Redeggarelse fra bestyrelsen i Vestjysk Bank A/S

om det frivillige kabstilbud fremsat pro rata den 19. juni 2017 af Aktieselskabet Arbejder-
nes Landsbank, AP Pension Livsforsikringsaktieselskab, C. L. Davids Fond og Samling,
Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S som reprasentant for diverse investorer, ISP
Pension, Novo A/S, Nykredit Realkredit A/S og Vestjylland Forsikring gs
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1 Indledning

Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank, AP Pension Livsforsikringsaktieselskab, C. L. Davids Fond
og Samling, Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S som reprasentant for diverse investorer, ISP
Pension, Novo A/S, Nykredit Realkredit A/S og Vestjylland Forsikring gs (enkeltvis "Investorerne”
eller samlet "Kaberkonsortiet” og “Tilbudsgiver”) har den 19. juni 2017 ("Tilbudsdatoen”) fremsat et
frivilligt offentligt kebstilbud (*Kebstilbuddet”) til aktionzrerne i Vestjysk Bank A/S, CVR-nr.: 34
63 13 28 ("Vestjysk Bank” eller ”Selskabet”).

Kobstilbuddet er fremsat pa de vilkar og betingelser, der fremgar af det af Kaberkonsortiet udarbej-
dede tilbudsdokument dateret 19. juni 2017 ("Tilbudsdokumentet”).

Bankens bestyrelse ("Bestyrelsen”) har i henhold til § 23, stk. 1, i bekendtgerelse nr. 562 af 2. juni
2014 om overtagelsestilbud ("Bekendtgorelsen”) udarbejdet denne redegorelse. Redegarelsen inde-
holder Bestyrelsens holdning til Kebstilbuddet og begrundelsen herfor, herunder Bestyrelsens
holdning til konsekvenserne for alle Selskabets interesser og Tilbudsgivers strategiske planer for
Vestjysk Bank samt disses sandsynlige konsekvenser for beskeftigelsen og driftsstederne (filialer-
ne).

Bestyrelsen anfgrer i afsnit 6 af denne redegorelse fordele, ulemper og gvrige bemaerkninger til
Kobstilbuddet. Pa baggrund heraf og Bestyrelsens redegarelse i gvrigt, har Bestyrelsen enstemmigt
besluttet ikke at komme med en anbefaling for eller imod at acceptere Kabstilbuddet. Bestyrelsen
har siledes valgt at anfore de forhold, der efter Bestyrelsens vurdering er de vaesentligste fordele og
ulemper ved Kgbstilbuddet og de gvrige forhold, der er beskrevet heri, og lade aktionzrerne traeffe
deres beslutning pé dette grundlag. Kebstilbuddet er en del af den samlede transaktion, som ogsa
indebarer en forventning om efterfolgende kapitalisering, s Vestjysk Bank far en solid overdak-
ning i forhold til de individuelle solvenskrav. Bestyrelsen anbefaler den samlede transaktion.

2 Vigtige meddelelser vedrorende dette dokument

Denne redegorelse udger ikke et tilbud om eller en opfordring til at szlge eller kabe aktier i Vestjysk
Bank A/S. Tilbudsdokumentet angiver de vilkéar og betingelser, der er geldende for Kebstilbuddet.
Aktionaererne i Vestjysk Bank A/S anbefales at leese Tilbudsdokumentet og alle tilherende doku-
menter igennem, da disse indeholder vigtige oplysninger vedrorende Kobstilbuddet, og beslutning
om at acceptere Kgbstilbuddet bar kun treeffes efter en ngje gennemlasning af disse dokumenter.
Bestyrelsens konklusion indeholdt i dette dokument inddrager ikke hver enkelt aktioners individu-
elle forhold, og de enkelte aktionzrer anbefales derfor at vurdere deres egne forhold og radfere sig
med egne professionelle radgivere, inden de beslutter, hvorvidt de skal acceptere Kgbstilbuddet.

Denne redegorelse fremsattes hverken direkte eller indirekte til aktionerer i en jurisdiktion, hvor
dette vil udgere en overtradelse af lovgivningen inden for den pagaeldende jurisdiktion. Denne re-
degorelse ma ikke sendes, videresendes eller distribueres pa nogen anden made inden for en juris-
diktion, hvor dette vil udgere en overtraedelse af lovgivningen inden for den pagaldende jurisdikti-
on og i de udelukkede jurisdiktioner USA, Canada, Japan, Australien, Hong Kong og Sydafrika. En-
hver person, der kommer i besiddelse af denne redegorelse, forventes og antages selv at have ind-
hentet alle ngdvendige oplysninger om eventuelle gaeldende begransninger samt at overholde disse.

Denne redeggrelse udger ikke et prospekt, og intet i denne redeggrelse indeholder et udbud af veer-
dipapirer. Et eventuelt udbud af vaerdipapirer vil alene ske i overensstemmelse med geldende reg-
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ler for sddanne udbud, herunder, men ikke begranset til, direktiv 2003/71/EF (Prospektdirektivet).
Forhold, der behandles i denne redegorelse, udger, eller kan udgere, fremadrettede udsagn. De er i
sagens natur forbundet med betydelige kendte og ukendte risici, usikkerheder, uforudsete handel-
ser og andre veasentlige forhold, der er vanskelige eller umulige at forudsige eller uden for virksom-
hedens kontrol. Sddanne risici, usikkerheder, uforudsete haendelser og andre vasentlige forhold
kan medfare, at de faktiske begivenheder afviger vaesentligt fra de forventninger, der er udtrykt eller
underforstaet i forbindelse med de fremadrettede udsagn i denne redegorelse.

Oplysninger i denne redeggrelse vedrorende Koberkonsortiet er udelukkende baseret pa oplysnin-
ger tilgaengelige i Tilbudsdokumentet, og Bestyrelsen har ikke verificeret ngjagtigheden eller fuld-
steendigheden af sidanne oplysninger.

Denne redegorelse er alene udarbejdet pa dansk og er underlagt dansk ret.

3 Baggrund

3.1 Historisk baggrund for den danske stats ejerskab og nuvarende situation

Vestjysk Bank indgik i august 2009 en aftale med den danske stat om statslig kapitalindskud i form
af konverterbar hybrid kernekapital i henhold til lov nr. 67 af 3. februar 2009 om statsligt kapital-
indskud. Lanet, der blev ydet med en samlet hovedstol pd DKK 1.430.000, er af flere omgange ble-
vet konverteret til aktier i Vestjysk Bank, hvilket er baggrunden for, at den danske stat, tilsammen
med Finansiel Stabilitet, blev ejer af 123.027.893 stk. svarende til 81,47% af aktierne i Vestjysk
Bank. Lanet blev optaget til kurs 100 og uden ret for bankens aktionarer til forholdsmaessig teg-
ning. Den udestaende hovedstol er ca. DKK 287,6 mio., som i henhold til 1dnevilkarene skal indfries
til kurs 110, svarende til ca. DKK 316 mio.

3.2 Processen frem til Kabstilbuddet

Vestjysk Bank er udfordret af en lav kapitalisering, og som udmeldt i Bestyrelsens handlingsplan,
der bl.a. er beskrevet i arsrapporten for 2016, har Selskabet undersggt mulighederne for at opna en
forbedret kapitalisering af Vestjysk Bank. Vestjysk Bank har derfor anmodet Nykredit om at lede
arbejdet med at sikre en langsigtet losning vedrgrende bankens kapitalgrundlag. Nykredit har her-
efter arrangeret en helhedslgsning, der vil styrke det samlede kapitalgrundlag markant.

Helhedslgsningen indeberer falgende tre elementer, som forventes gennemfort i forbindelse med
Kobstilbuddet eller i forlengelse heraf:

e  Kaberkonsortiet kaber aktier af de aktionarer i Vestjysk Bank, som accepterer Kabstilbuddet,
herunder den danske stats aktiepost.

e  Koberkonsortiet garanterer herefter gennemferslen af en aktieemission, hvilket forventes at
ske ved en fortegningsretsemission med en lang tegningsperiode, hvor kvalificerede investorer
pé visse betingelser, kan tegne forst i tegningsperioden, mens andre investorer pa visse betin-
gelser kan tegne, nar der i overensstemmelse med prospektreglerne er offentliggjort et pro-
spekt. Fortegningsretsemissionen forventes at give et samlet provenu pa ca. DKK 745 mio. og
sikrer, at de aktionzerer, som ikke gnsker at acceptere Kgbstilbuddet, far mulighed for at blive
en del af helhedslgsningen pé lige fod med Investorerne.
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e  Det sikres herudover, at Vestjysk Bank kan refinansiere eksisterende samt udstede ny efterstil-
let geeld ved optagelse af geeld i form af hybrid kernekapital for ca. DKK 150 mio. og Tier 2 for
DKK 150-225 mio.

3.3 EU Kommissionen

Da EU Kommissionen i foraret 2012 forelgbigt godkendte statsstatten i dele af kapitalplanen for fu-
sionen med Aarhus Lokalbank, var det betinget af, at EU Kommissionen skulle godkende Selskabets
omstruktureringsplan.

Den statsgaranterede ldneramme blev udnyttet med 7.142 mio. kroner og omfattede en kapitalfor-
hgijelse, hvor staten deltog med 167 mio. kroner, en lettelse af den solvensmeessige kapitalbelastning
gennem salg af sektoraktier for 175 mio. kroner samt garantistillelse for 6.800 mio. kroner. Den
statsgaranterede ldneramme er indfriet i starten af 2015, halvandet ar for ordineert udlgb. Selskabet
er via Erhvervsministeriet i lobende dialog med EU Kommissionen.

Som meddelt i selskabsmeddelelse af 4. december 2015 har EU Kommissionen i december 2015
indledt en neermere undersggelse af, hvorvidt den danske statte til Vestjysk Bank i 2012 er i over-
ensstemmelse med reglerne for EU statsstotte. EU Kommissionen vil iseer undersgge, hvorvidt Sel-
skabets omstruktureringsplan kan genskabe Selskabets levedygtighed pa lang sigt uden at virke
konkurrenceforvridende i markedet.

EU Kommissionen forventes at opstille visse krav til banken i forbindelse med godkendelse af stats-
statten. Bestyrelsen har en forventning om, at EU Kommissionen afslutter den formelle undersagel-
se af statsstatten vedregrende restruktureringsplanen i 2012 med en afggrelse indeholdende, nye
fremadrettede juridiske vilkar for Vestjysk Bank, hvis overholdelse vil blive monitoreret af EU
Kommissionen. Bestyrelsens forventninger er, at sddanne nye juridiske vilkar, som udgangspunkt
tillader, at Vestjysk Bank kan fortsztte og gennemfore den aktuelle overordnede handlingsplan. EU
Kommissionen har fortsat ikke truffet en afgarelse. Det er Bestyrelsens forventning, at EU Kommis-
sionen inden for Tilbudsperioden vil traeffe afgarelse vedrorende sagen. Manglende godkendelse fra
EU Kommissionen kan ultimativt fore til, at Selskabet kan blive bragt i en situation, hvor spgrgsma-
let om eventuel tilbagebetaling af statsstagtte kan komme pa tale.

3.4 Vestjysk Banks finansielle situation

Vestjysk Bank realiserede i 2016 et resultat efter skat pd 80 mio. kroner. Bankens basale drift fun-
gerer fortsat godt, og et resultat for nedskrivninger pad 499 mio. kroner i 2016 anses for meget til-
fredsstillende. Det fortsat hgje nedskrivningsbehov, relateret til landbrugets vedvarende markante
gkonomiske udfordringer med et meget lavt niveau for afregningspriser, medfarer, at bankens re-
sultat efter nedskrivninger efter omstaendighederne vurderes at vaere acceptabelt.

Vestjysk Banks balance udger 19,9 mia. kroner ultimo 2016. Banken er lykkedes med den gnskede
balancetilpasning, hovedsagligt gennem en reduktion i udlanene. Bankens likviditets- og funding-
maessige situation gor, at banken arbejder pa at fastholde det nuvaerende forretningsomfang pa 32,9
mia. kroner.

Pr. 1. januar 2017 har banken, jf. Finanstilsynets vejledning omkring opgerelse af solvensbehov,
indregnet statens hybride ldnekapital pa 312 mio. kroner i bankens individuelle solvensbehov tillige
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med en stigning pd 0,625 procent, svarende til ca. 100 mio. kroner, i den generelle kapitalbeva-
ringsbuffer. Dette har medfert, at det individuelle krav til egentlig kernekapital stiger til 9,5 pro-
cent. Den egentlige kernekapital er pr. 1. januar 2017 opgjort til 8,8 procent, hvorved der er en un-
derdakning pé 0,7 procentpoint, svarende til 116 mio. kroner.

Som en konsekvens af underdaekningen har banken jf. § 125 i lov om finansiel virksomhed udarbej-
det en kapitalbevaringsplan, jf. selskabsmeddelelse af 30. december 2016. Planen er efterfolgende
vurderet og godkendt af Finanstilsynet. Det forventes, at banken via normal drift kan tjene sig ud af

underdakningen.

Hovedtal 2016 2015 2014 2013 2012
Resultatopgoerelse (mio. kr.)

Netto renteindteegter 595 644 699 813 892
Netto gebyrindtaegter 312 305 290 262 279
Udbytte af aktier m.v. 3 2 6 13 5
Kursreguleringer 65 17 56 126 94
Andre driftsindtaegter 29 21 4 20 10
Basisindtaegter 1.004 989 1.055 1.234 1.280
Udgifter til personale og administration 489 513 509 539 656
Andre driftsudgifter samt af- og ned-

skrivninger pa immaterielle og materi-

elle aktiver 16 56 51 64 49
Driftsudgifter og driftsafskrivninger 505 569 560 603 705
Basisresultat for nedskrivninger 499 420 495 631 575
Nedskrivning pa goodwill 0] 0 0 0 208
Nedskrivninger pa udlan og tilgodeha-

vender m.v. 416 370 683 1.073 1.515
Resultat for skat 83 50 -188 -442 -1.148
Skat 3 1 0 0 299
Resultat 80 49 -188 -442 -1.447
Balance (mio. kr.)

Aktiveri alt 19.895 21.114 21.804 26.112 32.773
Udlan 12.529 13.379 14.756 17.402 20.739
Indlén inkl. pulje 16.971 18.090 18.768 17.877 18.058
Eventualforpligtelser 3.358 3.213 3.036 2.958 5.154
Forretningsomfang 32.858 34.682 36.560 38.237 43.951
Egenkapital 1.487 1.404 1.362 887 998
Nogletal 2016 2015 2014 2013 2012
Solvens

Kapitalprocent 13,0% 12,5% 12,1% 11,3% 11,2%
Kernekapitalprocent 11,2% 10,5% 9,0% 5,9% 5,6%
Egentlig kernekapitalprocent 8,7% 7,9% 7,1% 4,1% 3,6%
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Indtjening

Egenkapitalforrentning for skat p.a. 5,7% 3,6% -16,7% -46,9% -84,5%
Egenkapitalforrentning efter skat p.a. 5,5% 3,6% -16,7% -46,0%  -106,6%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,09 1,05 0,85 0,74 0,53
Ombkostningsprocent 50,3% 57,5% 53,1% 48,0% 55,1%
Afkastningsgrad 0,4% 0,2% -0,8% -1,5% -8,8%
Medarbejdere omregnet til heltid

(gennemsnit) 458,6 500,1 523,1 562,9 621,3
Markedsrisiko

Renterisiko -3,0% -5,1% -4,7% -4,9% -11,2%
Valutaposition 0,3% 1,9% 1,4% 1,6% 1,6%
Valutarisiko 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Overdakning i forhold til lovkrav om

likviditet 127,4% 140,1% 136,2% 162,2% 144,8%
Kreditrisiko

Udlan plus nedskrivninger herpé i

forhold til indlan 91,7% 91,0% 97,5% 118,5% 113,7%
Udlan i forhold til egenkapital 8,4 9,5 10,8 19,6 20,8
Arets udlansveekst -6,4% -9,3% -15,2% -16,1% -4,5%
Summen af store eksponeringer 36,9% 35,1% 22.3% 33,5% 44,9%
Akkumuleret nedskrivningsprocent 16,1% 15,8% 16,7% 15,7% 11,8%
Arets nedskrivningsprocent 2,2% 1,9% 3,2% 4,4% 5,2%
Vestjysk Bank aktien

Arets resultat pr. aktie 0,5 0,3 -1,6 -6,0 -39,4
Indre veerdi pr. aktie 9,4 8,8 8,5 10,3 16,3
Kursen pa Vestjysk Bank aktier ultimo

perioden 13,0 7,8 9,3 9,0 13,0
Borskurs/arets resultat pr. aktie 24,6 23,7

Barskurs/indre veerdi pr. aktie 1,4 0,9 1,1 0,9 0,8
3.5 Forventninger til 2017 som offentliggjort i arsrapporten for 2016

Udviklingen siden 2012 viser en positiv trend uden endnu at have opnéet et samlet set tilfredsstil-
lende niveau. 2016 viste et positivt resultat og fremgang i forhold til 2015 med en forventning om, at
banken er pa vej ind i en fase med stigende positive driftsresultater pa arsbasis. Usikkerheden om-
kring sikringen af dette knytter sig fortsat til bankens betydelige eksponering mod landbruget. I 1.
halvar 2016 var denne sektor praget af historisk meget lave afregningspriser, som dog har vist be-
gyndende positiv udvikling i 3. og 4. kvartal af 2016, og udsigterne peger mod en fastholdelse eller
stigning af niveauet for priserne i 2017. Banken har ogsé i 2016 mattet nedskrive betydelige belgb
pa landbruget, men forventningerne til 2017 er et faldende niveau for nedskrivninger pa landbruget.

For stort set alle gvrige brancher ser banken en fremgang i de gkonomiske resultater, og derfor for-
ventes et faldende niveau for de samlede nedskrivninger og nedskrivningsprocenten i 2017.

Bankens samlede forretningsomfang forventes, med udgangspunkt i useendrede konjunkturforhold,
at kunne generere et basisresultat for nedskrivninger i niveauet 400-450 mio. kroner. Behovet for
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nedskrivninger forventes at udvise et fald. Under uendrede konjunkturforhold er ledelsens for-
ventning, at behovet for nedskrivninger vil kunne absorberes i bankens basisresultat og tillige opn&
en vasentlig forbedring af konsolideringen i 2017. Dette skal sikre en fortsattende bank med et
hensigtsmaessigt forretningsgrundlag og mulighed for at opna mere betryggende kapitalforhold.

Hvis forbedringerne, som er set i 3. og 4. kvartal af 2016, i afregningspriser pa svineked og melk
ikke fastholdes i 2017, kan bankens betydelige eksponering mod landbruget indebzre et gget behov
for nedskrivninger i forhold til ledelsens aktuelle estimater for 2017. Tilsvarende kan gore sig gel-
dende, hvis konjunkturerne generelt forverres. Konsekvenserne af en eventuel forveerring af det
gkonomiske klima for landbruget og/eller gvrige brancher vil sdledes reducere bankens muligheder
for at konsolidere sig i 2017.

Der er en risiko for at banken pr. 1. januar 2018 igen far underdaekning i forhold til krav til den
egentlige kernekapital, bl.a. som fglge af stigning pa yderligere 0,625 % i den generelle kapitalbeva-
ringsbuffer.

4 Keoberkonsortiet

Tilbudsgiver udgeres af et keberkonsortium hovedsageligt bestdende af en raekke finansielle virk-
somheder og institutionelle investorer. Kobstilbuddet fra Kaberkonsortiet afgives pro rata (hver for
sin del) og saledes uden solidarisk ansvar (uden at hefte for hinanden). Det bemeerkes seerligt ved-
rorende Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, at Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S er porte-
foljeforvalter for en raekke kunder, og erhvervelsen sker under indgaet portefaljeplejeaftale med
disse kunder og i kundernes navn. Kunderne varetager selv stemmeforhold i portefaljeselskaber,
som er omfattet af aftalen.

Investorerne udgver efter det til Selskabet oplyste hver isar folgende aktiviteter:
e  Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank driver bankvirksomhed.

e AP Pension Livsforsikringsaktieselskab driver pensionsvirksomhed.

e C. L. Davids Fond og Samling er en erhvervsdrivende fond.

e  Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S driver fondsmaglervirksomhed.

e ISP Pension driver pensionsvirksomhed.

e  Novo A/S er holdingselskab for selskaberne i Novo Gruppen. Ud over ejerskabet i blandt andet
Novo Nordisk og Novozymes forvalter Novo A/S Novo Nordisk Fondens formue.

e  Nykredit Realkredit A/S formal er at drive virksomhed som realkreditinstitut, det vil sige virk-
somhed, som er tilladt efter den til enhver tid gaeldende lovgivning for realkreditinstitutter.
Herudover har selskabet til formaél i datterselskabsform at drive anden finansiel virksomhed,
herunder pengeinstitut- og forsikringsvirksomhed.

e  Vestjylland Forsikring gs driver forsikringsvirksomhed.
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Efter det i Kebstilbuddet oplyste, er Investeringen for Investorerne en ren finansiel portefaljeinve-
stering og ingen af Investorerne har — uanset at flere af disse direkte eller indirekte selv er involve-
ret i bankdrift — noget gnske om at have en bestemmende indflydelse pa eller over Vestjysk Bank
eller at sammenlaegge Vestjysk Banks aktiviteter med disses egne aktiviteter.

Kgberkonsortiet gnsker, at Vestjysk Bank fortsat skal veere optaget til handel.
For yderligere beskrivelse af Kaberkonsortiet henvises til Tilbudsdokumentet.

5 Kebstilbuddet

5.1 Tilbudskursen

I henhold til Kebstilbuddet tilbyder Tilbudsgiver pa visse betingelser aktionarerne i Vestjysk Bank
at erhverve alle aktier i Vestjysk Bank & nominelt DKK 1 mod et kontant vederlag pa DKK 1,00 pr.
Aktie. Tilbudskursen for aktierne udger den endelige Tilbudskurs for aktierne, og Tilbudsgiver vil
ikke forhgje Tilbudskursen, men kan velge at forhgje Tilbudskursen, eller i gvrigt aendre Kebstil-
buddets vilkar til fordel for aktionaererne, safremt der fremsattes et konkurrerende tilbud.

Vederlaget for aktierne bestar udelukkende af kontant betaling. Midlerne til betaling af det samlede
vederlag for aktierne vil komme fra Investorernes kapitalberedskab, og de enkelte medlemmer af
Koberkonsortiet erklerer og indestar i Tilbudsdokumentet for, at de vil have fuldt tilstraekkelige
kontante midler til at kebe og betale deres respektive andele af alle aktier, der erhverves i Kabstil-
buddet i henhold til vilkdrene i Tilbudsdokumentet.

Kobstilbuddet er gyldigt fra Tilbudsdatoen og udlgber den 18. juli 2017 Kkl. 16.00 (dansk tid) ("Til-
budsperioden”). Tilbudsperioden kan dog forleenges i overensstemmelse med Bekendtgorelsens § 9
og som beskrevet i Tilbudsdokumentet.

5.2 Betingelser for Kebstilbuddet
Gennemforelse af Kgbstilbuddet er betinget af, at folgende betingelser opfyldes, eller efter Kaber-
konsortiets beslutning helt eller delvist frafaldes, inden Tilbudsperiodens udlgb:

1. Tilbudsgiver har modtaget gyldige accepter af Kgbstilbuddet for 81,47 % eller mere af aktieka-
pitalen og stemmerettighederne i Selskabet ved udlgb af Kebstilbuddet, hvilket svarer til den
ejerandel, som den danske stat og Finansiel Stabilitet samlet har pa Tilbudsdatoen i Vestjysk
Bank.

2. Der er ikke vedtaget eller registreret &ndringer i Vestjysk Banks vedtaegter ("Vedtaegterne")
efter Tilbudsdatoen.

3. Vestjysk Bank salger ikke (og har ikke indgaet aftale om at szlge) eller afhaender ikke nogen
del af sin eventuelle beholdning af egne aktier pa anden vis, med undtagelse af (i) salg af egne
aktier til Kgberkonsortiet og (ii) seedvanligt keb og salg af aktier foranlediget af Vestjysk Banks
kunders handel med aktier i Vestjysk Bank.

4. Deri Tilbudsperioden trzffes en afgarelse af EU-Kommissionen om statsstgtte i Vestjysk
Bank, og at Vestjysk Bank ikke som folge heraf udsattes for en Vaesentlig Negativ Andring.
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5.  Bestyrelsen udnytter ingen bemyndigelser i Vedtaegterne til at udstede aktier eller warrants,
undtagen i overensstemmelse med forpligtelser etableret for Tilbudsdatoen.

6. Kabstilbuddet forhindres ikke eller ulovliggeres ikke af nogen vaesentlig retstvist eller nogen
regel eller pabud fra offentlig myndighed eller NASDAQ Copenhagen.

7. I det omfang godkendelser fra statslige myndigheder eller EU-myndigheder er pakravet for
gennemforelsen af Kgbstilbuddet, er alle ngdvendige anmeldelser foretaget, og alle undersg-
gelsesperioder (inklusive forleengelser heraf) er udlgbet, bortfaldet eller bragt til opher, og alle
sadanne tilladelser eller godkendelser er blevet givet (eller vurderes i overensstemmelse med
relevant lovgivning at veere blevet givet) af de relevante myndigheder. Denne betingelse finder
dog ikke anvendelse, hvis en manglende godkendelse skyldes forhold, hvor det er undergivet
Tilbudsgivers kontrol, hvorvidt godkendelsen opnas.

8. Der er ikke vedtaget nogen udbetaling af udbytte, aktietilbagekob, kapitalnedseettelser eller
andre udlodninger fra Vestjysk Bank, det vaere sig kontant eller i naturalier, efter offentliggo-
relsen af Kgbstilbuddet.

9. Der er ikke indtradt nogen Vasentlig Negativ £Andring efter den 12. juni 2017, og Vestjysk
Bank ma ikke have offentliggjort oplysninger om, at der er indtradt en Vaesentlig Negativ An-
dring.

10. Der er ikke indtradt Force Majeure vedrgrende Kaberkonsortiet eller Vestjysk Bank, som ville
besverliggare gennemforelsen af Kgbstilbuddet, efter offentliggarelsen af dette Tilbudsdoku-
ment.

11. Vestjysk Bank har siden den 12. juni 2017 drevet sin virksomhed i overensstemmelse med
virksomhedens ordinere drift.

En Vasentlig Negativ Andring betyder ifglge Tilbudsdokumentet enhver faktisk eller mulig sn-
dring, virkning, begivenhed, handelse, tilstand, udvikling eller beslutning, der har eller vil kunne fa
vaesentlig negativ indvirkning pa a) Vestjysk Banks forretning, ejendomme, aktiver, fremtidsudsig-
ter, haeftelser, finansielle stilling eller resultat, eller b) muligheden for at fortsaette driften af Vest-
jysk Bank i overensstemmelse med dennes almindelige drift indtil den 18. juli 2017, herunder, men
ikke begraenset til salg eller udlicensiering af vaesentlige aktiver tilhgrende Vestjysk Bank. Vasentlig
Negativ Andring omfatter ikke faktiske eller mulige e&ndringer, virkninger, begivenheder, haendel-
ser, tilstande eller udviklinger, der 1) vedrarer eller er en konsekvens af generelle gkonomiske for-
hold, 2) vedrgrer Vestjysk Banks branche generelt eller, 3) sker som konsekvens af, at Keberkonsor-
tiet er den kebende enhed.

Force Majeure betyder ifolge Tilbudsdokumentet krig, mobilisering, naturkatastrofer, strejker,
lockout, brand, barsnedbrud eller andre uforudsete begivenheder af vaesentlig karakter for Selska-

bet, der ikke med rimelighed kan forudses.

Der henvises i gvrigt til Tilbudsdokumentet.
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5.3 Koberkonsortiets gvrige bemerkninger vedrerende Kebstilbuddet
Af Tilbudsdokumentet fremgér folgende vedrerende Kgbstilbuddet:

“Kobstilbuddet er resultatet af draftelser om keb af den danske stats og Finansiel Stabilitets aktie-
poster 1 Vestjysk Bank, hvor medlemmerne af Keberkonsortiet har ensket at sikre en langsigtet
losning for Vestjysk Bank.

Koberkonsortiet onsker, at der sikres en langsigtet losning for Vestjysk Bank. Det er derfor vae-
sentligt for Keberkonsortiet:

o At kobet i Kobstilbuddet kan gennemfores til DKK 1 pr. Vestjysk Bank-aktie a nominelt
DKK 1, herunder med accept fra den danske stat og Finansiel Stabilitet. Den danske stat
og Finansiel Stabilitet har pdataget sig at acceptere Kobstilbuddet, hvis der ikke kommer
et konkurrerende tilbud, der ud fra en rackke kriterier udgoer et okonomisk mere fordel-

agtigt tilbud.

o At Vestjysk Bank ikke som folge af afgorelsen fra EU-kommissionen vedrerende stats-
stotte, som forudseaettes at komme i Tilbudsperioden, udsaettes for en Vasentlig Negativ
Zndring.

o At der sker en kapitalisering af Vestjysk Bank A/S, der sikrer, at Vestjysk Bank A/S far

en solid overdaekning i forhold til de individuelle solvenskrav, hvilket forventes at ske
ved (1) en fortegningsretsemission med en lang tegningsperiode, hvor Kvalificerede In-
vestorer pd visse betingelser kan tegne forst i tegningsperioden, mens andre investorer
pda visse betingelser kan tegne, nar der i overensstemmelse med prospektreglerne er of-
fentliggjort et prospekt ("Fortegningsretsemissionen") og (2) ved optagelse af gzeld i
form af hybrid kernekapital for ca. DKK 150 mio. og Tier 2 for DKK 150-225 mio.

Fortegningsretsemissionen forventes at give et samlet provenu pd ca. DKK 745 mio. Hertil kom-
mer geeld pa i alt op til DKK 375 mio., der samlet forventes at give Vestjysk Bank en overdaekning 1
forhold til det individuelle solvenskrav pa ca. 7 % for bufferkrav. Fortegningsretsemissionen for-
ventes igangsat 1 umiddelbar forlaengelse af gennemforelsen af Kobstilbuddet, nar en ekstraordi-
naer generalforsamling har vedtaget dette. Aktierne, der tegnes af Kvalificerede Investorer pa vis-
se betingelser i begyndelsen af tegningsperioden, bliver optaget til handel og officiel notering i
forbindelse med det prospekt, der kraeves ved tegning fra ikke-Kuvalificerede Investorer. Der udar-
bejdes snarest muligt i forlaengelse af gennemforelse af Kobstilbuddet et prospekt, der muliggor
gennemforelse og registrering af den samlede Fortegningsretsemission og optagelse til handel og
officiel notering af de aktier, der tegnes forst i tegningsperioden af Kvalificerede Investorer.”

6 Fordele og ulemper ved Kgbstilbuddet for Selskabets aktionaerer

Bestyrelsen har gennemgéet og analyseret Kebstilbuddet. I den sammenhang kan folgende fordele
og ulemper fremhaeves:
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6.1 Fordele

Kgbstilbuddet er reelt det eneste tilbud, der har veeret pa Selskabets aktier, siden
etableringen af statsligt ejerskab over Vestjysk bank siden 2012 og giver aktionaerer
med storre positioner i Vestjysk Banks aktier mulighed for at athande disse samlet.

En investering i Vestjysk Banks aktier er forbundet med en hgj risiko relateret til
Vestjysk Banks gkonomiske situation og fremtidsudsigter, og Kebstilbuddet giver ak-
tionarerne mulighed for at afhaende deres aktier til en kendt og fast kurs uden at
skulle tage del i en eventuel senere forringelse af Selskabets vardi.

Vederlaget til aktionzererne betales kontant, og Kabstilbuddet forudsatter ikke eks-
tern finansiering.

Kobstilbuddet er ikke betinget af due diligence eller Kaeberkonsortiets finansiering.

6.2 Ulemper

Tilbudskursen reprasenterer en negativ praemie pa 93 % (afrundet) i forhold til slut-
kursen pr. aktie pad DKK 14,9 pA NASDAQ Copenhagen den 12. juni 2017.

Selgende aktionerer vil ikke kunne tage del i Fortegningsretsemissionen og vil ikke
kunne tage del i en eventuel senere foragelse af Vestjysk Banks vaerdi som falge af nyt
ejerskab og den forbedring af Vestjysk Banks kapitalgrundlag som efter det af Kaber-
konsortiet i Tilbudsdokumentet oplyste om Kgbstilbuddet vil blive gennemfart efter
Kgbstilbuddet.

Kobstilbuddet er underlagt visse betingelser som anfert ovenfor under afsnit 5.2.

Sezlgende aktionarer vil som udgangspunkt blive beskattet af en eventuel realiseret
fortjeneste, hvis de veelger at saelge deres aktier. De skattemaessige konsekvenser af
en accept af Kgbstilbuddet afheenger af hver enkelt aktionars individuelle forhold, og
Bestyrelsen anbefaler de enkelte aktionzrer at vurdere deres egen skattemaessige stil-
ling og radfere sig med egne professionelle radgivere.

6.3 @vrige bemerkninger til Kgbstilbuddet

Bestyrelsen har folgende gvrige bemaerkninger til den samlede transaktion, herunder Kgberkonsor-
tiets oplysninger vedregrende vasentlige forhold for Keberkonsortiet, der er beskrevet i Tilbudsdo-
kumentet.

Folgende fremhaeves, at kunne udgere fordele for Vestjysk Bank generelt og dermed aktionarer, der
ikke afheender deres aktier i Kgbstilbuddet, ligesom elementer i nedenstidende vurderes, at kunne
udggre fordele for den danske stat og Finansiel Stabilitet.

¢  Gennemfgrelsen af Kgbstilbuddet vil bringe Vestjysk Bank ud af statsligt ejerskab og forbedre
mulighederne for fremtidig finansiering af Selskabet.
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¢  Kobstilbuddet, herunder den danske stat og Finansiel Stabilitets athandelse af deres ejeran-
del, forventes at kunne udggre en afgarende del af den samlede lgsning pa de dreftelser der
har veeret med EU Kommissionen om statsstatte til Vestjysk Bank.

e  Dervil, efter det af Keberkonsortiet i Tilbudsdokumentet oplyste vedrgrende Kabstilbuddet,
efter Kabstilbuddet ske en kapitalisering af Vestjysk Bank pa samlet ca. DKK 1.045 til DKK
1,120 mia. i form af udstedelse af aktier i Fortegningsretsemissionen p4 i alt ca. DKK 745 mio.
samt tilforslen af gaeldskapital i form af hybrid kernekapital for ca. 150 mio. og Tier 2 for DKK
150 - 225 mio., der vaesentligt vil forbedre Vestjysk Banks solvens, og som kan muliggere ind-
frielse af Selskabets eksisterende gald baseret pa statsligt kapitalindskud.

e  Aktionerer, der ikke afhander deres aktier 1 Kgbstilbuddet, vil, efter det af Kgberkonsortiet i
Tilbudsdokumentet oplyste vedrarende Kobstilbuddet, f4 mulighed for at deltage i Forteg-
ningsretsemissionen pa samlet ca. DKK 745 mio. Ud fra sterrelsen af kapitalforhgjelsen pa ca.
DKK 745 mio. og det nuvaerende antal aktier i banken, som er ca. 151 mio. styk, anslas det, at
der vil kunne tegnes ca. 5 nye aktier per eksisterende aktie i banken. Det endelige tegningsfor-
hold samt tidspunktet for tildeling af tegningsretter vil blive fastlagt i forbindelse med den en-
delige kapitalforhgjelsesbeslutning.

Udover ovennavnte fremhaver Bestyrelsen folgende:

e  Der kan ikke gives sikkerhed for, at de transaktioner, der ifalge Tilbudsdokumentet forventes
gennemfort i forlaengelse af Kobstilbuddet gennemfares som beskrevet i Tilbudsdokumentet.

e  Aktionerer, der ikke beholder deres aktier efter gennemfarelsen af Kebstilbuddet, vil ikke bli-
ve tildelt tegningsretter i Fortegningsretsemissionen. Aktionerer, der har til hensigt at tegne
aktier i Fortegningsretsemissionen, vil skulle finansiere en sddan erhvervelse for at modvirke
en udvanding af deres ejerandel.

e  Aktionerer, der slger deres tegningsretter i forbindelse med Fortegningsretsemissionen, vil
som udgangspunkt blive beskattet af en eventuel realiseret fortjeneste. De skattemaessige kon-
sekvenser af ikke at acceptere Kabstilbuddet afthaenger af hver enkelt aktionzers individuelle
forhold, og Bestyrelsen anbefaler de enkelte aktionerer at vurdere deres egen skattemeessige
stilling og radfere sig med egne professionelle radgivere.

7 Bestyrelsens gvrige overvejelser

7.1 Kgberkonsortiets strategiske planer

Af Tilbudsdokumentet fremgar folgende om Koberkonsortiets intentioner om fremadrettet strategi,
ledelse mv.:

“Investeringen for Investorerne er en ren finansiel portefoljeinvestering og ingen af Investorerne
har — uanset at flere af disse direkte eller indirekte selv er involveret i bankdrift — noget snske om
at have en bestemmende indflydelse pa eller over Vestjysk Bank eller at sammenlaegge Vestjysk
Banks aktiviteter med disses egne aktiviteter.”
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Der henvises i gvrigt til det af Keberkonsortiet anfarte om vasentlige forhold for Kaberkonsortiet
som gengivet ovenfor i afsnit 5.3 og Bestyrelsens bemearkninger til dette i afsnit 6.3 ovenfor.

7.2 Konsekvenser for Selskabets gvrige interessenter, herunder beskaftigelsen og driftsste-
derne (filialerne)
Af Tilbudsdokumentet fremgar folgende i relation til ledelses- og medarbejderforhold:

"Tilbudsgiver har ikke foretaget en due diligence pa ledelsens eller medarbejdernes ansaettelses-
kontrakter, men det forventes p.t., at stillingerne for ledelse og medarbejdere fastholdes i al vzae-
sentlighed pa uaendrede vilkdar, safremt de nuvarende vilkar ikke vaesentligt afviger fra de stan-
dardmarkedsvilkar, der gzlder for Selskabet og andre lignende virksomheder, lovkrav eller krav
fra EU-Kommissionen.

Tilbudsgiver forventer p.t. ikke at foresld zndringer i Vedtaegterne efter Gennemforslen, bortset
fra at Tilbudsgiver pd en ekstraordinaer generalforsamling vil stemme for nedvendige aendringer,
der sikrer, at Fortegningsretsemissionen kan gennemfores, samt at kapitaliseringen og indfriel-
sen af den statslige hybrid kan gennemfores.”

“Koeberkonsortiet onsker, at Aktierne fortsat skal vaere optaget til handel.”

Det er pa denne baggrund Bestyrelsens vurdering, at gennemforelse af Kabstilbuddet ikke vil have
konsekvenser for beskeftigelsen i Selskabet eller for dettes filialer.

7.3 Eventuelle konkurrerende tilbud

Bestyrelsens redeggrelse i forbindelse med Kabstilbuddet fra Keberkonsortiet udelukker ikke andre
bydere fra at fremsaette et kabstilbud pé Vestjysk Banks aktier efter geeldende regler om konkurre-
rende tilbud. Bestyrelsen er frit stillet til at vurderer og redegore for eventuelle andre kebstilbud.

8 Oplysninger om visse interesser og Vestjysk Banks radgivere
Ingen medlemmer af Bestyrelsen og Direktionen har direkte eller indirekte ejerandele i medlem-
merne af Keberkonsortiet.

Medlemmerne af Bestyrelsen og Direktionen ejer aktier i Vestjysk Bank som anfert i Bilag 1.

Bestyrelsen modtager ikke nogen betaling eller noget serskilt vederlag i forbindelse med fremsaet-
telsen eller gennemforelsen af Kabstilbuddet. Direktionens ansattelseskontrakter, og ansattelses-
kontrakterne for et begranset antal af gvrige ledende medarbejdere, indeholder visse bestemmelser
om fratreedelsesgodtgarelse som ikke overstiger 12 méneders lon ved opsigelse fra Vestjysk Banks
side, der vil kunne blive udlgst efter en gennemfoarelse af Kgbstilbuddet, herunder safremt betingel-
sen i Kgbstilbuddet om, at mere end 81,47 % af kapitalen accepterer salg af deres aktieposter i Vest-
jysk Bank opfyldes og disse medarbejdere efterfalgende opsiges af Vestjysk Bank.

Bestyrelsen har antaget Gorrissen Federspiel som juridisk radgiver.
9 Konklusion

Bestyrelsen anfarer i afsnit 6 af denne redeggrelse fordele, ulemper og gvrige bemerkninger til
Kabstilbuddet. P& baggrund heraf og Bestyrelsens redeggrelse i gvrigt, har Bestyrelsen enstemmigt
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besluttet ikke at komme med en anbefaling for eller imod at acceptere Kobstilbuddet. Bestyrelsen
har séledes valgt at anfere de forhold, der efter Bestyrelsens vurdering er de vaesentligste fordele og
ulemper ved Kgbstilbuddet og de gvrige forhold, der er beskrevet heri, og lade aktionererne traeffe
deres beslutning pa dette grundlag. Kebstilbuddet er en del af den samlede transaktion, som ogsa
indebarer en forventning om efterfalgende kapitalisering, sa Vestjysk Bank fér en solid overdak-
ning i forhold til de individuelle solvenskrav. Bestyrelsen anbefaler den samlede transaktion.
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Lemvig, den 19. juni 2017

Bestyrelsen for Vestjysk Bank

Vagn Thorsager
(Formand)

Karina Grosen Boldsen

Jens Erik Jepsen Christensen

Jacob Mgllgaard
(valgt af medarbejderne)

Palle Hoffmann
(valgt af medarbejderne)

Lars Holst
(Nestformand)

Anders Kristian Bech

Bent Ejner Juul Simonsen

Martin Sand Thomsen
(valgt af medarbejderne)
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Bilag 1 — Liste over aktieposter ejet af medlemmerne af Bestyrelsen og direktionen i

Vestjysk Bank

Medlemmerne af Bestyrelsen og direktionen samt disses nartstiende ejer folgende aktier i Vestjysk
Bank:

Navn Antal aktier
Bestyrelse

Vagn Thorsager 19.637

Lars Holst o]

Anders Bech 64.870

Bent Simonsen 0]

Karina Boldsen o]

Jens Erik Christensen o]

Jacob Mgllgaard 328

Martin Sand Thomsen 984

Palle Hoffmann 5.910
Direktion

Jan Ulsg Madsen 0

Michael Nelander Petersen 10.000
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