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Denne redeggrelse ma ikke offentliggares, distribueres, eller udleveres helt eller delvis, di-
rekte eller indirekte, i eller til USA, Australien, Canada, Japan, Sydafrika, Hongkong eller
nogen anden jurisdiktion, hvor dette ville udgare en overtraedelse af pagaeldende jurisdikti-
ons relevante love eller bestemmelser.

Du opfordres til at udvise forsigtighed i forhold til det pligtmeaessige tilbud, der er fremsat af
Spar Nord. Hvis du er i tvivl om nogen del af indholdet af denne redeggarelse, bgr du sgge
professionel radgivning. Bestyrelsen har ikke vurderet aktioneerernes skattemaessige for-
hold, da dette kraever individuel analyse af den enkeltes beskatningsgrundlag. Hvis du er i
tvivl om skattemaessige forhold, bar du s@ge egen radgivning.

Denne redeggrelse indeholder udsagn vedrarende fremtidige forhold, herunder udsagn om
fremtidige resultater, veekst og andre forventninger til udviklingen. Udsagnene er forbundet
med usikkerheder og risici, der kan medfgre, at faktiske resultater og udvikling afviger vae-

sentligt fra de forventede resultater i forhold til de forventninger, som er indeholdt i redegga-

relsen.
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Redegoarelse dateret 16. september 2021 fra bestyrelsen i Danske Andelskassers Bank A/S

i henhold til § 22 i bekendtggrelse nr. 636 af 15. maj 2020 om overtagelsestilbud (“overta-

gelsesbekendtgorelsen”)

1.1

Indledning

Spar Nords pligtmaessige tilbud

Ved selskabsmeddelelse af 17. august 2021 offentliggjorde Spar Nord Bank A/S,
CVR-nr. 13737584, at Spar Nord havde erhvervet yderligere aktier i Danske An-
delskassers Bank A/S, CVR-nr. 31843219, og efter erhvervelsen ejede 36,67% af
aktiekapitalen i Danske Andelskassers Bank. Samtidig offentliggjorde Spar Nord
en hensigt om at fremsaette et pligtmaessigt tilbud til avrige aktionaerer om erhver-
velse af aktier i Danske Andelskassers Bank.

Vilkarene for det pligtmeessige tilbud fremgar af tilbudsdokument af 9. september
2021, der er udarbejdet af Spar Nord som tilbudsgiver og godkendt af Finanstilsy-
net. Tilbudsdokumentet er offentliggjort pa Danske Andelskassers Banks hjemme-

side pa: https://www.andelskassen.dk/aktionaer/pligtmaessigt-overtagelsestilbud/.

| henhold til tilbudsdokumentet tilbyder Spar Nord at erhverve alle udestaende ak-
tier i Danske Andelskassers Bank a nominelt 2 kr. til en tilbudskurs pa kr. 10,35
kontant pr. aktie. | henhold til tilbudsdokumentet er tilbudskursen lig med den kurs,
der er betalt ved det kgb af aktier, der har udlgst det pligtmaessige tilbud. Spar
Nord har ikke erhvervet aktier i Danske Andelskassers Bank til en hgjere kurs i en
periode pa seks maneder forud for offentliggarelsen af tilbudsdokumentet.

Tilbudskursen nedsaettes krone-for-krone for udbytte, der udbetales eller besluttes
udbetalt af Danske Andelskassers Bank forud for gennemfgrelse af tilbuddet, hvis
aktierne overdrages til Spar Nord uden udbytte. Safremt Spar Nord opnar accept
for alle aktier, som ikke ejes af Spar Nord, vil den samlede kontante kabesum
udgere 1.218.648.475 kr. ifglge det pligtmaessige tilbud.

Det pligtmaessige tilbud er betinget. Hvis Spar Nord opnar accept af tilbuddet i et
sadant omfang, at Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen skal godkende Spar Nords
keb af aktierne, og godkendelse ikke opnas, bortfalder det pligtmaessige tilbud,
uden at aktioneererne kan rejse krav mod Spar Nord.
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1.2

1.3

Det pligtmaessige tilbud geelder fra den 9. september 2021 og udlgber den 11.
oktober 2021 kl. 17.00 (CEST) eller ved udlgbet af en eventuel forlaengelsesperi-
ode, som matte blive besluttet af tilbudsgiver som anfert i tilbudsdokumentet. Det
pligtmaessige tilbud er finansieret ved midler, der er disponible for Spar Nord.

Som anfgrt i afsnit 4.2 har Spar Nord ikke kontrollerende indflydelse i Danske An-
delskassers Bank.

Hverken Spar Nords kgb af aktier i Danske Andelskassers Bank eller fremsaettel-
sen af det pligtmaessige tilbud er sket i forstaelse med Danske Andelskassers

Bank.

Formal med bestyrelsens redegarelse

I henhold til overtagelsesbekendtgarelsens § 22, stk. 1, skal bestyrelsen i et bers-
noteret selskab, som er mal for et offentligt kebstilbud, udarbejde en redeggrelse
indeholdende bestyrelsens holdning til tilbuddet og begrundelse herfor. Bestyrel-
sen skal bl.a. angive sin holdning til konsekvenserne for alle selskabets interesser
og tilbudsgivers strategiske planer for selskabet og disses sandsynlige konsekven-
ser for beskaeftigelsen og driftsstederne.

Denne redeggarelse afgives i henhold til dansk ret og er underlagt dansk ret.

Bestyrelsens udarbejdelse af redegarelsen

Bestyrelsen er i forbindelse med udarbejdelsen af redeggrelsen og de bagvedlig-
gende analyser blevet radgivet af Danske Bank pa det finansielle omrade og
Moalem Weitemeyer Advokatpartnerselskab pa det juridiske omrade.

Bestyrelsens anbefaling til aktionaererne

Danske Andelskassers Bank har en strategi, der realiseres som selvstaendig bank
eller gennem ligeveerdig konsolidering. Strategien giver ikke mulighed for en sam-
menlaegning med Spar Nord. Strategien er bredt forankret i Danske Andelskassers
Banks aktionzerkreds blandt aktionaerer, der tilsammen besidder en stemmeover-
vaegt i forhold til Spar Nord, og som har tilkendegivet, at det pligtmaessige tilbud
ikke vil blive accepteret.
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3.1

Efter en samlet vurdering, herunder af de nedenfor i afsnit 6.2-6.3 anforte fordele
og ulemper, anbefaler bestyrelsen aktionaererne ikke at acceptere det pligtmaes-
sige tilbud.

Anbefalingen om ikke at acceptere tilbuddet gaelder ogsa for aktionaerer, der matte
gnske at seelge deres aktier. Hvis man gnsker at salge, bar man salge aktierne i
almindelig bgrshandel, fordi noteringskursen for aktierne pa Nasdag Copenhagen
pt. er hgjere end tilbudskursen. Noteringskursen var den 15. september 2021 (luk-
kekurs) kr. 10,90 pr. aktie.

Baggrund

Danske Andelskassers Bank

Danske Andelskassers Bank er et full-service pengeinstitut, der radgiver privat-
kunder samt sma og mellemstore erhvervskunder, herunder ogsa landbrug. Ban-
ken har filialer og radgivningscentre der daekker Jylland, Fyn og Kgbenhavn. Ban-
ken har hovedsaede i Hammershgj i Midtjylland.

Banken har en historisk tilknytning til de mange danske andelskasser, som i godt
hundrede ar har veeret en vaesentlig del af landbrugs- og handelslivet rundt om i
landet.

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
under navnet Danske Andelskassers Bank.

Selskabets aktioneerkreds bestar af knap 24.000 navnenoterede aktionaerer, som
for langt sterstedelens vedkommende er kunder i banken. Selskabet har to ejer-
fonde, som har deres oprindelse fra omdannelsen til aktieselskab. Aktionaererne
er samlet i 6 aktionaerkredse, hvor der i hver aktionaerkreds er etableret et aktio-
naerrad, der bl.a. sikrer en meget teet kontakt mellem bankens ledelse og kunder-
nes hverdag.

Ved udgangen af 2020 havde Danske Andelskassers Bank 296 medarbejdere

(omregnet til fuldtidsstillinger) i 18 filialer og radgivningscentre samt et landbrugs-
center. Banken er sund og veldrevet.
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Danske Andelskassers Bank har et fortsat tydeligt lokalt fokus, hvilket bl.a. kom-
mer til udtryk ved uddeling af priser som anerkendelse af foreningers og enkelt-
personers lokale engagement.

Strateqi

Danske Andelskassers Banks strategi bygger pa fire strategiske hjerneflag, der
danner rammen for de strategiske malsaetninger og bankens udvikling. Bankens
strategiplan har en tidshorisont frem til 2025. De fire hjgrneflag er:

(i) Styrkelse af markedsveaerdien

(i) Fokuseret vaekst af bankforretningen

(iii) Nedbringelse af de relative omkostninger

(iv) Mere end en bank via strategiske partnerskaber

Bankens nuvaerende strategi frem mod 2025 bygger videre pa den tidligere stra-
tegi. Hovedelementerne i strategien er, at udviklingen af banken skal ske via orga-
nisk veekst og partnerskaber.

Spar Nord offentliggjorde i marts 2019 en hensigt om at overtage Danske Andels-
kassers Bank. Bestyrelsen meldte i den forbindelse ud, at Danske Andelskassers
Bank gnskede at udvikle banken som selvstaendig stand-alone virksomhed, men
gerne ville deltage i konsolideringer og fusioner, sa laenge de var ligeveerdige.

Bankens mulige involvering i konsolidering og fusioner i den finansielle sektor er
uzendret med den nuvaerende strategi. Bestyrelsen har ikke aendret syn pa, at en
ligeveerdig fusion er en mulighed, nar og hvis det giver mening for Danske Andels-

kassers Bank og skaber veerdi for aktionzererne, kunder og gvrige interessenter.

Strategien giver ikke mulighed for en fusion med Spar Nord.
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3.3

3.4

Regnskabsoplysninger

1. halvar 1. halvér

Mio. kr. 2021 2020 2020 2019 2018 2017 2016
Netto rente- og gebyrindtegter 297 281 554 598 576 570 588
Omkostninger og andre driftsposter 238 226 454 435 431 431 425
Basisindtjening 59 55 100 163 145 139 163
Kursreguleringer 50 -48 52 223 -21 4 -22
Nedskrivninger 15 -2 27 24 8 42 65
Andre poster 0 0 1 18 10 0 26
Resultat for skat 124 5 124 344 106 101 50
Resultat efter skat 115 5 113 349 128 84 38
Renter til hybrid kernekapital 12 13 26 26 26 26 26
Udlan 6.607 6.225 6316 6409 6247  6.132 5836
Indlan eksklusiv puljer 10.246 9268 9410 9.077  8.602 8.482 8.407
Egenkapital 2.166 1.949  2.043 1.982 1.427 1.416 1.243
Balance 14.427 12.824 13300 12.504 11.099 11.795 10.690
Garantier 3.458 2594 2864 2,635 2316 2217  2.009
Antal ansatte 316 311 311 317 328 336 361
Kapitalprocent 22,4% 229%  223% 20,6% 162% 164%  15,7%
Egenkapitalforrentning 12,4% -1,0% 5,6%  22,1% 7,2% 7,0% 2,5%
Udbytte pr. aktie 0,00 0,00 0,00 0,56 0,00 0,00 0,00

Danske Andelskassers Bank har oplevet en god finansiel udvikling siden 2016,
hvor bankens indtjening er blevet forgget og egenkapitalen er blevet naesten for-
doblet fra 1.243 mio. kr. til 2.166 mio. kr. nu ved 1. halvar 2021. Samtidig er ban-
kens kapitalprocent blevet vaesentligt styrket fra 15,7% i 2016 til nu at udggre
22,4% ved 1. halvar 2021.

Den gode finansielle udvikling har veeret tydelig i 2021, hvor Danske Andelskas-
sers har opjusteret resultatforventningerne fire gange baseret pa stor aktivitet pa

alle forretningsomrader og stigning i indtaegterne.

Forventninger til 2021

Danske Andelskassers Bank har senest opjusteret forventningerne til 2021 ved
selskabsmeddelelse nr. 59/2021 af 14. september 2021:

"Banken opjusterer forventninger til arets resultat for skat for 4. gang i ar.

Fortsat hgjt aktivitetsniveau, lave nedskrivninger samt fortsat positiv udvikling pa
de finansielle markeder medfarer, at Danske Andelskassers Bank igen opjusterer
forventningerne til resultatet for skat. Banken forventer nu et resultat for skat for
2021 i intervallet pa 130-170 mio. kr. mod tidligere forventninger pa 110-160 mio.
kr.

Banken fastholder i den forbindelse det ledelsesmeessige tilleeg pa 40 mio. kr. ved-
ragrende COVID-19.
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3.6

3.7

Forventningerne til basisindtjeningen i 2021 fastholdes i intervallet 70-110 mio. kr.
Adm. direktgr Jan Pedersen udtaler i forbindelse med opjusteringen:

Vi oplever forsat hgj aktivitet pa alle forretningsomrader. Samtidig har vi fortsat
ikke set vaesentlige skonomiske konsekvenser som fglge af COVID-19 hos vores
privat- og erhvervskunder, hvilket er en medvirkende arsag til, at vi forsat har et

lavere nedskrivningsniveau end forventet.

Det er positivt, at bankens strategi og de tiltag vi har igangsaet i banken ses i re-
sultaterne og at vi for fjerde gang i ar kan opjustere forventninger til arets resultat.”

Det pligtmaessige tilbud forventes at pafere Danske Andelskassers Bank omkost-
ninger pa ikke over 5 mio. kr. Belgbet er indregnet i ovennaevnte forventninger.

Udbyttepolitik. Udlodning af udbytte

| 2019 vedtog bestyrelsen en udbyttepolitik svarende til 30-50% af arets resultat
(efter renter pa hybrid kapital). Udbyttepolitikken er stadig gaeldende.

| 2020 udbetalte Danske Andelskassers Bank kr. 0,56 pr. aktie i udbytte, hvilket
svarer til i alt kr. 97,7 mio.

P& grund af COVID-19 pandemien og dens pavirkning pa gkonomien har Finans-
tilsynet henstillet til, at beslutning om udbetaling af udbytte skubbes til 4. kvartal
2021. Derfor blev der ikke pa den ordinzere generalforsamling i 2021 stillet forslag
om udlodning af udbytte. Generalforsamlingen vedtog derimod en bemyndigelse
til bestyrelsen om at beslutte uddeling af et ekstraordineert udbytte i perioden fra
1. oktober til 31. december 2021.

Risikoforhold og risikostyring

Danske Andelskassers Bank er eksponeret til forskellige risici. Laes venligst vores
arsrapport for 2020 side 21-23 (med yderligere henvisninger) og bankens risiko-

rapporter, der er tilgaengelige pa hjemmesiden www.andelskassen.dk/om-os/an-
det/risikorapporter. Den seneste risikorapport er offentliggjort ved H1 2021.

Aktiekapital og aktionaerkreds
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Danske Andelskassers Bank har en samlet aktiekapital pa 371.824.624 kr. fordelt
pa 185.912.312 aktier a 2 kr. Hvert aktiebelgb pa 2 kr. giver én stemme pa selska-
bets generalforsamling.

Danske Andelskassers Bank ejer pr. 13. september 2021 239.192 egne aktier sva-
rende til 0,1287% af den samlede aktiekapital.

Danske Andelskassers Bank har siden 1. oktober 2019 regelmaessigt iveerksat ak-
tietilbagekebsprogrammer i henhold safe harbour reguleringen i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning nr. 596/2014 af 16. april 2014 og EU-Kommissio-
nens delegerede forordning nr. 2016/1052 af 8. marts 2016. Det nugeeldende pro-
gram lgber frem til 31. december 2021 og daekker opkgb af aktier for en maksimal
veerdi af 17 mio. kr. aktier, der tilbagekgbes under et safe harbour program, an-
vendes lgbende til tildeling til bankens medarbejdere i aktielansordninger.

Opgijort pr. 31. december 2020 havde Danske Andelskassers Bank 24.228 navne-
noterede aktionzerer.

Ifelge arsrapport 2020 og senere flagningsmeddelelser ejer fglgende aktionaerer
5% eller mere af aktiekapitalen i Danske Andelskassers Bank:

Aktionaer Beholdning i pct.

Spar Nord Bank A/S 36,67
Fonden for Andelskasserne i omrade Nord 14,63
Fonden for Andelskasserne i omrade Syd 14,63
Kgbstaedernes Forsikring 10,09
Jyske Bank A/S 5,11

Kilde: Arsrapport for 2020 og seneste flagningsmeddelelser i 2021

Fonden for Andelskasserne i omrade Nord og Fonden for Andelskasserne i om-
rade Syd er begge etableret ved fusion af i alt 16 fonde, der er stiftet i forbindelse
med omdannelse af Sammenslutningen af Danske Andelskasser til aktieselskab.
Fondenes formal er gennem Danske Andelskassers Bank eller et andet selskab,
som Danske Andelskassers Bank matte fusionere med at viderefgre den virksom-
hed, som fgr omdannelsen af Sammenslutningen af Danske Andelskasser til ak-
tieselskab var placeret i de respektive andelskasser i Sammenslutningen af Dan-
ske Andelskasser, saledes at Danske Andelskassers Bank til stadighed fremstar
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3.9

som et konkurrencedygtigt og velkonsolideret pengeinstitut. Fondene kan derud-
over ved uddelinger virke til gavn for almennytte og velgerende formal inden for
de lokalomrader, hvori andelskasserne — forud for omdannelse til aktieselskab —
drev pengeinstitut. Salg af fondenes aktier i Danske Andelskassers Bank vil sale-
des ikke veere i overensstemmelse med fondenes formal om at viderefgre Danske
Andelskassers Banks virksomhed og sikre, at banken fremstar som et konkurren-
cedygtigt og velkonsolideret pengeinstitut.

Jyske Bank har givet Danske Andelskassers Bank en stemmefuldmagt til at
stemme pa Jyske Banks aktier pA Danske Andelskassers Banks generalforsam-

linger. Den staende fuldmagt er gaeldende indtil videre.

Ophgr eller &endring af kontrakter

Danske Andelskasser Bank har indgaet visse strategiske samarbejdsaftaler, der
kan genforhandles eller opsiges i tilfaelde af fusion.

Det kan heller ikke udelukkes, at aftaleparter, herunder strategiske samarbejds-
partnere, gnsker at bringe aftaler med Danske Andelskassers Bank til ophgr, hvis
Spar Nord pa et tidspunkt matte fa kontrol.

Bankens direktionsmedlemmer og visse ledende medarbejdere har ret til saerlige
fratreedelsesgodtgerelser ved aendring af status i tilfeelde af fusion eller lignende

sammenlaegning.

Spar Nords kgb af aktier

Spar Nord kgbte 27,05% af aktiekapitalen i Danske Andelskassers Bank i en en-
kelt handel den 26. september 2018 og blev bankens starste enkeltaktionzer.

Den 1. marts 2019 offentliggjorde Spar Nord, som nu oplyste at besidde 30,89%
af aktierne, en beslutning om at fremsaette et betinget frivilligt kabstilbud om kab
af alle udestéende aktier i Danske Andelskasser Bank. Beslutningen herom var
ikke truffet i forstaelse med Danske Andelskassers Bank. Efter at aktioneerer med
besiddelser pa tilsammen 46,20% af aktierne og stemmerne havde tilkendegivet,
at et kgbstilbud ikke ville blive accepteret, og bestyrelsen havde anbefalet aktio-
neererne ikke at acceptere et tilbud, nar det blev fremsat, trak Spar Nord den 26.
marts 2019 beslutningen om at fremseaette et tilbud tilbage.
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Det pligtmaessige tilbud skyldes et enkeltstdende keb af 8.548.439 aktier, som
Spar Nord offentliggjorde den 17. august 2021. Handlen bragte Spar Nords sam-
lede besiddelse op pa 36,67% af aktierne.

Pa et mgde den 24. juni 2021 modtog Danske Andelskassers Bank en tilkendegi-
velse om, at Spar Nord muligvis over tid ville kgbe aktier og overskride teersklen
pa en tredjedel af Danske Andelskassers Banks aktiekapital. | givet fald ville Spar
Nord fremseette et pligtmeessigt tilbud.

Der har ikke veeret dialog mellem de to banker om en sammenlaegning.

Det pligtmaessige tilbuds konsekvenser for Danske Andelskassers Bank og

bankens interessenter

Spar Nords hensigter med kgb af aktier i Danske Andelskassers Bank

Det er Spar Nords mal at opna en position, der giver Spar Nord mulighed for at
sammenlaegge Danske Andelskassers Bank med Spar Nord. Spar Nords aktiekab
og det pligtmaessige tilbud er et led i denne strategi.

Spar Nord er en landsdaekkende bankkaede med 57 filialer og den femte starste
bank i Danmark med status som systemisk vigtigt finansielt institut (SIFl). Spar
Nord er altsa vaesentligt starre end Danske Andelskassers Bank og vil, hvis Spar
Nord matte fa evne til at gennemtvinge en sammenlaegning, kunne gennemfare
integration af de to banker pa den made, Spar Nord selv vaelger.

Spar Nord har tilkendegivet hensigt om at ville drive aktiviteterne i Danske Andels-
kassers Bank videre med henblik pa at sikre en overgang med sa fa forandringer
som muligt for Danske Andelskassers Banks kunder. Spar Nord har ogsa tilken-
degivet hensigt om at bevare den geografiske tilstedeveerelse i de lokalomrader,
hvor Danske Andelskassers Bank er til stede i dag og bevare kunde-radgiver-re-
lationer uforandret. Ingen af disse hensigter er juridisk bindende, og hensigterne
vil ikke blive forstaet som et tilsagn fra Spar Nord, der kan handhaesves af domsto-
lene.

Hverken kunder, medarbejdere, samarbejdspartnere eller minoritetsaktionaerer
kan altséd ga ud fra, at Danske Andelskassers Bank eller bankens aktiviteter ved
en sammenlaegning vil blive viderefart i udstraekning eller pa den méade, som ken-
detegner banken i dag.
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Konsekvenser for beskaeftigelsen

Tilbudsdokumentet indeholder ikke oplysning om det pligtmaessige tilbuds konse-
kvenser for Danske Andelskassers Banks medarbejdere.

Spar Nords mal er imidlertid en sammenlaegning mellem Danske Andelskassers
Bank og Spar Nord. En sddan sammenlaegning er ikke sandsynlig, men matte den
komme, vurderer bestyrelsen, at medarbejderne i Danske Andelskassers Bank er
i risiko for reduktioner og omveeltninger.

Spar Nord har ikke endnu planlagt, hvordan en sammenlaegning i givet fald ville
ske, men erfaringsmaessigt er sammenlaegninger i banksektoren staerkt drevet af
synergier, der opnas ved at nedleegge hovedkontorfunktioner og sammenleegge
filialer, i begge tilfaelde med reduktion af medarbejderskaren til fglge. Der er over-
lap mellem Danske Andelskassers Banks filialnet og Spar Nords filialnet i 10 dan-
ske byer, og Spar Nord vil i disse byer kunne nedlzegge en af filialerne og bevare
uaendret geografisk tilstedeveerelse.

Spar Nord har tilkendegivet, at en sammenlaegning kunne fare til omrokering og
&ndring af arbejdsfunktioner og antal medarbejdere hos bade Spar Nord og Dan-
ske Andelskassers Bank. Spar Nord har ogsa tilkendegivet at ville foretage tilpas-
ninger af medarbejderstaben med stor respekt for medarbejdernes situation. Disse
tilkendegivelser er ikke juridisk bindende.

Spar Nords indflydelse i Danske Andelskassers Bank

Spar Nord erhvervede oprindelig en starre aktiepost i Danske Andelskassers Bank
i september 2018 og har siden veeret starste enkeltaktionaer med en besiddelse
pa op imod en tredjedel af aktierne. Desuagtet har Spar Nord ikke nogen reprae-
sentation i bestyrelsen, og Danske Andelskasser Bank har siden Spar Nords over-
tagelsesforsgg i marts 2019 opretholdt en strategi om vaekst som selvsteendig
bank eller gennem ligevaerdig konsolidering. Strategien giverikke mulighed for en
sammenlaegning med Spar Nord og forventes opretholdt.

Fremmeadet pa Danske Andelskassers Banks generalforsamlinger i perioden, efter
at Spar Nord kabte aktier i september 2018, har uden undtagelse veeret sadan, at
bestyrelsen har radet over et absolut stemmeflertal i kraft af fuldmagter. Bestyrel-
sens forslag til de enkelte dagsordenspunkter, herunder forslag til ny- og genvalg
af bestyrelsesmedlemmer, er da ogsa blevet vedtaget; med en enkelt undtagelse,
hvor vedtagelse kraevede 2/3-dele af den repraesenterede aktiekapital og de af-
givne stemmer.
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Ovenneaevnte viser, at Spar Nord ikke hidtil har haft kontrol over Danske Andels-
kassers Bank. Bestyrelsens forventning er, at Spar Nords forggelse af aktiebesid-
delsen til 36,67% af aktierne ikke vil @endre herpd, saledes at Spar Nord fortsat vil
vaere en stor aktionzer, men uden indflydelse pa bestyrelsesvalg og strategi.

Af tilbudsdokumentet fremgar, at Spar Nord ikke har s@gt godkendelse fra Kon-
kurrence- og Forbrugerstyrelsen. Det viser, at Spar Nord er enig i, at Spar Nord
ikke har kontrol og heller ikke forventer at fa det som felge af det pligtmaessige
tilbud.

Med 36,67% af aktierne vil Spar Nord kunne blokere beslutninger pa Danske An-
delskassers Banks generalforsamlinger, som kraever 2/3 eller starre flertal for at
blive vedtaget. Det indebaerer bl.a., at Spar Nord vil kunne forhindre:

o Vedtagelse af eendringer i Selskabets vedtaegter

e Vedtagelse af beslutninger om udstedelse af nye aktier, konvertible
geeldsbreve, warrants mv.

o Vedtagelse af beslutninger om fusioner og spaltninger

Efterfelgende kabstilbud

Kapitalmarkedsloven forstds pa den made, at en aktioneer, der har opnaet kontrol
over et selskab, kan kgbe yderligere aktier uden at fremsaette et nyt pligtmaessigt
tilbud, sa laenge tilbudsgiver vedblivende besidder mindst en tredjedel af alle aktier
og stemmerettigheder, og sa leenge ingen anden person besidder de samme eller
flere stemmerettigheder end tilbudsgiver. Dette gzelder, uanset om tilbudsgiver,
efter udlgbet af en periode pa 6 maneder efter det pligtmaessige tilbuds afslutning,
maétte foretage yderligere opkeb af aktier til en pris, som er hgjere end tilbudskur-
sen.

Denne regel geelder imidlertid kun, hvis en aktionzer har opnaet kontrol med et
andet selskab. Kapitalmarkedsloven fastseetter en formodning om kontrol ved er-
hvervelse af en tredjedel af stemmerne og palaegger tilbudsgiver bevisbyrden for,
at et sadant ejerforhold klart ikke giver kontrol.

Bestyrelsen har som naevnt den opfattelse, at Spar Nord ikke vil have kontrol med
Danske Andelskassers Bank med en besiddelse pa 36,67% af stemmerne. Det er
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4.6

5.1

efter bestyrelsens vurdering tvivisomt, om tilbudsgiver under disse omstaendighe-
der frit vil kunne kgbe aktier i Danske Andelskassers Bank, uden at skulle frem-
seette et nyt pligtmaessigt tilbud.

Eftersom Spar Nord kun har kabt 36.67% af aktierne, kan aktiemajoriteten i Dan-
ske Andelskassers Bank erhverves af andre gennem almindelig handel eller ved

kabstilbud eller fusion pa samme made som for andre bgrsnoterede selskaber.

Tvangsindlgsning

Hvis Spar Nord opnar en ejerandel pa mere end 9/10 af aktierne, vil Spar Nord
foretage en kommerciel vurdering af, om Spar Nord med fordel kan foretage
tvangsindlgsning, og i bekraeftende fald har Spar Nord til hensigt at gennemfare
en tvangsindlgsning i henhold til de enhver tid geeldende regler i Selskabsloven.

Med modtagne aktionaertilkendegivelser om afvisning af Spar Nords tilbud er det
ikke muligt for Spar Nord at fa en ejerandel, der giver mulighed for tvangsindlgs-

ning.

Potentiel afnotering

Baseret pa Spar Nords forventninger til resultatet af det pligtmaessige tilbud for-
venter Spar Nord, at Danske Andelskassers Banks aktier fortsat vil vaere noteret
pa Nasdaq Copenhagen. Bestyrelsen er enig.

Tilkendegivelser fra Danske Andelskassers Bank interessenter

Tilkendegivelser fra aktionaererne

Aktionzerer med besiddelser pa tilsammen 48,7% af aktierne og stemmerne i Dan-
ske Andelskassers Bank har over for bestyrelsen tilkendegivet og pa anden made
gjort det klart, at et overtagelsestilbud fra Spar Nord ikke vil blive accepteret.

Blandt disse aktioneerer er Fonden for Andelskasserne i omrade Nord og Fonden
for Andelskasserne i omrade Syd, der efter Spar Nord er de to stgrste aktionaerer
i Danske Andelskassers Bank, samt medlemmer af bestyrelsen og direktionen i
Danske Andelskassers Bank. Bestyrelsen og direktionens aktier er anfgrt i bilag 1.
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Realiteten er saledes, at aktionzerer, der overgar Spar Nords aktiebesiddelse, af-
viser det pligtmeessige tilbud. Bestyrelsen vurderer, at det ikke vil vaere muligt for
Spar Nord at opna kontrol.

Medarbejderne i Danske Andelskassers Bank

Feellestillidsrepreesentanten for medarbejderne i Danske Andelskassers Bank har
afgivet fglgende udtalelse i henhold til Overtagelsesbekendtgarelsens § 22, stk. 3:

Vi er godt i gang med en strategi, der udvikler banken i en positiv retning. En rejse
vi gerne vil fortsaette med vore kunder og samarbejdspartnere, og som skaber
veerdi for vore aktionaerer.

Dette kreever mest mulig ro om vores arbejdsplads.

En overtagelse frygtes at fare til betydelige reduktioner i antallet af medarbejdere
som falge af filiallukninger og nedleeggelse af hovedkontor.”
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Bestyrelsens vurdering

Tilbudskurs

Noteringskurs for aktierne i Danske Andelskassers Bank pa Nasdaq
Copenhagen

10,5

9,5

8,5

7,5

6,5 -
=

1

jan-2021  feb-2021 mar-2021  apr-2021 maj-2021  jun-2021  jul-2021  aug-2021  sep-2021

Aktickurs (kr.) = = = Tilbudskurs (10,35 kr.)

Kilde: Nasdaq Copenhagen

Spar Nords tilbudskurs nedsaettes krone-for-krone for udbytte, der udbetales eller
besluttes udbetalt af Danske Andelskassers Bank forud for gennemfgrelse af til-
buddet, hvis aktierne overdrages til Spar Nord uden udbytte. Generalforsamlingen
i Danske Andelskassers Bank har bemyndiget bestyrelsen til at treeffe beslutning
om ekstraordinaert udbytte fra og med 1. oktober til og med 31. december 2021.
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Discounttabel

Kurs per aktie Kurspraemie
Dato / periode (DKK) (%)
Lukkekurs pr. aktie den 15. september 2021 10.90 59
(dagen for offentliggerelse af Bestyrelsens redegorelse) ’ ’
Lukkekurs pr. aktie den 16. august 2021 11,10 -7%
Volumenvagtet gennemsnitskurs pr. aktie for perioden 10.96 6%
16. juli 2021 til 16. august 2021 (begge dage inklusive) ’ °
Volumenvagtet gennemsnitskurs pr. aktie for perioden 10,62 3%

16. maj 2021 til 16. august 2021 (begge dage inklusive)

Note: Den 16. august 2021 var den sidste handelsdag pd Nasdaq Copenhagen
forud for Spar Nords selskabsmeddelelse den 17. august 2021, hvori Spar Nord
informerede om sin intention om at fremsaette det pligtmeessige tilbud.

Kilde: Nasdaq Copenhagen

Det kan ikke udelukkes, at den nuvaerende noteringskurs for aktierne pa Nasdaq
Copenhagen, kr. 10,90 pr. 15. september 2021 (lukkekurs dagen fgr afgivelse af
redeggrelsen), kan veaere pavirket af forventninger om overtagelsestilbud pa de
udestaende aktier og kurspreemie. | det omfang redegearelsen eller andre forhold
mindsker sandsynligheden for, at der fremsaettes et overtagelsestilbud med en
preemie, kan aktiekursen derfor vise nedadgaende udsving.

Fordele for interessenterne

Det er bestyrelsens vurdering, at det pligtmaessige tilbud indebzerer fglgende for-
del for bankens interessenter:

e Pa kort sigt frem til tilbudsperiodens udigb den 11. oktober 2021 skaber

det pligtmaessige tilbud mulighed for afhaendelse af aktier til en kurs, der
kun nedseettes ved udbytteudlodninger
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6.3 Ulemper for interessenterne

Det er bestyrelsens vurdering, at det pligtmaessige tilbud indebaerer folgende
ulemper for selskabets interessenter:

o Accept af det pligtmaessige tilbud kan bidrage til en sammenlaegning af
Danske Andelskassers Bank og Spar Nord. En sddan sammenlaegning vil
sandsynligvis medfare flytning af beslutningskompetence vaek fra Danske
Andelskassers Banks traditionelle lokalomrader og modvirke Danske An-
delskassers Banks historiske idegrundlag og mission om lokal varetagelse
af lokalomradets behov

e Bestyrelsen vurderer, at en sammenleegning mellem de to banker ville
blive kompliceret af betydelige forskelle i ledelserne pa kultur og vaerdier
og ikke mindst af Spar Nords langvarige forsgg pa at overtage Danske
Andelskassers Bank

e Danske Andelskassers Bank har som strategisk malsaetning at udvikle
banken via partnerskaber. Inden for en raekke omrader har Danske An-
delskassers Bank og Spar Nord forskellige samarbejdspartnere. Det geel-
der bl.a. inden for kapitalforvaltning, leasing og forsikring. En sammenlaeg-
ning vil sandsynligvis medfgre en strategisendring og afbrydelse af Dan-
ske Andelskassers Banks partnerskaber inden for omrader, hvor der er
forskellige leverandgrer

e Ensammenlaegning af de to banker forventes at medfere omrokering, een-
dring af arbejdsfunktioner og antal medarbejdere hos Danske Andelskas-
sers Bank og — ifglge tilbudsdokumentet — tillige hos Spar Nord. Ved en
sammenlaegning forventer bestyrelsen, at der vil veere overvejelser om
flytning af hovedkontorfunktioner og lukning af filialer. Sammenlaegningen
vil, hvis Spar Nord matte fa kontrol, kunne besluttes af Spar Nord pa den
made, Spar Nord veelger, uden andre begraensninger end lovgivning.

e Tilbudskursen er ikke attraktiv for aktionaererne, da

o Tilbudskursen pa kr. 10,35 er lavere end pt. geeldende markeds-
kurs pa kr. 10,90 den 15. september 2021 (lukkekurs), som var
sidste handelsdag far afgivelsen af denne redeggrelse, og ligele-
des lavere end markedskursen pa kr. 11,10 den 16. august 2021,
som var sidste handelsdag forud for Spar Nords meddelelse om
det pligtmeessige tilbud
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o Tilbudskursen er tillige lavere end den omsaetningsveegtede gen-
nemsnitskurs i relevante perioder pa 1 og 3 maneder forud for
meddelelsen om det pligtmaessige tilbud den 16. august

o Tilbudskursen indeholder ingen kurspraemie, som normailt tilbydes
aktioneerer i forbindelse med overtagelsestilbud, men tveertimod
en discount i forhold til geeldende begrskurs

e Accept af det pligtmaessige tilbud vil betyde, at accepterende aktionaerer
ikke vil fa del i mulige veerdistigninger, som fortsat selvstaendig udvikling
af Danske Andelskassers Bank eller en sammenleegning af Danske An-
delskassers Bank med andre pengeinstitutter kan skabe

e Den strategi, som bestyrelsen har vedtaget, er bredt forankret i en aktio-
naerkreds udenom Spar Nord og indbefatter ikke et samarbejde med Spar
Nord. Med forhandsafvisning af det pligtmeessige tilbud fra 48,7% af akti-
onererne forventer bestyrelsen, at Spar Nord fortsat vil veere uden indfly-
delse pa bestyrelsens sammensaetning og bankens strategi. Under de om-
staendigheder kan accept af det pligtmaessige tilbud bidrage til ugnsket
uklarhed om bankens beslutningsdygtighed.

Oplysning om visse interesser

Bestyrelsens og direktionens aktiebesiddelser angivet i bilag 1.

Bestyrelsesmedlemmer og direktionsmedlemmer modtager ingen bonus, betaling
eller kompensation for gennemfgrelse af det pligtmaessige tilbud.

Bestyrelsens formand, Anders Hestbech, er tillige CEO i Kgbsteedernes Forsik-
ring, der er stagrre aktionazer i Danske Andelskassers Bank.
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Ordliste

Aktier

Aktioneerer

Bestyrelse

Danske Andelskassers Bank

eller “vi

Kapitalmarkedsloven

Kgbstaedernes Forsikring

Overtagelsesbekendtggrelsen

Person eller personer

Pligtmeessige tilbud

Redeggrelsen

betyder de til enhver tid af Danske Andels-
kassers Bank udstedte aktier &8 nominelt 2
kr. pr. aktie uden fradrag af egne aktier.
Aktierne er optaget til handel og notering
pa Nasdaq Copenhagen under ISIN kode
DK0060299063.

betyder aktionzererne i Danske Andels-
kassers Bank.

betyder Danske Andelskassers Banks be-
styrelse.

betyder Danske Andelskassers Bank A/S,
CVR-nr. 31843219.

betyder lovbekendtgarelse nr. 1767 af 27.
november 2020 med efterfglgende a&n-
dringer.

Kgbstaedernes Forsikring, Gensidig, CVR-
nr. 51148819.

betyder bekendtggrelse nr. 636 af 15. maj
2020 om overtagelsestilbud.

betyder en eller flere fysiske eller juridiske
personer, herunder selskaber, joint ventu-
res, partnerskaber, foreninger, fonde, or-
ganisationer, der ikke drives i selskabs-
form, og alle andre enheder eller sammen-
slutninger.

betyder det pligtmaessige overtagelsestil-
bud, der er afgivet af Spar Nord til Danske
Andelskassers Banks aktionaerer ved til-

budsdokument af 9. september 2021.

betyder denne redeggarelse.
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Selskabsloven

Tilbudsdokument

Spar Nord eller tilbudsgiver

Tilbudskurs

Udestaende aktier

betyder lovbekendtgarelse nr. 763 af 23.
juli 2019 om aktie- og anpartsselskaber.

betyder det tilbudsdokument, hvorved til-
budsgiver afgav det pligtmaessige tilbud af
9. september 2021 om kab af aktier i Dan-
ske Andelskassers Bank.

betyder Spar Nord Bank A/S, CVR-nr.
13737584.

betyder et kontant vederlag pa kr. 10,35
pr. aktie @ nominelt 2 kr. i Danske Andels-
kassers Bank

betyder de til enhver tid af Danske Andels-

kassers Bank udstedte aktier a nominelt 2
kr. pr. aktie med fradrag af egne aktier.
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Bilag 1

Bestyrelsens og direktionens aktier i Danske Andelskassers Bank

Antal aktier pr.
16.09.2021

Bestyrelsen

Anders Howalt-Hestbech 6.000
Klaus Moltesen Ravn 51.970
Mikael Jakobsen 4.000
Jesper Dan Jespersen 10.000
Poul Erik Weber 2.640
Britta Rytter Eriksen 10.382
Tommy Skov Kristensen 8.640
Anette Holstein Nielsen 22.481
Niels Jgrn Nielsen 95.800
Bestyrelsen besiddelser i alt 211.913
Direktionen

Jan Pedersen 299.061
Alma Lund Hgj 49.505
Bestyrelsens og Direktionens besiddelser i alt 560.479
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