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Redeggrelse for Spar Nords overtagelsestilbud. Meddelelse om
emission

e Bestyrelsen vurderer, at Spar Nords overtagelsestilbud ikke er attraktivt
e Bestyrelsen anbefaler aktionaererne ikke at acceptere tilbuddet

e Bestyrelsen vurderer, at et ”stand alone-scenarie” er mere attraktivt end tilbuddet,
og at der er bedre alternativer for Danske Andelskassers Bank end Spar Nords
tilbud, herunder mere ligevaerdige sammenlaegninger med andre pengeinstitutter
end Spar Nord

e Danske Andelskassers Bank offentliggar nye forventninger til 2019:

o Basisindtjening forventes i intervallet DKK 135-165 mio. mod tidligere DKK
120-160 mio.

o Resultat fagr skat forventes i intervallet DKK 300-355 mio. mod tidligere DKK
70-130 mio.

e Bestyrelsen har fastsat langsigtet malsaetning om 10 % egenkapitalforrentning far
skat

e Bestyrelsen har vedtaget ny udbyttepolitik svarende til 30-50 % af arets resultat
(efter renter pa hybrid kapital)

e Danske Andelskassers Bank har gennemfgart en rettet emission med et
nettoprovenu pa DKK 241.294.919,10 med henblik pa at refinansiere hgjt forrentede
kapitalelementer og styrke bankens kapitalgrundlag

Bestyrelsen i Danske Andelskassers Bank har vurderet den meddelelse om

overtagelsestilbud, som Spar Nord den 1. marts 2019 offentliggjorde, og de yderligere
oplysninger om pris og vilkar, som blev offentliggjort den 20. marts 2019. Bestyrelsen
anbefaler, at aktionaererne ikke accepterer overtagelsestilbuddet, nar det fremseettes.

Anders Howalt-Hestbech, formand for bestyrelsen, siger: "Vi anbefaler aktionsererne at
sige nej tak til Spar Nords tilbud om at overtage banken. Vi mener ikke, at tilbuddet er
attraktivt. Vi vurderer, at der er mere perspektiv og veerdi for aktiongerer i, at DAB udvikler
sig selvstaendigt eller i ligeveerdige konsolideringer, som bestyrelsen allerede meldte ud
for kebstilbuddet fra Spar Nord blev offentliggjort den 1. marts 2019.”

”| bestyrelsens redegarelse paviser vi en raekke uhensigtsmaessigheder i Spar Nords
tilbud. Herunder ogsa udsigten til forventede masseafskedigelser og nedlukning af
regionale filialer. Disse handlinger vurderer vi ikke er i hverken aktioneerernes, bankens
eller vores kunders og medarbejderes interesse”, siger Anders Howalt-Hestbech
endvidere.

Bestyrelsens vurdering af fordele og ulemper ved Spar Nords overtagelsestilbud, nye

forventninger for 2019, langsigtet malsaetning og ny udbyttepolitik samt oplysninger om
vilkar og forlgb i den gennemfgrte emission er naermere beskrevet i det felgende.
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1 Indledning
1.1. Spar Nords overtagelsestilbud

Den 1. marts 2019 offentliggjorde Spar Nord Bank A/S, CVR-nr. 13 73 75 84
("Spar Nord”), en beslutning om at fremsaette et betinget frivilligt tilbud om kab
af alle udestaende aktier i Danske Andelskassers Bank ("Aktierne”) i henhold
til 8 4, stk.1, i bekendtggrelse nr. 1171 af 31. oktober 2017 om
overtagelsestilbud ("Overtagelsesbekendtggrelsen”).

Spar Nords beslutning om at fremsaette et overtagelsestilbud er ikke truffet i
forstadelse med ledelsen i Danske Andelskassers Bank.

Efter Overtagelsesbekendtggrelsens § 4, stk. 2, skal Spar Nord hurtigst muligt
og senest 4 uger efter meddelelsen af 1. marts 2019, dvs. senest den 29.
marts 2019, offentligggre et tilbudsdokument (*Tilbudsdokumentet”).
Tilbudsdokumentet foreligger endnu ikke pr. 25. marts 2019.

Hovedindholdet af det tilbud, som Spar Nord har besluttet at fremsaette
("Tilbuddet”, omfattende nedennaevnte praecisering af 20. marts 2019), er
forklaret i Spar Nords meddelelse af 1. marts 2019. | denne meddelelse
tilkkendegav Spar Nord, at aktionaererne i Danske Andelskassers Bank
("Aktionzererne”) vil fa tilbudt at szelge alle deres Aktier mod et vederlag
("Grundvederlaget”) i form af en (1) aktie i Spar Nord & nominelt DKK 10 samt
et kontant vederlag pa DKK 13,35 for ni (9) Aktier & nominelt DKK 2 i Danske
Andelskassers Bank. | meddelelsen opgjorde Spar Nord veerdien af
Grundvederlaget til i alt DKK 7,75 pr. aktie baseret pa lukkekursen pa Spar
Nords aktier den 28. februar 2019.

Efterfglgende har Spar Nord i et brev af 20. marts 2019 til ledelsen i Danske
Andelskassers Bank, som Danske Andelskassers Bank offentliggjorde,
tilkendegivet, at tilbudskursen under visse betingelser vil blive forhgjet. Spar
Nord har anfart, at tilbudskursen vil blive forhgjet "fra DKK 7,75 til DKK 9,00 —
i en kombination af aktier og kontanter — "safremt en due diligence-
undersggelse finder, at der ikke er et behov for yderligere nedskrivninger pa
mere end DKK 15 millioner pd Danske Andelskassers Banks
kundeengagementer sammenholdt med det senest aflagte regnskab.

Der er flere uklare komponenter i opggrelsen af det betingede
forhgjelsesbelgb pa maksimalt DKK 1,25 pr. aktie ("Det Betingede Vederlag”).
Blandt andet er det uklart, hvor meget af forhgjelsesbelgbet der tilbydes i Spar
Nord aktier, og hvor meget der tilbydes udbetalt kontant.

Spar Nords gennemfarsel af Tilbuddet og starrelsen af Det Betingede
Vederlag vil veere undergivet en raekke betingelser, hvoraf ikke alle fremgar af
Spar Nords meddelelse af 1. marts og efterfglgende brev af 20. marts 2019.
Tilbuddet og Det Betingede Vederlag vil bl.a. vaere betinget af, at Spar Nords
due diligence team og en uafhaengig finansiel radgiver far adgang til kredit-
due diligence af Danske Andelskassers Bank, og af, at den uafhaengige
finansielle rdgiver ikke finder, at der er behov for yderligere nedskrivninger
pa Danske Andelskassers Banks kundeengagementer. Tilbuddet vil ogsa
veere betinget af, at Danske Andelskassers Bank specificerer samtlige
kontraktuelle og andre forhold (udover kreditter), hvor der besta en forpligtelse
eller eventualforpligtelse pa DKK 7,5 mio. eller mere. Yderligere vil Tilbuddet
veere betinget af en reekke betingelser, som Spar Nord betragter som
saedvanlige, og som ikke alle er oplyst endnu, herunder at Danske
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Efter offentliggarelsen af Spar Nords brev af 20. marts 2019 og til og med
aktiemarkedets lukning den 22. marts 2019 har det omsaetningsvaegtede
gennemsnit for handel med aktier i Danske Andelskassers Bank vaeret DKK
8,26 pr. aktie, hvilket giver en samlet veerdianseettelse af Danske
Andelskassers Bank pa ca. DKK 1.189 mio.

Det bemeerkes, at den del af Grundvederlaget og Det betingede Vederlag, der
tilbydes udbetalt i Spar Nord Aktier, skal korrigeres for foreslaet udbytte til
Spar Nords aktionaerer pad DKK 3,50 pr. Spar Nord-aktie. Dette udbytte vil
veere udbetalt inden en eventuel udbetaling af Grundvederlag og Det
Betingede Vederlag til Aktioneererne, og veerdien af disse
vederlagskomponenter skal alt andet lige nedsaettes med udbyttet. Spar Nord
har ikke korrigeret for udbyttet i Spar Nords meddelelse af 1. marts 2019 og
20. marts 2019.

Spar Nord har i meddelelsen af 1. marts 2019 offentliggjort, at Spar Nord pa
daveerende tidspunkt ejede 30,89 % af Aktierne.

1.2. Formal med bestyrelsens redegarelse

Denne redeggrelse er udarbejdet af Bestyrelsen, og indeholder Bestyrelsens
holdning til Tilbuddet og begrundelse herfor. Bestyrelsen har inddraget
konsekvenserne af Tilbuddet for alle selskabets interessenter.

Bestyrelsen har valgt at offentliggere redeggrelsen, uanset at
Tilbudsdokumentet ikke foreligger, bl.a. fordi Bestyrelsen gnsker at skabe ro
om Danske Andelskassers Bank sa hurtigt som muligt, og fordi der ikke er
udsigt til at Spar Nords tilbud vil blive accepteret af Aktioneererne.

Ved Tilbudsdokumentets offentligggarelse vil Bestyrelsen afgive en lovpligtig
redeggrelse i henhold til Overtagelsesbekendtggrelsens § 22. Denne
redeggarelse vil blive offentliggjort inden udlgbet af farste halvdel af
tilbudsperioden.

1.3. Udarbejdelsen af redegarelsen

Bestyrelsen er ved udarbejdelsen af redeggrelsen og de bagvedliggende
analyser blevet radgivet af Danske Bank A/S ("Danske Bank”) som finansiel
radgiver og Moalem Weitemeyer Bendtsen Advokatpartnerselskab ("Moalem
Weitemeyer Bendtsen”) som juridisk radgiver.

2 Konklusion

Ud fra en samlet vurdering af fordele og ulemper anbefaler Bestyrelsen
Aktiongererne ikke at acceptere Tilbuddet, nar det fremsaettes.

Bestyrelsen foreslar Spar Nord at ansgge Finanstilsynet om en dispensation
for fremseettelse af Tilbuddet, da det ikke vurderes sandsynligt, at Spar Nord
kan fremsaette et tilbud med henblik pa at erhverve kontrollen med Danske
Andelskassers Bank, jf. Overtagelsesbekendtggrelsens § 1, nr. 1.
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3.1. Danske Andelskassers Bank

Danske Andelskassers Bank er bankforbindelse og radgiver for savel
privatkunder som sma og mellemstore erhvervskunder, herunder ogsa
landbrug. Banken har i dag en tydelig lokal forankring i Midt-, Vest-, @st-, Syd-
og Segnderjylland samt pa Fyn. Banken har ogsa fjernkunder i f.eks.
Kgbenhavn, der bl.a. betjenes via servicecenteret Andelskassen Direkte.

Banken har en seerlig steerk historisk tilknytning til de mange danske
andelskasser, som i godt hundrede ar har veeret en vaesentlig del af
landbrugs- og handelslivet rundet om i landet. Danmarks fgrste andelskasse,
Outrup Andelskasse, blev stiftet i 1915 af gardejer Niels H. Jessen for at holde
lokale pengesager lokalt.

Sydvestjyske Outrup Andelskasse og resten af medlemmerne i foreningen
Danske Andelskasser stiftede i 1969 Danske Andelskassers Bank som feelles
bankforbindelse. Danske Andelskassers Bank var en realitet som
pengeinstitut den 1. april 1970 og fik seede i Hammershgj i Midtjylland.

| 1986 medfarte ggede EF-krav til pengeinstitutter, at 47 af andelskasserne i
Danske Andelskasser gik sammen i Sammenslutningen Danske
Andelskasser. Det betgd bl.a., at de selvsteendige andelskasser begyndte at
haefte for hinanden i feellesskab.

Fra 1986 og frem mod 2011 blev 47 andelskasser via diverse fusioner til de i
alt 16 andelskasser, som i 2011 besluttede sig for at omdanne sig til ét
aktieselskab. Danske Andelskassers Bank blev optaget til handel pa Nasdaq
Kgbenhavn i 2011. Bankens brand er "Andelskassen”.

De 16 andelskassers virksomhed viderefartes i to erhvervsdrivende fonde, og
de to fonde er i dag begge storaktionaerer i Danske Andelskassers Bank. Ud
over en reekke andre stgrre aktionzerer bestar ejerkredsen af naesten 27.000
navnenoterede Aktiongerer, som for langt stgrstedelens vedkommende er
kunder i banken. Aktionaererne er samlet i 6 aktionzerrad, der bl.a. sikrer en
meget teet kontakt mellem bankens ledelse og kundernes hverdag.
Aktiongerrddene uddeler hvert &r midler fra Lokallanspuljen, der skal sikre
lokal vaekst og udvikling.

Ved udgangen af 2018 havde Danske Andelskassers Bank 308 medarbejdere
(omregnet til fuldtidsstillinger) i 14 filialer og radgivningscentre. Banken er
sund og veldrevet og er fri af statslige lan.
Danske Andelskassers Bank har et fortsat tydeligt lokalt fokus, hvilket bl.a.
kommer til udtryk ved et betydeligt engagement i lokalomraderne og ved
uddeling af priser som anerkendelse af foreningers og enkeltpersoners lokale
engagement.

3.2 Strategi

Danske Andelskassers Bank definerede primo 2019 fire strategiske
malsaetninger:

e Styrkelse af markedsveaerdien
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o Nedbringelse af de relative omkostninger
e Udvidelse af produkttilbud til kunder og styrkelse af kunderelationer

Blandt de offentliggjorte veeksttiltag er etablering af en filial i Kgbenhavn samt
en filial i Odense. Begge steder har Danske Andelskassers Bank i forvejen en
solid kundebase.

Danske Andelskassers Bank har som en malszetning aktivt at sgge indflydelse
gennem ligeveerdige konsolideringsmuligheder, nar og hvis det giver mening
for Danske Andelskassers Bank og skaber veerdi for bankens aktioneerer,
kunder og @vrige interessenter.

| overensstemmelse med Danske Andelskassers Banks strategi har
Bestyrelsen efter Spar Nords meddelelse af 1. marts 2019 undersggt
alternativer til Tilbuddet og agter at fortseette hermed. Det er usikkert, hvilket
udfald sddanne undersggelser far, og med hvilken hastighed undersggelserne
vil forega.

3.3. Nye forventninger til 2019

Basisindtjening forventes for 2019 i intervallet DKK 135-165 mio. mod tidligere
DKK 120-160 mio.

Budgettering af nedskrivninger og kursreguleringer pa fondsbeholdningen er
forbundet med betydelig usikkerhed og kan derfor pavirke resultatet fgr skat.
Med baggrund i disse usikkerheder forventes et resultat fgr skat for 2019 i
intervallet DKK 300-355 mio. mod tidligere DKK 70-130 mio. | disse
forventninger er indregnet den skattefri indtaegt pa ca. DKK 161 mio. og den
udbyttebetaling pa ca. DKK 21 mio. efter skat, som realiseres ved det tidligere
offentliggjorte salg af aktier i Sparinvest. Salget af aktier i Sparinvest er forsat
betinget.

| ovennaevnte forventninger indgar engangsudgifter til omkostninger, som
Tilbuddet har pafgrt Danske Andelskassers Bank, med DKK 15 mio.

3.4. Nyt langsigtet mal for egenkapitalforrentning

| forbindelse med redegarelsens udarbejdelse har Bestyrelsen drgftet
bankens langsigtede indtjeningsmal. Bestyrelsen har fastsat en langsigtet
malsaetning om 10 % egenkapitalforrentning fer skat.

3.5. Ny udbyttepolitik

Som anfgrt i &rsrapport 2018 har bestyrelsen overvejet Danske Andelskassers
Banks anvendelse af overskydende kapital. Bestyrelsen har for regnskabséret
2019 vedtaget ny udbyttepolitik svarende til 30-50 % af arets resultat (efter
renter pa hybrid kernekapital).

Danske Andelskassers Bank fastholder indstillingen til den kommende

ordingere generalforsamling om, at der ikke udbetales udbytte for
regnskabsaret 2018.
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3.6. Spar Nords kab af Aktier og efterfglgende dialog

Bestyrelsen kan oplyse fglgende om den dialog og proces, der ledte op til og
fulgte i kelvandet pa Spar Nord Banks storaktionaermeddelelse den 26.
september 2018. Her meddelte Spar Nord, at den i en enkelt handel den 26.
september 2018 kgbte 27,05 % af Aktierne og stemmerne i Danske
Andelskassers Bank og blev starste aktionaer.

Cirka en maned forud for Spar Nords kgb af Aktierne afholdt Spar Nord og
Danske Andelskassers Bank et mgde, hvor Spar Nord tilkendegav deres
interesse og spurgte til Danske Andelskassers Banks holdning til at indlede
fusionsforhandlinger.

Danske Andelskassers Bank meddelte, at man arbejdede med forhold, som
ville vanskeliggare en dybere drgftelse, og at det ville veere skadeligt for
virksomheden og dens aktioneerer, s&fremt der kunne opsta tvivl om Danske
Andelskassers Banks fremtidige position.

Hvad Danske Andelskassers Bank ikke kunne oplyse pa dette tidspunkt, og
hvilket fortsat vanskeliggjorde en dialog, var, at Danske Andelskassers Bank,
gennem sit medejerskab og bestyrelsespost i Sparinvest, var langt i
forhandlingerne med Nykredit om et delvist salg af sine aktier i Sparinvest
Holdings SE. Det var bestyrelsens vurdering, at konkrete drgftelser med Spar
Nord potentielt kunne medfgre, at salget ville falde til jorden, idet Danske
Andelskassers Bank er den stgrste aktionaer i Sparinvest og udggr en
betydelig del af distributionskraften i Sparinvest. S&fremt handlen faldt til
jorden, ville Danske Andelskassers Bank tabe en gevinst p& omkring DKK 180
mio. efter skat.

Pa trods af dette valgte Spar Nord den 26. september 2018 at gennemfare
kabet af 27,05 % af Aktierne i Danske Andelskassers Bank uden forudgaende
drgftelse herom med Bestyrelsen. Danske Andelskassers Bank meddelte
samme dag, via en selskabsmeddelelse, at det var Bestyrelsens strategi, at
Danske Andelskassers Bank ogsa i fremtiden skulle fremsta som en steerk
regional bank, og at Bestyrelsens veesentligste opgave var at varetage alle
Aktionaerernes og bankens interesser.

Den 10. december 2018 mgdtes Danske Andelskassers Bank med Spar Nord.
Danske Andelskassers Bank gjorde igen Spar Nord opmaerksom pa
forekomsten af intern viden hos Danske Andelskassers Bank. En viden, der
fortsat ikke deltes med Spar Nords ledelse.

Pa madet fremlagde Spar Nord dets begrundelse for en overtagelse samt
muligheder for en optimering. Spar Nord meddelte samtidig, at Spar Nord
havde en meddelelse om frivilligt kebstilbud klar, s&fremt der ikke kunne
opnas enighed om en overtagelse af Danske Andelskassers Bank.

Bestyrelsen har Igbende i dialogen — med henblik pa at undersgge, om der
kunne findes en model, som kunne forventes at fa opbakning fra et flertal
blandt Aktionaererne — foreslaet Spar Nord at overveje alternative modeller til
en simpel overtagelse. Dette har Spar Nord afvist.

Danske Andelskassers Bank deltog i endnu et dialogmg@de med ledelsen i
Spar Nord den 3. januar 2019.
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Sgndag den 24. februar 2019 om aftenen sendte Spar Nord et brev til
Bestyrelsen. Brevet indledtes med en kvittering for den forudgaende dialog.

| brevet tilkendegav Spar Nord, at Spar Nord havde til hensigt at fremsaette et
kabstilbud pa alle udestaende aktier i Danske Andelskassers Bank, hvis ikke
Spar Nord den 27. februar 2019 modtog en positiv tilbagemelding pa Spar
Nords henvendelse.

Som supplement til brevet var der vedlagt et udkast til en meddelelse om, at
Spar Nord havde besluttet at fremseette et overtagelsestilbud. Spar Nord Bank
meddelte samtidig, at Bestyrelsen i Danske Andelskassers Bank blev gjort til
insidere i Spar Nord.

Den 27. februar 2019 blev Spar Nords direktgr, Lasse Nyby, af Sparinvest
gjort til insider vedrgrende Nykredits kagb af Sparinvest og dermed den
potentielt store kapitalgevinst for Danske Andelskassers Bank. Det skyldes, at
Spar Nord har en mindre ejerandel i Sparinvest.

Danske Andelskassers Banks svar pa Spar Nord brev af 24. februar 2019 blev
fremsendt den 28. februar 2019. Danske Andelskassers Banks bestyrelse
foreslog her bl.a., at Spar Nord fremsendte en sakaldt "due diligence request
list”. Bestyrelsen i Danske Andelskassers Bank efterspurgte desuden Spar
Nords holdning til, om en eventuel kontant pris pr. aktie kunne veere relevant.
Konkret foreslog Danske Andelskassers Bank et mgde med radgivere i ugen
efter (uge 10), hvor ogsa @vrige betingelser, synergier og vaesentlige forhold
vedrgrende Spar Nord kunne drgftes.

Spar Nord svarede farst pa brevet den 1. marts 2019 samtidig med
selskabsmeddelelsen om fremsaettelsen af frivilligt kebstilbud. Dette tilbud fra
Spar Nord udsendtes kl. 10.56 den 1. marts 2019, lidt over to timer efter at
Danske Andelskassers Bank kl. 8.36 den 1. marts 2019 havde udsendt
selskabsmeddelelse om det betingede salg af aktieposten i Sparinvest
Holdings SE til Nykredit.

Danske Andelskassers Bank oplyste i meddelelsen, at et salg af aktieposten i
Sparinvest ville styrke Danske Andelskassers Banks kapitalgrundlag
veesentligt. Meddelelsen om salget og den forventede kapitalgevinst medfarte,
at kursen pa DAB'’s aktier steg fra DKK 6,50 til DKK 6,80 i handlen fra k.
09.00 til 10.39, hvorefter Spar Nord offentliggjorde sit kabstilbud kl. 10.56, og
aktien steg til omkring DKK 7,50. Som fglge af den naere tidsmeessige
sammenhaeng mellem meddelelsen om Danske Andelskassers Banks
forventede salg af Sparinvests aktierne og Spar Nords Tilbud, kan det ikke
afvises, at Tilbuddet har overtaget en del af den kurstigning, som et salg af
aktieposten i Sparinvest isoleret set kunne have medfart.

3.7. Forlgb efter Spar Nords meddelelse om overtagelsestilbud

Bestyrelsens radgivere fra Danske Bank har veeret i dialog med Spar Nords
radgivere efter offentliggarelsen af Spar Nords beslutning om et betinget og
frivilligt kabstilbud. Fra Danske Andelskassers Banks side har dialogen hatft til
formal at f& praeciseret indholdet af Tilouddet. Spar Nords brev af 20. marts
2019, som Danske Andelskassers Bank offentliggjorde, er angiveligt et
resultat af denne dialog.

Selskabsmeddelelse nr. 5 Side 8 af 14




/A Danske Danske Andelskassers Bank A/S
== Andelskassers Bank A/S Baneskellet |

Hammershgj
8830 Tjele
Telefon 87 99 30 00

Web-adresse
www.andelskassen.dk
Reg.nr. 5999
A/S reg.nr. 43.507
CVR-nr. 31843219
LEI-nr.:

3.8. Konsekvenser af aendring i kontrol 549300JECLPX13NZLUS7

Gennemfgrelse af Tilbuddet kan medfgre, at visse strategiske
samarbejdsaftaler kan genforhandles eller opsiges. Det geelder blandt andet
Danske Andelskassers Banks forsikringssamarbejde med Kgbstaedernes
Forsikring.

Som tidligere offentliggjort er der med Danske Andelskassers Banks
administrerende direktgr indgéet en aftale, der forpligter Danske
Andelskassers Bank til at betale en seerlig fratreedelsesgodtgarelse svarende
til op til tre ars gage, hvis direktarens status aendres, for eksempel hvis
banken overdrages i forbindelse med en fusion.

4 Danske Andelskassers Banks interessenter
4.1, Tilkendegivelser fra Aktionaerer

Aktioneerer med besiddelser pa 46,2 % af de udestdende Aktier og
stemmerne i Danske Andelskassers Bank har over for Bestyrelsen
tilkendegivet, at et overtagelsestilbud fra Spar Nord ikke vil blive accepteret.

Blandt disse aktionzerer er Fonden for Andelskasserne i omrade Nord og
Fonden for Andelskasserne i omrade Syd, der efter Spar Nord er de to stgrste
aktioneerer i Danske Andelskassers Bank, samt medlemmer af Bestyrelsen og
direktionen i Danske Andelskassers Bank. Bestyrelsen og direktionens aktier
er anfart i bilag 1.

4.2 Lokationer og kunder

Spar Nords meddelelse af 1. marts 2019 indeholder ikke detaljer om,
hvorledes Spar Nord planlaegger at integrere Danske Andelskassers Bank,
hvis Tilbuddet matte blive gennemfart.

Spar Nord er den 5. starste bank i Danmark med, ifglge arsrapporten fra
2018, 49 filialer og er markant stgrre end Danske Andelskassers Bank med 14
filialer. Baseret pa tidligere banksammenslutninger, der har veeret
synergidrevet, og drgftelser med Spar Nord forud for meddelelsen af 1. marts
2019 forventer Bestyrelsen, at Spar Nord, hvis Tilouddet métte blive
gennemfgrt, vil nedlsegge Danske Andelskassers Banks hovedkontor i
Hammershgj og flytte en raekke funktioner og beslutningskompetence til Spar
Nords hovedkontor. Bestyrelsen forventer ogsa, at Spar Nord, hvis Tilbuddet
matte blive gennemfart, ville nedleegge op til 6 af Danske Andelskassers
Banks filialer, hvor der er overlap med Spar Nords nuveerende filialer.

Spar Nord har i meddelelsen af 1. marts 2019 tilkendegivet, at en
sammenlaegning med Danske Andelskassers Bank kun vil fare til ubetydelige
forandringer for kunderne. Spar Nord har ikke givet forpligtende tilsagn af
nogen art. Bestyrelsen vurderer, at Danske Andelskassers Banks kunder
aktivt har valgt Danske Andelskassers Bank som partner fremfor andre
pengeinstitutter, og at en sammenlaegning med Spar Nord pa en raekke
punkter ikke vil blive opfattet af kunderne som et ligeveerdigt alternativ.

4.3. Medarbejderne i Danske Andelskassers Bank
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Bestyrelsen forventer, at en sammenlaegning af Danske Andelskassers Bank
og Spar Nord vil fare til en vaesentlig reduktion blandt medarbejderne i
Danske Andelskassers Bank.

| dialogen fgr meddelelsen af 1. marts 2019 anslog Spar Nord en samlet
reduktion i niveau pa 120 medarbejdere. Spar Nord afviste forslag om at drive
Danske Andelskassers Bank videre pa en made, som, efter Bestyrelsens
vurdering, ville kunne forventes at opna opbakning fra et flertal af
stemmerettighederne.

Det er vigtigt for Danske Andelskassers Bank at bevare velmotiverede
medarbejdere, og Spar Nords meddelelse om overtagelse har givet anledning
til uro. Bestyrelsen vil efter Tilbudsdokumentets offentligggrelse indhente en
udtalelse fra medarbejderne i henhold til Overtagelsesbekendtgarelsens § 22,
stk. 3.

5 Erkleering fra Danske Bank

Som led i sin vurdering af Tilbuddet har Bestyrelsen modtaget en erkleering fra

sin finansielle radgiver, Danske Bank, dateret 25. marts 2019.
| erkleeringen anfgrer Danske Bank, at Tilbuddet ikke er gkonomisk attraktivt
for aktioneererne i Danske Andelskassers Bank.

6 Bestyrelsens vurdering

6.1. Tilbudskurs

Aktiekursgraf for Danske Andelskassers Bank og Spar Nord i perioden 1.
marts 2018 til og med 28. februar 2019.
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Spar Nord Bank A/S

Kilde: Nasdaq Copenhagen

Bestyrelsen vurderer, at kursen p& Aktierne har vaeret pavirket af forventning
om et overtagelsestilbud siden Spar Nords storaktionaermeddelelse af 26.
september 2018. Bestyrelsen vurderer imidlertid, at den lange periode efter
26. september 2018 og Danske Andelskassers Banks egne forhold ogsa har
pavirket kursen frem til Spar Nords meddelelse af 1. marts 2019. Dette
fremgar bl.a. af det forelgbige kurslaft p& 4,6 % i forhold til lukkekursen den
28. februar 2019, som naede at materialisere sig efter offentliggarelse af
nyheden om salg af Sparinvest og inden Spar Nords meddelelse.

Danske Andelskassers Bank har i de seneste ar vaeret igennem en positiv
udvikling, og med arsrapporten for 2018 samt forventet salg af Sparinvest
aktieposten, vil Danske Andelskassers Bank std med et styrket
kapitalgrundlag. Bestyrelsen vurderer, at der er et betydeligt veerdipotentielle i
realisering af strategien om "fokuseret veekst”, hvor Danske Andelskassers
Bank, baseret pa det steerke kapitalgrundlag, vil sgsaette en reekke nye
initiativer og indga nye partnerskaber om attraktive kundetilbud. Udover steerk
fokus p& bankens regionale forankring vil Danske Andelskassers Bank sgge
fokuseret vaekst gennem bl.a. etablering af filialer i Kegbenhavn og Odense. |
tilleeg til dette har Danske Andelskassers Bank et betydeligt skattemaessigt
underskud, som vil begreense bankens effektive skattebetaling i de
kommende &r og vaere med til at sikre en attraktiv udbyttebetaling til
Aktioneererne.

6.2. Fordele for Aktionaererne

Det er Bestyrelsens vurdering, at Tilbuddet indebeerer fglgende fordele for
Aktioneererne:

e Tilbudskursen repreesenterer en praemie i forhold til den historiske
handelskurs pa Aktierne den 26. september 2018, da Spar Nord
kabte en starre aktiepost, og ligger noget over handelskurserne efter
dette tidspunkt. Handelskurserne efter 26. september ma antages at
veere pavirket af en kombination af forventninger om et
overtagelsestilbud fra Spar Nord og den gode udvikling for Danske
Andelskassers Bank
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e For kortsigtede investorer repraesenterer Tilbuddet en mulighed for at SEVIR_QQ .3:1843219

seelge Aktier i Tilbuddet eller i markedet til en kurs, der kan veere 549300JECLPX13NZLU57
hgjere end handelskursen vil veere uden pavirkningen fra Tilbuddet

6.3. Ulemper for Aktiongererne

Det er Bestyrelsens vurdering, at Tilbuddet indebeerer fglgende ulemper for
Aktioneererne:

e Tilbudskursen er ikke attraktiv for investorer med en flerarig
investeringshorisont, da den ikke giver Aktionaererne et fair vederlag
for den veerdiskabelse, Danske Andelskassers Bank forventes at
skabe i et "stand alone-scenarie”

e Accept af Tilbuddet vil betyde, at accepterende Aktionaerer ikke vil f&
del i mulige veerdistigninger, som en sammenlaegning af Danske
Andelskassers Bank med andre pengeinstitutter kan skabe

e Den betydelige aktiekomponent i Tilbuddet (80 % eller mere af
vederlaget) giver mindre veerdi end kontantdelen og indebeerer, at
accepterende Aktionaerer fra accepttidspunktet finansielt har en
betydelig del af deres investering i Spar Nord, og ikke vil fa direkte
andel i Danske Andelskassers Banks veerdiudvikling. Da Tilbuddet
ikke indeholder prisjustering, vil Aktiongererne ikke blive kompenseret
for en relativt darligere udvikling eller udbyttebetaling i Spar Nord

e Den preecisering af Tilbudskursen, som Spar Nord tilkendegav i brev
af 20. marts 2019, er betinget og har som fglge heraf lavere veerdi
end Grundvederlaget

e Der er ikke transaktionssikkerhed i Tilouddet, primaert pa grund af
Spar Nords krav om due diligence og forbehold om tilbagetraeden, der
er et usaedvanligt vilkar for et going concern pengeinstitut.
Accepterende Aktioneerer risikerer séledes, at de er bundet i en
periode, uden at Tilbuddet gennemfgres, og ikke-accepterende
Aktionaerer udseettes for, at bl.a. fortrolige kundeoplysninger deles
med en konkurrent, hvilket kan skade veerdien af Danske
Andelskassers Bank

¢ En sammenlaegning af Danske Andelskassers Bank og Spar Nord vil
medfare flytning af funktioner og beslutningskompetence veek fra
Danske Andelskassers Banks traditionelle lokalomrader

o Realiseringen af de forventede synergier forventes at medfgre lukning
af filialer i Danske Andelskassers Banks filialnet, hvor der er overlap,
og forventes at fgre til reduktion blandt Danske Andelskassers Banks
medarbejdere

7 Rettet emission

Danske Andelskassers Bank har i dag gennemfart en rettet emission af
nominelt DKK 58.143.354 eller 29.071.677 stk. aktier & DKK 2 pr. aktie. De
nye aktier er udstedt uden fortegningsret og er tegnet af en kombination af
nye og eksisterende aktionzerer til en pris pa DKK 8,30 pr. Aktie. De nye aktier
forventes optaget til notering pA NASDAQ Copenhagen den 27. marts 2019.
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Nettoprovenuet fra emissionen, DKK 241.294.919,10, skal pa sigt anvendes til
indfrielse af hgjt forrentede kapitalelementer og styrke bankens
kapitalgrundlag. Bestyrelsen forventer derved at kunne nedbringe Danske
Andelskassers Banks renteudgifter betragteligt.

Bestyrelsen har anset det for rigtigt at gennemfgre emissionen nu, hvor
kapitalmarkederne er gunstige, og Bestyrelsen har mulighed for at bruge den
bemyndigelse, der er givet til Bestyrelsen. Bemyndigelsen udlgber i april
2020, og Bestyrelsen forventer ikke, at bemyndigelsen vil blive forleenget, da
dette ville kreeve Spar Nords stemmer. Bestyrelsens restbemyndigelse efter
emissionen udggr nominelt DKK 93.403.866 aktier.

De aktionaerer, der har tegnet i emissionen, har pataget sig en lock-up for 360
dage for eksisterende og nye aktier, hvilket deekker i alt 45,08% af Danske
Andelskassers Banks udestaende aktiekapital efter emissionen. Aktionaerer
med aktiebesiddelser pd i alt 41,95 % af den udestdende aktiekapital efter
emissionen har yderligere givet Bestyrelsen en ret til at placere deres Aktier,
hvis de matte gnske at saelge efter lock-up periodens udlgb.

Kontaktinformation
For spgrgsmal vedr. denne meddelelse, kontakt formand Anders Howalt-Hestbech via
telefon 87 99 30 33 / mobil 23 72 55 70 eller via mail tmp@dabank.dk

Denne selskabsmeddelelse indeholder visse fremadrettede udsagn, herunder udsagn om Danske Andelskassers Banks
aktiviteter. S&danne fremadrettede udsagn er baseret pa oplysninger, antagelser og vurderinger, som Danske Andelskassers
Bank finder rimelige. Disse fremadrettede udsagn omfatter kendte og ukendte risici, usikkerheder og andre veesentlige forhold,
der kan f& Danske Andelskassers Banks faktiske resultater, udvikling eller preestationer eller branchens resultater til at afvige
veesentligt fra de fremtidige resultater, udvikling eller praestationer, der er udtrykt eller underforstaet i forbindelse med disse
fremadrettede udsagn. Hvis en eller flere af disse risikofaktorer eller usikkerhedsmomenter udlgses, eller hvis en underliggende
forudseetning viser sig at veere forkert, kan Danske Andelskassers Banks faktiske gkonomiske stilling eller driftsresultater afvige
vaesentligt fra det, der er beskrevet som forudsat, vurderet, skgnnet eller forventet.
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Bestyrelsens og Direktionens beholdning af aktier

Antal aktier (stk.)

Bestyrelsen

Anders Howalt-Hestbhech 6.000
Klaus Moltesen Ravn 51.970
Bent Andersen 19.530
Jorn Hjalmer Andersen 200
Heine Bach 23.350
Britta Rytter Eriksen 2.640
Tommy Skov Kristensen 8.640
Anette Holstein Nielsen 10.464
Michael Vilhelm Nielsen 10.128
Poul Erik Weber 2.640
Bestyrelsens besiddelser i alt 135.562
Direktionen

Jan Pedersen 143.401
Bestyrelsens og Direktionens besiddelser i alt 278.963
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