Analyse af Den Jyske Sparekasse 27. november 2020

Vestjysk Bank og Den Jyske Sparekasse fusionerer. En fusion vil styrke begge parter og giver god mening.

o Den danske pengeinstitutsektor er praeget af en fusionsbglge. Nu er det besluttet, at Vestjysk Bank og Den
Jyske Sparekasse indgéar en fusion med virkning fra januar 2021. Geografisk passer de to pengeinstitutter ideelt
sammen. Det forventes, at fusionen kan sikre synergier pa 150 mio. kr. arligt. Engangsudgifter til fusionen
estimeres til 200 mio. kr.

e En fusion giver god mening, idet indtjeningsevnen hos Den Jyske Sparekasse er under pres. Ledelsen fglger en
plan, der skal reducere krediteksponeringen mod landbruget og samtidig opn& ny veekst ved at gge omfanget
overfor privatkunder. Planen fglges, og det gar den rigtige vej.

e Indtjeningen er dog under pres som fglge af lav lanelyst hos kunderne og et stort indl&nsoverskud. For at rette
op pa indtjeningen har man for nylig gennemfart en tilpasning med feerre ansatte og indfart en reekke gebyrer,
herunder en lavere greense for, hvornar private skal betale for at have penge stdende som indlan. Det vil
forbedre indtjeningen fra 2021 og frem.

e Pa omkostningssiden veegter det hardt i et mindre pengeinstitut, at myndighedernes stiller markant stigende
krav til indsatsen rettet mod hvidvask og compliance. IT-udgifterne er derfor steget meget. Overhead cost gges.

e  Selvom krediteksponeringen mod landbruget nu er nedbragt til 16,3 %, sa har sparekassen fortsat en betydelig
risiko mod sektoren, der for tiden pavirkes af en reekke udefrakommende forhold. Her taenker vi isger pa
usikkerhed omkring Brexit. Dansk landbrug har altid haft stor eksport til UK. Minkbranchen er fortid i Danmark,
men heldigvis har sparekassen i de senere ar nedbragt sin eksponering mod dette erhverv, og ledelsen
betegner den tilbagevaerende eksponering som meget begraenset.

e Pa mange mader gar det den rigtige vej for Den Jyske Sparekasse. Imidlertid vurderer vi, at det ville blive et
langt sejt treek at fortseette alene. En fusion med Vestjysk Bank rummer klare fordele for alle involverede.

e Hvis man ejer aktier i Den Jyske Sparekasse, kan vi kun opfordre til, at man bakker op om fusionen og tager
imod tilbuddet om det kontante vederlag plus nye aktier i Vestjysk Bank. Denne bankakties kursudvikling er fra
nu af afggrende for ejere af DJS-aktien.

Aktievurdering:

Aktuel Kurs: 119 Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 115-130

Bgrs: Nasdag Kgbenhavn, Small Cap Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: Intet estimat
Markedsveerdi: 1.182 mio. kr.

Antal aktier: 9.929.176 aktier

Selskabets finansielle forventninger

Sparekassen fastholder forventningerne, dvs. et resultat
far skat pa 20-70 mio. kr.

Selvom der nu indgas en fusion med Vestjysk Bank, sa
forventer vi, at Sparekassen fortsat har som mal at age
forretningsomfanget med privatkunder og samtidig
viderefgre reduktionen af krediteksponeringen mod
landbrugskunder. Det vil samlet set reducere risikoprofilen
0g pa lzengere sigt forbedre indtjeningen.
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Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Om Den Jyske Sparekasse

e Sparekassen med hovedsaede i Grindsted er etableret i 1872. Den geografiske daekning er centreret omkring Midtjylland. | alt
rader sparekassen over 19 filialer fra Farsg i nord til Tinglev i syd samt to landbrugscentre. Sparekassen beskaeftigede pr. 30-
09-2020 i alt 349 medarbejdere mod 354 for et ar siden. Sparekassen har ca. 100.000 kunder.

e Sparekassen har et stort overskud af indlan i forhold til udlanet og desuden et betydeligt volumen af puljeindlan (2,5 mia. kr.).
Almindelige indl&an udggr 10,75 mia. kr., mens udlanet er pa 7,0 mia. kr. Indlansoverskuddet udger saledes ca. 3,75 mia. kr.

e Den Jyske Sparekasse tilbyder alle almindelige former for finansielle tjenesteydelser og deekker normale behov hos private
kunder og mindre til mellemstore erhvervskunder. Krediteksponeringen mod landbrugskunder reduceres systematisk.

e Formidling af realkreditlan og forsikringer er vigtige omrader. Totalkredit (Nykredit koncernen) og DLR (landbrug) er partnere
inden for realkreditlan. Samarbejdsaftalerne indeholder faste regler for handtering af eventuelle tab hos de to langivere. Der
udstedes hver gang en garanti over for langiveren angaende det pageeldende udlans indledende fase, hvor risikoen er starst.

e Krediteksponering er pr. 30-09-2020 fordelt 60,5/39,5% pa Erhverv/Private. Landbrug stod for 16,3% af krediteksponeringerne,
fast ejendom for 10,8%, Handel for 6,9% og Bygge & Anlaeg for 6,1%. Transport, hoteller og restauranter, der er de hardest
ramte erhverv grundet Coronakrisen, udger beskedne 2,9%. Udover et ledelsesmaessigt skan for hensaettelser pa 47 mio. kr. er
der i ar udgiftsfart nedskrivninger pa 41,7 mio. kr., hvilket er et lavt niveau set i forhold til de foregdende ar.

e  Sparekassen har som mal om at nedbringe sin krediteksponering over for landbrug til 15% (aktuelt niveau: 16,3%) af de
samlede eksponeringer frem mod 2024. Samtidig skal eksponeringen med private kunder udvides til at udggre 45% (aktuelt
niveau: 39,5%), hvilket skal bidrage til at opna en mere tilfredsstillende indtjening samtidig med lav risiko.

e | samarbejde med fire andre sparekasser er leasingselskabet Opendo blevet stiftet 01-01-2020.

e Den Jyske Sparekasse blev bgrsnoteret den 22-11-2018 efter at 27.000 garanter fik ombyttet deres kapitalindskud til aktier. AP
Pension, Finansiel Stabilitet, Nykredit og Arbejdernes Landsbank havde forlods kabt nye aktier til kurs 75. Ud fra det
forsteerkede solvensgrundlag blev der straks gennemfart omlaegninger af den ansvarlige kapital, der er blevet nedbragt, ligesom
gunstigere rentevilkar indebeerer en reduceret renteudgift. 1 2019 var forbedringen pa 35 mio. kr.

o Aktioneerforhold ultimo 2019 var: Fonde 13%, Institutionelle investorer 42% og private investorer mv. 45%. Der var 24.676
aktionaerer (26.167 ultimo 2018 og ca. 27.000 ved bgrsintroduktionen). Aktionzerer, der har anmeldt ejerskab p& over 5% ultimo
2019: AP Pension 15,7, Finansiel Stabilitet 12,5, Nykredit Realkredit 8,8 og Arbejdernes Landsbank 5,2%.

e Ledelse: Claus E. Petersen (1961; cand. oecon; adm. direktgr fra 2008), Torben Sgrensen (1957; tidligere erhvervsdirektar;
bankuddannet, HD Finansiering). Niels Fessel (1959) er formand for bestyrelsen fra 2019. Han har tidligere veeret direktar i
Nykredit og Forstaedernes Bank.

e  Med virkning fra 14-01-2021 fusionerer Den Jyske Sparekasse og Vestjysk Bank, hvorved det nye pengeinstitut med Vestjysk
Bank som fortszettende navn styrker sin position og bliver Danmarks 8. starste bank malt pa arbejdende kapital. Balancen vil
udgare 38 mia. kr., og forretningsomfanget vokser til 127 mia. kr. Fusionen skal godkendes pa ekstraordinzere
generalforsamlinger den 13-01-2021. Storaktionzererne i de to fusionspartere bakker op. Sidste dag for handel med aktier i Den
Jyske Sparekasse bliver den 14-01-2021, og de nye Vestjysk Bank aktier forventes optaget til handel 15-01-2021.

Bankforretning er under pres og basisindtjeningen falder. Ledelsen har iveerksat tiltag til forbedring af driften

Siden vores sidste analyse den 20-08-2020 er aktiekursen steget fra 70 til 119 — en stigning pa 70 %. Den sidste stigning fra kurs 88 til
119 kom som fglge af nyheden om at indgd i en fusion med Vestjysk Bank. Dermed bliver Den Jyske Sparekasse ogsa deltager i den
fusionsbglge, som den danske pengeinstitutsektor oplever i ar. Det blev sat i gang ved Sparekassen Vendsyssels overtagelse af Salling
Bank. Siden fulgte Sydbanks kgb af Alm. Brand Bank. Derudover har Sparekassen Sjeelland — Fyn kgbt aktier op i Lollands Bank til en
ejerandel pa over 20 %. En fusion af sparekassen med Vestjysk Bank synes at passe perfekt for begge parter og aktionzererne.

Faktum er nemlig, at bankforretningen i Den Jyske Sparekasse er under pres - og dermed lav basisindtjening. | arets tre farste kvartaler
har sparekassen opnaet et overskud fgr skat pa 46,2 mio. kr., hvilket er en fremgang fra samme periode sidste ar (justeret for den
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ekstraordinzere indteegt i 2019 pa 91,2 mio. kr. fra salg af aktier i Sparinvest). Ser vi pa basisindtjeningen er den faldet til 117,5 mio. kr.
mod 162,3 mio. kr. i samme periode 2019. Det skyldes et fald i nettorenteindteegterne samt nettoindtaegter fra gebyrer og provisioner.

Dertil kommer, at man i Q1 bogfarte mernedskrivninger pa 60 mio. kr. baseret pa ledelsesmaessige skan for tab relateret til Corona-
pandemien. Dette tal er nu tilpasset til 47 mio. kr. baseret pa forventninger fra Nationalbankens gkonomer. Netto har det medfart en
tilbagefarsel af nedskrivninger pa 13 mio. kr. relateret til denne post. Samlet er der i ar foretaget nedskrivninger pa i alt 88,7 mio. kr.

At basisindtjeningen er under pres skyldes faldende udlan og dermed et fald i renteindtaegter. Dertil kommer en negativ effekt fra et fald i
betalingsformidling og et fald i indtjeningen fra veerdipapirhandel som fglge af nedseettelse af puljegebyrer. Modsat har andre
gebyrforhgijelser givet vaekst i gvrige gebyrer og provisioner pa 9,4 %. Erhvervskunder ger brug af de statslige hjeelpepakker med
forleenget frist for betaling af skat og moms mv. og traekker derfor mindre pa kreditterne. Dette forhold vil dog blive normaliseret i 2021,
nar hjzelpepakkerne formentlig bliver udfaset. Det vil alt andet lige fare til en fornyet stigning i udlanet. Indlanet ligger uforandret i forhold
til primo aret, mens kundemidler placeret puljer og depoter er vokset med 430 mio. kr. siden arets start. Stigningen skyldes flytning af
indlan til puljer og depoter, men ogsa at der i ar er set kursstigninger i vaerdierne af disse indskud.

Processen med at konvertere indlan til puljer og depotmidler er blevet forsteerket af, at kunderne betaler minusrenter pa deres kontante
indestaender. Nettorenteindtaegterne er positivt pavirket af indfgrelse af negative renter pa indlan. Fremadrettet kan sparekassen
formentlig opnd en pzen stigning i nettorenteindtzegterne, da der dels ma forventes mere treek pa erhvervskundernes kreditter (skyldig
moms, skat m.m.) og dels via det seneste tiltag fra sparekassens side. Med virkning fra 21-12 reduceres graensen for, hvornar
privatkunder skal betale negativ rente pa deres indestaende fra 250.000 kr. til 100.000 kr. (en lignende graense er indfart af Sydbank — og
andre forventes at faglge efter). Derudover skal erhvervskunder fortsat betale 0,75 % i negativ rente pa alt indestaende. Aktieinfo vurderer,
at det vil give en arlig forbedring i niveauet +10 mio. kr. Strategien kan dog give bagslag, hvis andre pengeinstitutter ikke falger i samme
spor. Det er jo nemt at flytte penge til et andet pengeinstitut, isaer da det oplyses, at 86,9 % af alle kundeindestaender er omfattet af
Indskydergarantifonden (indskud op til 750.000 kr.). For sparekassen geelder det om hurtigt at komme i en positiv dialog med kunderne,
s& man far indestaender konverteret til puljer og depotmider i starre omfang frem for at risikere at miste en del af disse kunder. Behovet
for kundedialog forsteerkes ogsa af den planlagte fusion med Vestjysk Bank.

Sparekassens indlansoverskud pa 3,75 mia. kr. er en udfordring, da placering af overskuddet sker i korte obligationer, der beerer en
negativ rente.

Sparekassens ledelse er naturligvis fuldt ud klar over udfordringerne. Man skal handtere processen med at nedbringe de mest risikable
udl&dn, mens man samtidig gerne vil sikre udlansvaekst til privatkunder og desuden skabe en bedre balance mellem indtaegter og udgifter.
I denne proces geelder det om at fa indteegterne op uden at miste de gode kunder. Som naevnt anslar vi, at man kan hente omkring 10
mio. kr. i indteegter via de nye graenser for, hvornar der betales minusrente pa indskud. Pa udgiftssiden er der opnaet effektivisering af
systemer og processer, hvilket frigiver ressourcer hos personalet. Det skal bruges til teet dialog med kunderne med henblik pa ekstra
radgivning og mersalg. De iveerksatte tiltag medfarer behov for faerre ansatte og sikrer besparelser pa 15-20 mio. kr. arligt fremadrettet.
Organisationstilpasningen vil dog medfgre engangsomkostninger pa 15 mio. kr., der vil blive bogfert i Q4 2020.

Pa omkostningssiden rammes man som et mindre pengeinstitut hardt af de stigende krav omkring kontrol af hvidvask og compliance. IT-
omkostningerne er derfor steget med hele 14,7 %, hvilket dog ogsad omfatter udvidede digitaliseringstiltag, der fremadrettet skal skabe
positiv synergi. Udgifter til personale er kun steget med 1,5 %. Modsat er de gvrige administrationsomkostninger faldet med 15,7 %.

Arbejdet med at nedbringe risikoen mod landbruget forlgber godt. Dermed sigter sparekassen mod langsigtet at opbygge en mere robust
krediteksponering fordelt ud p& mange flere — iszer private kunder. Det er imidlertid en balancegang, idet lanelysten hos de private kunder
er begreenset og renteniveauet er saerdeles lavt. | denne proces er det vigtigt hele tiden at holde fokus pa kreditrisikoen.

For neervaerende melder sparekassen ikke om udfordringer hos kunderne foranlediget af Corona-krisen. Man er sig dog bevidst om, at de
egentlige udfordringer kan fremkomme, nar de forskellige statslige stgttepakker omkring lankompensation, forlaengede frister for betaling
af skatter og moms mv. ophgrer. Det afggrende fremadrettet er, at arbejdslagsheden ikke stiger for voldsomt, og at renten forbliver lav.
Huspriser i sparekassens forretningsomrade er dog i forvejen lave, hvilket reducerer risikoen for at privatkunder kommer ud i problemer
ved arbejdslgshed. Efterdgnningerne af krisen vil formentlig farst vise sig pa 1-2 ars sigt. Ledelsen har ikke fundet anledning til at gge
henszettelserne yderligere. Som tiden gar uden der kommer nye eksogene chok, synes der at vaere udsigt til en klar forbedring af
kreditkvaliteten. Umiddelbart virker sparekassens mal om nedbringelse af andelen i landbruget til 15 % af krediteksponeringerne at blive
opnaet inden for den fastsatte tidsperiode. Her skal det samtidig bemzerkes, at sparekassen specifikt naevner, at deres eksponering mod
minkbranchen i de senere ar Igbende er blevet reduceret og derfor nu har et meget lavt omfang. Eksponeringen mod
privatkundesegmentet udvikler sig ogsa i den gnskede retning - men langsommere end gnsket.
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Risiko pa kreditportefaljen skal fortsat nedbringes

Uagtet af Den Jyske Sparekasse fusioneres med Vestjysk Bank mé& det forventes, at de igangsatte mal om en bedre fordeling af
krediteksponeringen vil fortszette. Sparekassens malsaetning er pa langt sigt at ge eksponeringen mod private kunder til 45%.
Privatkundelen har i arevis ligget pa ca. 32% af eksponeringen, men er i de senere ar gradvist blevet foraget fra 35% ultimo 2018 til nu
39,5%. Ngglen til succes ligger i den lokale forankring, hvor man stetter op lokalt og haber/forventer, at de lokale folk ogsa bakker op om
sparekassen. Man har ca. 25.000 "ambassadgrer” i form af de nuvaerende aktionaerer (tidligere garanter). Nye tilbud skal traekke kunder
til. Et eksempel herpa er DJS Eksklusiv for kunder med over 3 mio. kr. i investeringsaktiver. Digitalisering skal desuden lette handteringen
af privatkundernes opgaver og frigive mere tid til den direkte kundekontakt og dermed ekstra salgsmuligheder.

Hensigten er at nedbringe risikoen, idet lan fordeles pa mange flere kunder end ved enkeltstdende store udlan til faerre erhvervskunder.
Samtidig skal eksponeringen mod landbruget reduceres til senest i 2024 at udggre maksimalt 15% af eksponeringen. Tallet er nu
reduceret til 16,3%. Det er en vanskelig og langstrakt proces, da sparekassen traditionelt har haft og skal have mange landbrugskunder
(geografisk placering i Jylland indebaerer mange landbrugskunder). Heldigvis gar det bedre end lzenge for landbrugssektoren, hvilket ger
opnaelsen af maltallet sandsynligt. Landbruget er dog et erhverv med skiftende indtjening og stor afhaengighed af markedspriser og
afsaetningsforhold, herunder adgang til eksport. Storbritannien er traditionelt et stort eksportmarked, og her rummer det fortsat uafklarede
Brexit en ikke uvaesentlig risiko, men UK-fglsomheden er meget mindre i dag end farhen.

Malet er altsa at reducere Den Jyske Sparekasses risiko ved at nedbringe andelen af 1an med hgij risiko, hvilket dog samtidig medfarer en
lavere rentemarginal. Imidlertid er det en ngdvendighed for langsigtet at kunne forbedre Sparekassens bonitet pa sine udlan.

Det er vigtigt at pointere, at sparekassen har en lav eksponering mod minkbranchen, og at planteavlerne har haft et godt ar. Udbrud af
tilfeelde med svinepest er naet til det sydlige Tyskland og har fart til lavere afsaetningspriser for smagrise. Producenterne af slagtesvin har
indtil nu kunnet realisere fornuftige afsaetningspriser og nyder gavn af lavere priser pa smagrise. Svinepest og Brexit er udfordringer i Q4
og videre ind i 2021.

Mzelkeproducenterne oplever en konsolidering med stabile salgspriser, men de kan ogsa blive berart af udfaldet pa Brexit-
forhandlingerne.

Safremt malene for nedbringelse af eksponering mod landbrugskunder realiseres med en eksponering pa max. 15 % i 2024 og at
eksponeringen mod privatkunder gges til 45 % pa langt sigt, vil kreditbogens veerdi blive styrket markant. Det gar den rigtige vej.

Sparekassen opfylder alle lovkrav omkring kapital, likviditet og NEP

Sparekassens risikoveegtede eksponering udger 9.793 mio. kr. Kapitalgrundlaget er p& 2.065 mio. kr. svarende til 21,1%.
Solvensbehovet er pa 1.051 mio. kr. eller 10,7% svarende til en overdaekning pa 10,4 %. Efter fraregning af bufferkrav pa 2,5 % udgar
overdaekningen 7,9% og dermed over sparekassens interne mal om en overdaekning pa 7,5% eksklusive den kontracykliske buffer.

NEP-kravet (nedskrivningsegnede passiver) er under indfasning frem til 01-07-2023. Der er tale om feaelles EU-krav for at hindre behov for
statslig hjeelp i tilfeelde af ngdlidende situationer i banker og sparekasser. Kravet opgeres arligt af Finanstilsynet og udger aktuelt 14,6%
af de risikoveegtede aktiver stigende til 18,7% ved fuld indfasning pr. 01-07-2023. Sparekassens NEP-kapitalprocent er opgjort til 21,7 %,
hvorved der er en overdaekning pa 7,1% og dermed over sparekassens interne mal om ekstra 4,0 %.

Liquidity Coverage Ratio (LCR) er et likviditetsmal, der skal sikre, at sparekassen har tilstraekkelig likviditet til at modsta et 30-dages
likviditetsstress. LCR angiver den maengde likvide hgjkvalitetsaktiver, der skal holdes for at undga en kortsigtet likviditetsklemme. LCR
skal udggre minimum 100%, men i sparekassens tilfeelde er tallet 276%. Man har saledes en stor buffer set i forhold til lovkravet.

Net Stable Funding ((NSFR) skal sikre en stabil fundingstruktur med en tidshorisont p& over 1 ar. NSFR skal som minimum udggre
100%, og hos Den Jyske Sparekasse er tallet helt oppe p& 163,6%. Arsagen til den flotte overdeekning er indlanets fordeling med klar

overveegt pa anfordring og puljer samt en mindre del p& opsigelse eller andre indlansformer.

Den Jyske Sparekasse har pa alle fem parametre i Finanstilsynets Tilsynsdiamant omkring summen af store eksponeringer,
udlansvaekst, ejendomseksponering, funding ratio og likviditetspejlemaerke en markant afstand til de lovgivningsmaessige krav.
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Fusion med Vestjysk Bank

Vestjysk Bank bliver det fortseettende navn, og de nye aktier optages til handel pr. 15-01-2021. Sammen vil de to aktgrer opna en status
som Danmarks 8. starste pengeinstitut (malt ma arbejdende kapital) med en balance pé& 38 mia. kr. og et samlet forretningsomfang pa
127 mia. kr. Den lokale forankring fastholdes med Jylland som geografisk deekning. De to tidligere hovedkontorer i Lemvig og Give
leegges sammen i et nyt feelles hovedkontor placeret i Herning-omradet. Det er vigtigt for den fortsaettende bank, at man herved signaler
en lokal forankring til gavn for kunderne. De nuveerende net af filialer komplementerer hinanden godt, og der opnas en bedre geografisk
daekning i Midt- og Vestjylland samt i store byer som Arhus, Esbjerg, Vejle, Viborg, Herning, Kolding, Randers og Horsens.

Vestjysk Bank bliver navnet pa den fortszettende bank, men ellers er der enighed om at fordele topposterne mellem hinanden. Jan Ulsg
Madsen, Vestjysk Bank, bliver ordfgrende direktgr, mens Claus E. Petersen, Den Jyske Sparekasse, bliver vice-ordfgrende direktar.
Bestyrelsesformanden i Vestjysk Bank, Kim Duus fortseetter som formand i den nye bank, mens Niels Fessel, nuveerende
bestyrelsesformand i Den Jyske Sparekasse, bliver naestformand.

Det er tydeligt, at aktionaererne i Den Jyske Sparekasse begunstiges mest. De modtager 34 aktier i Vestjysk Bank for hver aktie i Den
Jyske Sparekasse plus kontant 28,17 kr. Det svarer til en praemie pa +63 % i forhold til den vaegtede gennemsnitskurs for aktierne i Den
Jyske Sparekasse udregnet for de seneste tre maneder. Aktioneerer i Den Jyske Sparekasse skal veere klar over, at der er tale om en
skattepligtig fusion uden skattemaessig tilbagevirkende kraft. Det betyder, at aktionaerer i Den Jyske Sparekasse anses for at have solgt
deres aktier ved ombytningen og derfor er skattepligtig af en eventuel gevinst.

Ud fra en analytisk vinkel kan vi kun billige den planlagte fusion, der i farste omgang isaer kommer aktionaererne i Den Jyske Sparekasse
til gavn. Kunder i Vestjysk Bank vil dog pa sigt ogsa opna fordele omkring nye produkter og services. Sammenleegningen vil styrke begge
banker i form af synergier, besparelser m.m. Med udsigt til vedtagelse af fusionen er det fra nu af bgrskursen for Vestjysk Bank, som vil
veere afgarende for DJS-aktiens udvikling, indtil ombytningen finder sted om cirka to maneder.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler for Den Jyske Sparekasse inden fusionen

Styrker: Lokal forankring i Midtjylland med ca. 100.000 kunder og de oprindelige ca. 25.000 garanter. Bagrsnoteringen i november 2018
muliggjorde aendringer i den ansvarlige lanekapital med reduceret renteudgift og starre operationel handlefrihed.

Svagheder: Man er udfordret omkring at leve op til de nye NEP-krav. Det vil fagre til optagelse af ny ikke-foranstillet seniorgzeld pa
minimum 250 mio. kr. Hgje kapitalkrav begreenser generelt veekstmulighederne og dermed indtjeningen. Der er behov for flere
privatkunder med lav risiko inden for udlan for at forbedre indtjeningen.

Muligheder: Trumfkortet overfor private kunder er den lokale forankring, der skal tiltreekke nye kunder. Faerre ansatte, hgjere indtaegter
fra gebyrer og services vil sammen med negative renter pa indlan gge indtjeningen uden at pavirke solvenskravet. En afgarende
forbedring af markedsforholdene for landbruget er en udefrakommende faktor, der kan fa positiv betydning.

Trusler: En forveerring af landbrugets forhold (salgspriser) og gkonomi udggr omvendt den starste trussel. Det er sveert for kabere at
skaffe lan til mindre landejendomme og produktionsanlaeg. Skeerpet lovgivning vil begreense handlefrineden. De nye NEP-regler vil
betyde hgjere krav til kapitalgrundlaget i takt med indfasningen over de kommende ar og indebaere en merudgift. Man er afheengig af
adgang til formidling af realkreditlan (Totalkredit og DLR) og andre feelles aftaler etableret i samarbejde med gruppen af mindre
pengeinstitutter.
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Regnskabstal for Den Jyske Sparekasse

mio.kr. 2016 2017 2018 2019 2020E
Nettorenter + udbytter 455 382 393 390 375
Gebyrer + andet netto 275 268 236 267 255
Driftsudgifter inkl. afskr. 444 419 460 463 470
Basisresultat 286 231 169 194 160
Nedskrivninger 240 132 106 161 105
Kursregulering mv. 21 1 35 116 20
Res. far skat 67 100 98 149 75
Skat 0 29 -2 -1 0
Nettoresultat 67 129 96 148 75
Hybridkapitaludgift 6 5 7 9 9
Aktionaerers nettores. 61 124 89 139 66
Balance 15.214 15.187 15.331 15.956 16.300
Udlan 8.947 7.984 7.819 7.675 7.200
Puljeindlan 1.213 2.429 2.530 2.610 2.600
Indl&n 11.097 9.894 10.455 10.722 11.000
Immaterielle aktiver 36 20 15 6 5
Aktiveret skat 55 79 102 104 100
Egenkapital 1.295 1.422 1.514 1.655 1.720
Garantier mv. 3.073 3.114 3.029 3.390 3.600

Seneste analyser:
Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
20-08-2020 70 65-75 75-80
12-06-2020 67 60-80 80-90
27-03-2020 62 60-80 80-90
09-12-2019 71 65-80 80-90

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Analysen er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgaengeligt materiale omkring selskabet. Der er indgaet en aftale om
analysedaekning med selskabet fire gange arligt med opdatering efter hvert regnskab. Aktieinfo modtager et honorar for det udferte
analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering. Aktieinfo, John Stihgj og Lau Svenssen ejer ikke aktier
i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstaet tab
eller manglende fortjeneste som fglge af at rdd og forslag falges, og efterfglgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke
opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfare sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid
behaeftet med risiko for tab.
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