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Vurderingsmandsudtalelse om Fusionsplanen afgivet af uafhangig revisor

Til aktionaererne i Vestjysk Bank A/S, CVR-nr. 34 63 13 28, og Aarhus Lokalbank Aktieselskab, CVR-
nr. 37 72 91 16.

Indledning

Bestyrelserne i Vestjysk Bank A/S og Aarhus Lokalbank Aktieselskab har udpeget os som uvildige,
sagkyndige vurderingsmaend i henhold til selskabslovens § 37, jf. § 241, i forbindelse med fusionen af
Vestjysk Bank A/S og Aarhus Lokalbank Aktieselskab med Vestjysk Bank A/S som fortsattende sel-
skab.

Vi har accepteret opgaven og udarbejdet denne udtalelse om fusionsplanen i henhold til selskabslovens
§ 241.

Selskaberne fusioneres pa vilkar, der er fastsat af bestyrelserne. Bestyrelserne har ansvaret for de fast-
satte vilkdr, herunder aktiernes bytteforhold.

Det er vores opgave som vurderingsmend at udtale os om fusionsplanen, herunder hvorvidt vederla-
get for aktierne i det opherende selskab er rimeligt og sagligt begrundet.

Fusionsplanen

Bestyrelserne i Vestjysk Bank A/S og Aarhus Lokalbank Aktieselskab har den 28. februar 2012 i hen-
hold til selskabslovens § 237 udarbejdet en fusionsplan om fusion af selskaberne Vestjysk Bank A/S og
Aarhus Lokalbank Aktieselskab med Vestjysk Bank A/S som det fortsattende selskab. Ved fusionen
overdrages alle aktiver og forpligtelser i det ophgrende selskab, Aarhus Lokalbank Aktieselskab, til det
fortszettende selskab, Vestjysk Bank A/S. Fusionen vil have regnskabsmaessig virkning fra fusionstids-
punktet, jf. fusionsplanens pkt. 6.1.

Der er i tilknytning til Fusionsplanen offentliggjort en kapitalplan, som skal gennemfores i forbindelse
med fusionen med henblik pé at styrke den fortsattende banks kapitalgrundlag. Gennemfgrelsen af
kapitalplanen og dens enkelte elementer samt betingelserne herfor er beskrevet i den offentliggjorte
selskabsmeddelelse om fusionen af 25. januar 2012. Kapitalplanens enkelte dele er indbyrdes afhangi-
ge, og flere elementer er uden for ledelsernes rdderum.

Ledelserne har i den underskrevne fusionsplan ngje redegjort for risikofaktorer i forbindelse med fusi-
onen. Ledelserne har endvidere over for os oplyst, at sifremt nogle af de beskrevne risikofaktorer bli-
ver en realitet, vil det kunne fa en vaesentlig negativ indflydelse pa den fortsattende banks drift, for-
ventninger og gkonomiske situation.

P4 baggrund af ledelsernes forhandlinger med relevante myndigheder og interessenter er det ledelser-
nes vurdering, at kapitalplanen vil blive gennemfort i sin helhed. I vores vurdering af rimeligheden af
vederlaget for aktierne i det opherende selskab har vi forudsat, at kapitalplanen i sin helhed gennem-
fores.

Vederlaget for aktierne i det opherende selskab - bytteforholdet

I henhold til fusionsplanen vederlegges aktionzrerne i Aarhus Lokalbank Aktieselskab siledes, at fire
aktier 4 nominelt 10 kr. i Aarhus Lokalbank Aktieselskab ombyttes med én ny aktie a nominelt 10 kr. i
Vestjysk Bank A/S. Bytteforholdet er endeligt, og der kan sledes ikke ske efterfalgende regulering af
vederlaget, herunder i tilfeelde af fejl eller lignende i grundlaget for fastsattelsen af ombytningsforhol-
det.

Der henvises til Fusionsplanens afsnit g for en yderligere beskrivelse af vederlaeeggelsen med delaktier.
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Fastlaeggelse af bytteforholdet
P4 baggrund af en raekke forhold er bytteforholdet fastlagt ved forhandling mellem bestyrelserne i de
fusionerende banker. Disse forhold bestér i hovedtrak af:

1. de to bankers aktuelle markedsvaerdi ud fra berskurser,
2. de to bankers veerdi udtrykt ved egenkapitalernes sterrelse i de seneste regnskaber,

3. de to bankers vaerdi udtrykt ved egenkapitalernes storrelse i de seneste regnskaber reguleret ud fra
forventninger til fremtidig indtjening, herunder driftssynergier fra gget forretningsvolumen, kun-
der og filialer, samt kvaliteten af hver banks udldn, herunder nedskrivninger af udlan til skennet
dagsveerdi,

de to bankers anvendelse af regnskabspraksis og regnskabsmassige skon,

gvrige forhold, der normalt indgdr i en sddan forhandling.

Bestyrelserne har herudover lagt veaegt pa, at Vestjysk Bank A/S som folge af fusionen under Bankpak-
ke IV og gennemforelsen af den efterfolgende kapitalplan forventes at opné statsgarantier pa 1an pa op
til 8,6 mia. kr. frem til 2016.

Bytteforholdet er af bestyrelserne i forbindelse med forhandlingen af bytteforholdet fastsat efter en
vurdering ved anvendelse af flere veerdianszttelsesmetoder, herunder barskurser og regnskabsmaessi-
ge vaerdier samt reguleringer af mer- og mindrevaerdier. Mer- og mindreveerdierne er baseret pd prog-
noser, der hviler pé subjektive forventninger og sken. Der er siledes iboende risici for, at ikke alle for-
udsztninger opfyldes, og at der kan indtreeffe uforudsete begivenheder og hendelser, som medferer
veesentlige afvigelser fra det forventede. Dette kan medfare vaesentlige a2ndringer i de opgjorte vaerdi-
er.

Seerlige vanskeligheder i forbindelse med vurderingen

Vores vurderinger har veret forbundet med szrlige vanskeligheder, jf. selskabslovens § 241, stk. 4,
sidste pkt. Det skyldes, at de udgvede skon er forbundet med sarlig usikkerhed, eftersom berskursen
eller de regnskabsmeessige indre vardier ikke alene kan bruges som malestok for vaerdien af de to sel-
skaber. De sarlige vanskeligheder, der har veret i forbindelse med vurderingen, omfatter:

e verdiansattelsen af aktierne i Aarhus Lokalbank Aktieselskab, som er meget falsom over for de
indlagte parametre, herunder den relativt begreensede omsetning i aktien, sammenholdt med de
veaesentlige risici og vanskeligheder banken stér over for, sdfremt banken drives videre som en selv-
steendig bank dvs. uden at indga i den planlagte fusion med Vestjysk Bank A/S.

o selskabernes aktiver og forpligtelser fremgér af drsregnskabet for 2011 for henholdsvis Vestjysk
Bank A/S og Aarhus Lokalbank Aktieselskab. Bankernes arsregnskaber for 2011, som begge er for-
synet med en revisionspétegning uden forbehold men med supplerende oplysninger, har indgiet i
grundlaget for vores arbejde. Vi henleder opmarksomheden pé de supplerende oplysninger i revi-
sionspétegningerne i drsregnskaberne for 2011 for Vestjysk Bank A/S og Aarhus Lokalbank Aktie-
selskab.

e verdiansattelsen af bankernes kreditportefaljer og stillede sikkerheder, idet veerdien af disse i hgj
grad kan pavirkes af udviklingen i de generelle gkonomiske konjunkturer.

e adgang til fremtidig kort- og langsigtet funding i kraft af den forventede tildeling af nye individuel-
le statsgarantier pa op til 8,6 mia. kr. til den fortsettende bank.

e forudsatningen om kapitalplanens gennemferelse i sin helhed, hvilket i sagens natur er forbundet
med usikkerhed. P& baggrund af parternes forhandlinger og de aktuelle omstandigheder er det
dog ledelsernes og vores vurdering, at det ma anses for sandsynligt, at kapitalplanen gennemfares.
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e de i afsnit 4 naevnte "Risikofaktorer” i den offentliggjorte selskabsmeddelelse om fusionen af d.d.
med beskrivelse af den fortseettende banks risici og herunder serligt i relation til afsnit 4.1 Risici
forbundet med den fortsattende banks aktuelle situation” samt afsnit 4.4 *Kreditrisici” og afsnit
4.6 "Risici relateret til likviditet og kapital”.

P& baggrund af ovenstdende vurderinger, som er baseret pa en raekke forudseetninger og risici, er det
vores vurdering af bytteforholdet, som det er fastlagt af forhandlingen mellem bankernes bestyrelser,
at det er rimeligt og sagligt, idet det fastlagte bytteforhold ligger inden for et acceptabelt interval.

Det udferte arbejde

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den danske standard om andre erklaeringsopgaver
med sikkerhed med henblik pé at opné hgj grad af sikkerhed for vores konklusion. Arbejdet har omfat-
tet en gennemgang af fusionsplanen i henhold til selskabslovens § 241.

Ved vurderingen af selskabernes dagsveerdi har vi taget stilling til, om de anvendte veerdiansattelses-
metoder er passende efter omstendighederne, ligesom vi har vurderet rimeligheden af de forudsat-
ninger, der ligger til grund for veerdianseettelserne, samt stikprovevist testet de data, som er anvendt
ved veerdiansaettelserne. Vi har endvidere foretaget en undersggelse af selskabernes gkonomiske ud-
vikling siden afleeggelsen af rsrapporterne for 2011 og frem til tidspunktet for afgivelse af vores erkla-
ring. Som et led i vores arbejde har vi dreftet regnskabsoplysningerne og de gvrige forudsatninger i
vaerdianseettelserne med ledelserne i Vestjysk Bank A/S og Aarhus Lokalbank Aktieselskab med hen-
blik pa at vurdere, om de er foretaget pa et sagligt grundlag.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at den af selskabernes bestyrelser anvendte fremgangsmade ved vurderingen af
selskabernes verdi og fastszttelsen af bytteforholdet er hensigtsmaessig. P4 det grundlag er det vores
opfattelse, at vederlaget for aktierne i Aarhus Lokalbank Aktieselskab er rimeligt og sagligt begrundet.
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statsputoriseret revisor
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