvikling i samfundet omkring os, hvor vi er specielt opmaerksomme pa
landbruget, som er direkte ramt af de ekstreme vejrforhold vi har oplevet denne sommer.
Udviklingen i enkeltengagementer kan ogsa pavirke billedet i savel opadgaende som nedadgdende
retning.

Med ovennavnte skgn for nedskrivningerne i 2. halvar forventes et samlet positivt resultat for hele
2018 i intervallet 1-5 mio. kr. efter skat, under forudsaetning af et uaendret renteniveau resten af
aret.

Arsagen til nedjusteringen af resultatet i forhold til tidligere kan alene henfgres til de ekstraordinaere
nedskrivninger.

Anvendt regnskabspraksis

Usikkerheder ved indregning og maling

Det er ledelsens opfattelse, at der ikke findes usikkerheder ved indregning og méling, ud over hvad
der normalt fglger af, at der ved opggrelsen af regnskabsmeaessige vardier altid vil blive udgvet skgn
i et vist omfang.

Indregning og maling er ikke i halvaret pavirket af ussedvanlige forhold, udover hvad der er omtalt
omkring nedskrivninger i afsnittet “Anvendt regnskabspraksis”.

Begivenheder efter periodens udlob
Der er ikke indtradt begivenheder efter regnskabsperiodens udlgb, der pavirker bedgmmelsen af
halvarsregnskabet.

Vedrorende nye nedskrivningsprincipper fra 2018

Med regnskabsreglerne IFRS 9 erstattes den hidtidige nedskrivningsmodel, der er baseret pa
indtrufne tab (“incurred loss”-model), af en nedskrivningsmodel baseret pa forventede tab
("expected loss”-model). Den nye forventningsbaserede nedskrivhingsmodel indebaerer, at et
finansielt aktiv pa tidspunktet for fgrste indregning nedskrives med et belgb svarende til det
forventede kredittab i 12 maneder (stadie 1). Sker der efterfglgende en betydelig stigning i
kreditrisikoen i forhold til tidspunktet for fgrste indregning nedskrives aktivet med et belgb, der
svarer til det forventede kredittab i aktivets restlgbetid (stadie 2). Konstateres aktivet vaerdiforringet
(stadie 3), nedskrives aktivet uaendret med et belgb svarende til det forventede kredittab i aktivets
restlgbetid, men baseret pa en gget tabssandsynlighed.

Gruppevise nedskrivninger efter de hidtidige regler bortfalder.

Anvendt regnskabspraksis er i gvrigt uaendret i forhold til arsregnskabet 2017.
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RESULTATOPGORELSE FOR 1. HALVAR 2018
Note

1 Renteindtaegter

2 Renteudgifter
Netto renteindtsegter
Udbytte af aktier og andre kapitalandele

3 Gebyrer og provisionsindtsegter
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter
Netto rente- og gebyrindtaegter

4 Kursreguleringer
Andre driftsindteegter

5 Udgifter til personale og administration
Afskrivninger p& materielle aktiver
Andre driftsudgifter

6 Nedskrivninger pd udidn m.v.
Nedskrivning pa docmicilejendom
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
Resultat fgr skat
Beregnet skat af periodens resultat
Resultat efter skat 1. halvar

1. halvar
2018
1.000 kr
46.541
3.808
42.734
28
26.973
3.146
66.589
(908)
345
55.230
735

752
16.403

0

0
(7.095)
(1.565)
(5.530)

1. halvar
2017
1.000 kr
47.473
4.289
43.184
26

22.050
3.136
62.124
3.419
212
51.824
699

52

28.409
1.836

-8
(17.073)
(4.131)
(12.942)
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STATUS

AKTIVER 30. juni 31. dec. 30. juni
2018 2017 2017
Note 1.000 kr 1.000 kr 1.000 kr
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender
hos centralbanker 418.910 559.279 465.066
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 50.649 53.626 27.727
UdI8n til amortiseret kostpris 1.763.916 1.752.357 1.761.084
Obligationer til dagsveerdi 1.049.620 1.051.568 1.081.506
Obligationer til amortiseret kostpris 0 0 49.959
Aktier m.v. 32.875 30.730 37.212
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.935 2.935 640
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.094 1.078 1.078
Immaterielle aktiver 0 0 0
Grunde og bygninger
Investeringsejendomme 0 0 3.800
Domicilejendomme 11.346 11.490 11.397
Grunde og bygninger i alt 11.346 11.490 15.197
Materielle aktiver 3.592 3.780 5.256
Aktuelle skatteaktiver 3.576 3.011 3.399
Udskudte skatteaktiver 12.730 6.286 4.843
Aktiver i midlertidig besiddelse 0 0 0
Andre aktiver 62.078 57.782 56.200
Periodeafgransningsposter 3.661 2.522 3.373
AKTIVER I ALT 3.416.981 3.536.444 3.512.540
PASSIVER 30. juni 31. dec. 30. juni
2018 2017 2017
Note 1.000 kr 1.000 kr 1.000 kr
Gald
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 60.569 83.539 104.268
Indldn og anden geeld 2.981.576 3.065.809 3.027.182
Aktuelle skatteforpligtelser 0 0 0
Andre passiver 25.899 28.231 24.897
Gald i alt 3.068.045 3.177.579 3.156.347
Hensatte forpligtelser
Henseettelser til pensioner og lignende forpligtelser 164 164 292
Henseaettelser til udskudt skat 0 0 0
Henszettelser til tab pd garantier 2.577 1.472 2.838
Henseettelse til andre forpligtelser 1.808 300 507
Hensatte forpligtelser i alt 4.549 1.936 3.637
Efterstillede kapitalindskud 48.604 40.987 41.197
Egenkapital
Andelskapital 168.341 166.829 160.373
Overkurs ved emission 91.603 90.446 85.444
Opskrivningshenlaeggelser 0 0 859
@vrige reserver 4.708 4.708 4.708
7 IFRS 9 indgang (17.298) 0 0
Overfgrt overskud inkl. periodens resultat 48.428 53.959 59.975
Egenkapital i alt 295.783 315.942 311.359
PASSIVER I ALT 3.416.981 3.536.444 3.512.540

Ikke-balancefgrte poster:
Garantier m.v. 617.536 675.862 770.012

IKKE-BALANCEFQRTE POSTER I ALT 617.536 675.862 770.012



EGENKAPITALOPG@RELSE PR 30.06.2018

30. juni 31. dec. 30. juni
2018 2017 2017
1.000 kr 1.000 kr 1.000 kr
Andelskapital primo 166.829 156.364 156.364
Ny indbetalt andelskapital 1.512 10.465 4.009
Andelskapital ultimo 168.341 166.829 160.373
Andelenes kurs ved periodens slutning. 173,25 176,00 178,00
Overkurs ved emission primo 90.446 82.100 82.100
Overkurs ved nytegning 1.157 8.371 3.344
Anden totalindkomst = (25) 0
Overkurs ved emission ultimo 91.603 90.446 85.444
Andre reserver, primo 4,708 4,708 4,708
Regulering af primo pga reguleringer tidligere ar 0 0 0
Andre reserver, ultimo 4.708 4.708 4.708
Opskrivningshenlaeggelse, primo = 859 859
Anvendt til nedskrivning, anden totalindkomst = (859)
Opskrivning af ejendom til vurdering = 0 0
Regnskabsmeessige afskrivninger tilbagefgrt = 0 0
Hensat udskudt skat af opskrivning = 0 0
Opskrivningshenlaggelse, ultimo - 0 859
Overfgrt overskud primo 53.958 72.917 72.917
Overfgrt periodens resultat (5.530) (18.958) (12.942)
Overfgrt overskud ultimo 48.428 53.959 59.975

7 Ifrs 9 Indgangsveedi (22.177) - -

7 udskudt skat 4.879 - -
Indgangsvaerdi (17.298) - -
Egenkapitalen ved halvarets slutning
sammensaetter sig sdledes:

Andelskapital 168.341 166.829 160.373
Overkurs ved emission 91.603 90.446 85.444
Andre reserver 4.708 4.708 4,708
Opskrivningshenlaeggelse, ejendom = 0 859

7 Indgangsveerdi IFRS9 (17.298)

Overfgrt fra tidligere ar 53.958 72.917 72.917
Overfgrt overskud (5.530) (18.958) (12.942)
Foresl3et overskudsdisponering 0 0 0

EGENKAPITAL I ALT 295.783 315.942 311.359



NOTER

Note

1 Renteindtaegter af:
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og Centralbanker
Udldn
Obligationer
Kursregulering af obligationer, der holdes til udigb
Andre renteindtaegter (negative renter indlan)
I alt renteindtaegter

Heraf udggr indtaegter af segte kgbs- og
tilbagesalgsforretninger

2 Renteudgifter til:
Kreditinstitutter og centralbanker
Indl&n
Efterstillede kapitalindskud
Andet
I alt renteudgifter
Heraf udggr renteudgifter af agte salg- og
tilbagekgbsforretninger

3 Gebyrer og provisionsindtasgter:
Veerdipapirhandel og depotgebyrer
Betalingsformidling
Lanesagsgebyrer
Garantiprovision
@vrige gebyrer og provisioner
I alt gebyrer og provisionsindtasgter

4 Kursregulering af:
Kursregulering overtagne ejendomme
Obligationer
Aktier
Valuta
I alt kursregulering

5 Udgifter til personale og administration
Lgnninger og vederlag til bestyrelse, direktion
Direktion
Bestyrelse
Ialt
Personaleudgifter:

Lgnninger

Pensioner

Lgnsumsafgift

Ialt

@vrige administrationsudgifter

I alt udgifter til personale og administration

30.06.2018

17
45.584
468

473
46.541

1.806
535
1.269
197
3.808

3.233
3.817
2.546
9.083
8.294
26.973

0
(2.682)
880
894
(908)

868
518
1.386

23.586
2.785
4.270

30.640

23.204

55.230

Gennemsnitligt antal heltidsbeskzeftigede andrager 99,4 for 1. halvar 2018.

30.06.2017

13
46.445
935

41

39
47.473

2.291
793
1.204

4.289

2.462
3.003
2.569
7.634
6.382
22.050

499
1.909
1.011

3.419

770
399
1.169

23.904
2.559
3.856

30.319
20.336
51.824
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NOTER

Nedskrivninger/henszttelse pa udlan og garantier

Nedskrivninger i perioden
Tilbagefgrsel af nedskrivninger

foretaget i tidligere regnskabsar

Tab, ikke tidligere hensat eller nedskrevet

Indgdet p3 tidligere afskrevne fordringer

Nedskrivninger/hensattelse pd udladn og

garantier i resultatopggresien

Nedskrivninger/hensattelse pd udldn og garantier

Individuelle Gruppevise

31.12.17
Nedskrivninger primo 50.372
Nedskrivninger i perioden 37.062
Tilbagefgrsel af
nedskrivninger foretaget i
tidligere regnskabsar (3.522)
Endelig tabt, tidligere
nedskrevet/hensat (14.885)
Akkumulerede
nedskrivninger 69.027

31.12.17

4.909

(1.693)

3.216

IFRS9
30.06.18

34.314

(17.254)

169

(825)

16.403

Ialt
31.12.17
50.372

41.971

(5.215)

(14.885)

72.243

Individuelle Gruppevise

30.06.17 30.06.17
31.406 999
(2.897) (1.531)

1.344
(912)
28.941 (532)
FAEndring
IAS39 til

IFRS9 I alt

01.01.18 01.01.18
22.177 94.420

22.177 94.420

Udskudt skat udggr 4.879 tkr beregnet som 22% af IFRS9 beregningsmetodeaendringen (22.177 tkr.)

Stadie inddelt nedskrivning pa udlan og garantier

Akkummulerede nedskrivninger 01.01.18

FAEndret regnskabspraksis for nedskrivninger

Nedskrivninger i perioden

Tilbagefgrsel af nedskrivninger foretaget i tidligere

regnskabsar

Endelig tabt, tidligere nedskrevet

Akkummulerede nedskrivninger 30.06.18

Stadie 1

7.339

(263)

7.076

Stadie 2  Stadie 3
72.243
12.208 2.630
(5.109) 39.686
(17.254)
(10.822)
7.099 86.482

Ialt
30.06.17

32.405

(4.428)

1.344

(912)

28.409

I alt
30.06.18
94.420

34.314

(17.254)

(10.822)

100.657

I alt
72.243

22.177

34.314

(17.254)
(10.822)

100.657
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HOVEDTAL

Netto rente- og gebyrindtaegter
Kursreguleringer
Udgifter til personale og administration

Nedskrivninger pa udldn og
tilgodehavender

Nedskrivning domicilejendom

Resultat af kapitalandele i
associeret virksomhed

Halv8rets resultat
IndI&n

udidn

Egenkapital

Aktiver i alt

NOGLETAL

Indtjening

Indtjening pr. omkostningskrone
Indtjening pr. omkostningskrone,
f@r kursreguleringer, nedskrivninger
og indskydergarantifonden (pct.)
Halvarets egenkapitalforrentning
for skat (pct.)

Halvarets egenkapitalforrentning
efter skat (pct.)

Udvikling i kursen pa andele,
malt pr 20. juli i forhold til 20. juli
ret for (pct.)

Solvens
Kapitalprocent
Kernekapitalprocent

Markedsrisiko
Renterisiko (pct.)
Valutaposition (pct.)
Valutarisiko (pct.)

Likviditet
Udlan + nedskrivning i pct. af indl&n
Overdaekning i pct. af lovkrav om likviditet

Kreditrisiko

Halvarets nedskrivningsprocent
Akkumuleret nedskrivningsprocent
Summen af store engagementer i pct.
af kapitalgrundlag*

20 stgrste engagementer i pct af
kernekapitalen*

Halvarets udlansvaekst (pct.)

Udlan i forhold til egenkapital

* zndring af opggrelsesmetode pr 01.01.2018

30.06
2018

66.589
(908)

55.230

16.403

(5.530)
2.981.576
1.763.916

295.783

3.416.981

30.06
2018

0,9

-2,67

15,6
14,2

0,7
0,4
0,0

62,5
285,36

0,7
4,1

131,3
0,66
6,0

30.06
2017

63.715
3.419

51.824

28.409

1.836

(8)

(12.942)
3.027.182
1.761.084
311.359

3.512.540

30.06
2017

0,8

-1,52

15,9
14,0

0,14
1,5
0,0

86,2
290,43

1,1
3,1
69,8

5,08
5,7

30.06
2016

60.274
8.964

44.923

7.190

5

11.515
2.501.144
1.541.011
292.119

3.000.423

30.06
2016

5,7

17,4
15,0

-0,6
1,0
0,0

63,8
261,2

0,2
2,5
24,1

7,7
5,3

30.06
2015

56.089
2.711

39.871

11.881

0
3.168
2.347.874
1.348.795
236.231

2.747.137

30.06
2015

1,05

2,86

16,2
13,5

0,5
0,9
0,0

59,9
306,3

0,5
3,0
40,5

-1,3
5,7

30.06
2014

55.575
2.934

36.720

13.446

0

3.425
2.149.584
1.287.862
216.500

2.546.189

30.06
2014

1,07

1,46
1,9

1,6

3,91

15,1
13,0

2,9
1,3
0,0

62,3
304,5

0,8
3,0
36,1

-0,3
6,0
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