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Investor vil blokere bankfusion: “Reelt ingen preemie”

Investor vil blokere for fusionsplanerne mellem Nordfyns Bank og Fynske Bank. Nordfyns Bank afviser, at prisen er for lav -

storaktionzer tier
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Jakob Have, aktieinvestor og ceo i Nordic Compound Invest er investeret i Nordfyns Bank og er modstander af den potentielle fusion mellem
Nordfyns Bank og Fynske Bank.

Magnus Maller

KASPER OHMEYER

Et aktionzeroprer er under opsejling pa Fyn, hvor en planlagt bankfusion mgder modstand.

Omkring to uger for den ekstraordinzere generalforsamling den 18. juni ulmer utilfredsheden blandt aktionzrer i
Nordfyns Bank. Her skal de — sammen med aktioneerer i Fynske Bank - tage stilling til en fusion, der skal smelte de
to pengeinstitutter sammen.

Samtidig rettes blikket mod en tavs storaktionzer: SJF Bank.

“Nordfyns Bank varetager ikke aktioneerernes interesser i det forslag, der er pa bordet nu. Det er min
grundlaggende holdning,” siger Jakob Have, ceo og portefgljeforvalter hos Nordic Compound Invest, der er
investeret i Nordfyns Bank.

Nu forspger han at samle nejstemmer forud for generalforsamlingen. Jakob Have har tidligere markeret sig som en
aktiv investor, der i april var med til at fa udskiftet hele bestyrelsen i det bersnoterede selskab Asetek.
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De varetager ikke aktionzrernes interesser i det forslag, der
er pAbordet nu

Jakob Have, ceo og portefoljeforvalter hos Nordic Compound Invest

I opslag pa Linkedin har Jakob Have opfordret til et nej pa generalforsamlingen, kritiseret de to bankers
fusionsplaner og opfordret aktioneerer til at afgiver fuldmagt, hvis de deler hans synspunkt. Han gnsker dog ikke at
lofte sloret for, hvor mange fuldmagter eller stemmeprocenter han har indsamlet.

Prisen er for lav

Den potentielle bankfusion skal smelte de to banker sammen til “Fyns steerkeste og mest attraktive bank” og skabe
synergier for 68 mio. kr. arligt. Aftalen er baseret pa et aktiebytte, hvor Nordfyns Banks aktioneerer far 2,7 aktier i
Fynske Bank for hver aktie, de ejer.

Ifolge bankernes egne udmeldinger svarer det til en praemie pa 15,2 pct. i forhold til Nordfyns Banks bgrskurs, da
fusionen blev offentliggjort.

FAKTA FOLDUD

Jakob Have heefter sig dog ved andre negletal. I et sakaldt fritagelsesdokument fra bankerne er der opgjort en
estimeret kobesum for Nordfyns Bank. Den holdes op mod bankens nettoaktiver - ogsi kendt som den indre vaerdi.
Her fremheever Jakob Have, at Fynske Bank pa baggrund af det nggletal har kurs mod at betale under 1 kr. for at fa
del af 1 kr. af Nordfyns Banks nettoaktiver.

“I fusionen er der reelt ingen praemie til Nordfyns Bank-investorerne. Tveaertimod er der udsigt til en rabat i forhold
til bankens nettoaktiver. Det mener jeg ikke, nogen af os ejere kan veere tilfredse med,” siger Jakob Have.

Det argument kgber Lars Krull, seniorradgiver og bankekspert ved Aalborg Universitet.



“Fynske Bank stér til en fortjeneste lige med det samme, fordi de far flere aktiver, end de betaler for. Det
forekommer mig at veere en lav praemie,” siger han.

Afviser kritikken

Tidligere bankanalytiker Per Grgnborg har mere end 20 ars erfaring fra bl.a. Danske Bank og SEB og agerer i dag
kommentator hos @konomisk Ugebrev.

Han er heller ikke imponeret over, hvad han som aktioner i Nordfyns Bank far ud af den potentielle fusion.

I opslag pa Linkedin har han bl.a. holdt de to bankers forventede indtjening op mod hinanden, og hans beregninger
viser, at Nordfyns Banks investorer snarere burde fa 3,2 nye aktier i stedet for 2,7. En forskel pa 18 pct.

“Spergsmalet er, hvem der har varet smartest her. Star begge bankers guidance til troende, ser det ud til, at Fynske
Bank har regnet den smartest ud,” siger Per Grgnborg, der har 4 pct. af portefgljen allokeret mod Nordfyns Bank.
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“Hvis der havde varet konkret interesse for et reelt opkab
af banken, vil aktionarerne maske — méske ikke — kunne
opni en hgjere premie for deres aktier i banken. Vi har ikke
oplevet en sddan interesse

Per Maegaard, bestyrelsesformand, Nordfyns Bank

Han heefter sig desuden ved, at hele veerdien af de forventede synergier i praksis tilfalder Fynske Banks
eksisterende ejere, fordi deres aktie i forvejen var prisfastsat markant hgjere end Nordfyns Banks.

Hos Nordfyns Bank afviser bestyrelsesformand Per Maegaard kritikken. Han mener ikke, prisen er for lav.

“Preemissen om, at vi ikke har forsegt at opna det bedst mulige tilbud, er forkert,” skriver han i et skriftligt svar til
Borsen og tilfgjer, at banken “lgbende har vurderet markedet” forud for fusionsbeslutningen.

“Det er bestyrelsens pligt at varetage aktioneerernes interesser, og det har vi ogsa gjort i forbindelse med fusionen,”
skriver han videre.

Ifplge Maegaard har der ikke vaeret konkrete henvendelser om et reelt opkeb, og det gor det spekulativt at tale om
alternative og hgjere tilbud.

“Hvis der havde veeret konkret interesse for et reelt opkeb af banken, vil aktionarerne maske - maske ikke - kunne
opna en hejere preemie for deres aktier i banken. Vi har ikke oplevet en sadan interesse,” skriver han og fremhaever,
at fusionen indebzerer bade en “paen preemie” og “en vaesentlig upside” via synergier og langsigtet vaerdiskabelse.

FAKTA FOLDUD v

Samtidig fastholder banken, at fusionen er det bedste strategiske match for banken og aktionaererne - og henviser
til et afkast pa 300 pct. de seneste fem ar som bevis pa, at strategien hidtil har skabt veerdi.

Hos Fynske Bank har bestyrelsesformand, Peter Cederfeld, tidligere fremheevet den preemie, som Per Maegaard
henviser til.

“Med hensyn til prisen er enhver ligevaerdig fusion en forhandling, hvor begge parter har faet en fairness opinion
fra deres respektive finansielle radgivere. Aktionzererne kan ogsa se frem til en ikke ubetydelig fremtidig gevinst,”
udtalte Peder Cederfeld i en pressemeddelelse, efter Fynske Bank opnaede fuld opbakning til fusionsplanerne fra
repreesentantskabet. I Nordfyns Bank har 25 ud af 27 medlemmer i repraesentantskabet bakket op om planerne.
Et modbud under opsejling?

Mens utilfredsheden med prisen ulmer, haber investorer, at storaktiongeren SJF Bank vil melde sig med et
konkurrerende bud pa Nordfyns Bank.

SJF Bank oplyste for fa uger siden til Finanswatch, at banken ejer 24,9 pct. af aktierne i Nordfyns Bank. Indtil videre
har SJF Bank forholdt sig tavs om fusionsplanerne - men den store aktiepost rejser spgrgsmalet om, hvorvidt
tavsheden deekker over forberedelser til en offensiv.
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Som aktiongr i Nordfyns Bank har jeg et hdb om, at SJF
Bank melder sig inden for denne uge eller naste uge

Per Grenborg, investor i Nordfyns Bank og tidligere aktieanalytiker

“Som aktioneer i Nordfyns Bank har jeg et hab om, at SJF Bank melder sig inden for denne uge eller neeste uge.
Hvorfor skulle de ellers have en sa stor aktiepost, hvis ikke de har en idé med at eje den,” siger Per Grgnborg, der
bakkes op af Jakob Have:

“SJF sidder pa 24,9 pct. af aktierne i Nordfyns Bank og betragter Fyn som geografisk og strategisk vigtig. Jeg har
sveert ved at se, at de ikke skal gore noget aktivt nu,” siger han.

Netop derfor vaekker det opsigt, at SJF Bank tirsdag offentliggjorde, at banken undersgger muligheden for at
udstede obligationer, som skal styrke bankens kapitalgrundlag.

Ifplge bprsmeddelelsen kan udstedelsen ske allerede inden udgangen af juni, hvis interessen er til stede.



