Analyse af Den Jyske Sparekasse 27. marts 2020

Strategien er at gagre Den Jyske Sparekasse orienteret mod privatkunder med lav risiko. Nedbringelse af udlan til
landbruget fortsaetter og det fastsatte mal om maksimalt 15 % eksponering forventes naet senest ultimo 2024. Indtjeningen
belastes af store henseettelser til tab. Aktien handles til kun 37 % af indre veerdi, og sammen med forbedringsprogrammet
giver det mulighed for veerditilveekst i de kommende ar

e Tilpasning af udlansportefgljen er fortsat i lgbet af 2019. Sparekassen vil fremover blive tildelt voksende
anerkendelse for denne reduktion i risikoprofilen. Det vil vise sig i form af lavere krav til individuel solvens og
hgjere aktievaerdi. Fokus fremover laegges pa privatkunder.

e De skaerpede krav til buffere og isser NEP-kapital udggr en begraensning pa vaekstmuligheden og indebaerer
direkte merudgifter til nye obligationslan med szerlige NEP-forbehold. Der er dog plads til den gnskede vaekst.

¢ Nye vurderinger af behovet for hensaettelser gav sidste ar et afbreek i den nedadgéende trend. Heldigvis blev
det mere end opvejet af indtaegter fra udbytte og salg af 75 % af aktierne i Sparinvest. Omkostningerne er under
kontrol. Aktivitetsomfanget malt p& balanceposter voksede med 5 % som et positivt signal.

¢ Indtjeningen i 2020 estimerer Aktieinfo til at blive et overskud pa ca. 145 mio. kr. fgr skat. Henszettelser til tab
indgar her med et skan pa 80 mio. kr. Som falge af tidligere ars underskud er skatteposten teet pa nul.

e  Egenkapitalforrentningen (rentabiliteten) ligger pa ca. 8 %, men de fortsat hgje hensaettelser vil belaste
svarende til ca. 3,5 %. | 2022 paregnes denne proces at veere definitivt overstaet.

e Den generelt darlige kursudvikling for aktier i pengeinstitutsektoren i de sidste par ar har lagt et pres oppefra og
ned pa de lokale pengeinstitutters barsvaerdi, og det rammer derfor ogsa DJS-aktien.

e Sparekassens markedsposition, lave bgrsveerdi og langsigtede udviklingsmuligheder méa indebzaere interesse fra
andre pengeinstitutter i en fusion eller anden form for overtagelse. | takt med faerdiggarelsen af kvalitetslgftet
gges sandsynligheden for en udvikling i den retning.

e Strukturen blandt aktionzererne er stabil. Det reelle frie flow har pt. en bgrsveerdi pa kun ca. 270 mio. kr.
Barskursen er derfor fglsom for de fa ordrer som sgges udfgrt i markedet. En positiv udvikling i Sparekassen
som forretning vil afhjaelpe dette problem.

Anbefaling:

Aktuel Kurs: 62 Kort sigt: Kab (far hold)

Bars: Nasdaq Kgbenhavn, Small Cap Langt sigt: Kab

Markedsveerdi: 616 mio. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 60 — 80 (far 65-80)
Antal aktier: 9.929.176 aktier Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 80 — 90 (uaendret)
Naeste regnskab: Q1 regnskab 15-05-2020. Tidligere anbefaling: Hold/Kagb 09-12-2019 ved kurs 71

Selskabets finansielle forventninger
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Malet for omfanget af udlan + garantier til private
fastholdtes pa 4,6 mia. kr. opgjort ultimo 2020, selv om
tallet ndede op pa 4.615 mio. kr. ultimo 2019. Dette
betegner ledelsen som forbigaende.
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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 er etableret i 1872. Hovedsaedet ligger i Grindsted, og den geografiske daekning er centreret omkring Midtjylland. |
alt rader sparekassen over 19 filialer og to landbrugscentre. Den nordligste filial ligger i Farsg og den sydligste i Tinglev.
Sparekassen beskaeftigede ultimo 2019 i alt 355 medarbejdere (ned fra 358). Kundebasen er pa ca. 100.000. | juni 2018 fik de
27.000 garanter ombyttet deres kapitalindskud til aktier, og bgrsnoteringen af den nye aktie fandt sted 22-11-2018. Ud fra det
forsteerkede solvensgrundlag blev der straks gennemfart omleegninger af den gvrige ansvarlige kapital, der er blevet nedbragt,
ligesom gunstigere rentevilkar indebaerer en reduceret renteudgift (totalt +50 mio. kr.). 1 2019 var forbedringen pa 35 mio. kr.

e Sparekassen har et stort overskud af indlan set i forhold til udlanet og desuden et betydeligt volumen af puljeindlan (2,6 mia.
kr.). Almindelige indl&an udger 10,7 mia. kr., mens udlanet er pa 7,7 mia. kr. Indl&nsoverskuddet er séledes pa hele 3,0 mia. kr.

o Den Jyske Sparekasse tilbyder alle almindelige former for finansielle tjenesteydelser og deekker de normale behov hos private
kunder og mindre til mellemstore erhvervskunder. Eksponeringen mod landbrugskunder er hgj og reduceres systematisk.

e Formidling af forsikring og realkreditlan er vigtige omrader. Totalkredit (Nykredit koncernen) og DLR (landbrug) er partnere inden
for realkreditldn. Samarbejdsaftalerne indeholder faste regler for handtering af eventuelle tab hos de to langivere. Der udstedes
hver gang en garanti over for langiverne angadende det pagaeldende udlans indledende fase, hvor risikoen er stgrst. Omfanget af
formidlede 1an hos de to kreditinstitutter er pa 20,1 mia. kr.

e Udlan var i regnskabsaret 2019 fordelt 62/38 pa Erhverv/Private. Landbrug er sammen med fast ejendom og Bygge & Anleeg de
vigtigste grupper blandt lantagerne. Landbrug star for 16,9 % af krediteksponeringer, og fast ejendom for 9,5 %. De
akkumulerede nedskrivninger pa landbrug svarede sidste ar til 18,5 %.

e Sparekassen har et mal om at nedbringe sin krediteksponering i landbrug og fast ejendom frem mod 2024, sa de udger hhv.
max. 15 og 10 % af det samlede udlan. Farstnaevnte burde vaere muligt. Sidstnaevnte er netop blevet opfyldt. Samtidig skal
udlanet til private udvides for at kunne opna en tilfredsstillende indtjening, som fremover skal opnas ved en lavere risiko.

e Malseetningen om en stigning i udlan og garantier til privatkunder til 4,3 mia. kr. ultimo 2020 blev hurtigt opnédet. Malet blev
derfor oprevideret til 4,6 mia. kr. ultimo 2020 (det faktiske omfang var 4.615 mio. kr. ultimo 2019, men tallet pavirkes af garantier
for realkreditkonvertering). Man er i &r med i stiftelsen af leasingselskabet, Opendo, sammen med 4 andre sparekasser.

e Aktioneerforhold ultimo 2019 var: Fonde 13 %, Institutionelle investorer 42 % og private investorer mv. 45 %. Der var 24.676
aktionzerer (26.167 ultimo 2018 og ca. 27.000 ved bgrsintroduktionen). Aktionaerer, der har anmeldt ejerskab pa 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. direktar 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.

2019 udviste paen fremgang i aktiviteten. En stor salgsavance pa aktieposten i Sparinvest sedes halvt op af hgjere henseettelser

Genrejsningen af Sparekassen er fortsat igennem aret med fokus pa udvidelse i privatkundesegmentet. Det samlede aktivitetsomfang
opgjort for balanceposterne er vokset fra 31,2 til 32,9 mia. kr. og viser dermed en paen fremgang pa +5 %. Her kommer veeksten dog i
hovedsagen fra veerdien af kundernes depoter, og det har lav indflydelse p& indtjeningen. Udlanet star stille, men der har vaeret flere
garantier i forbindelse med konvertering af realkreditlan. De er dog af midlertidig karakter. Balanceposterne baerer praeg af strukturen
med basal handtering af indlan og udlan med et stort indlansoverskud, og hertil kommer en stor kapital inden for puljeindlan (pensioner).

Vurderet ud fra de risikovaegtede aktiver i solvenskravet er niveauet for 2019 dog uforandret i forhold til 2018 med et belgb p& 11,0 mia.
kr., men her indgar aspektet med puljeindlan og veerdipapirdepoter jo ikke.

Indtjeningen er blevet forbedret takket veere omlaegningen i 2018 af kapitalforholdene med en aktietegning fulgt af eendringer af de
ansvarlige I&n, som blev tilpasset i omfang, ligesom rentesatserne herpa blev nedbragt. Trods denne forbedring er renteindteegten faldet,
og det afspejler et generelt pres i alle banker. Indtjeningen fra services og gebyrer har udviklet sig godt med en stigning pa +10 %. Det er
lykkedes at fastholde niveauet for omkostningerne, og det samme geaelder personalestabens stgrrelse.

2 I Analyse af Den Jyske Sparekasse udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net



Analyse af Den Jyske Sparekasse 27. marts 2020

Linjen med nedbringelse af hensaettelser blev imidlertid brudt, idet belgbet hertil blev forhgijet til 161 mio. kr. (106). Finanstilsynet har efter
et kontrolbesgg i efteraret 2019 palagt sendringer svarende til 31 mio. kr. af arets hensaettelser, men ledelsen anfgrer, at man selv var
opmaerksom pa disse mulige risici. Opdelingen pa kvartaler viser da ogsa en nedgang i det efterfglgende Q4 til et belgb pa 23 mio. kr.
Samtlige tab vedrgrte erhvervskunder, mens der var en lille tilbagefarsel for private. Det skal i gvrigt bemaerkes, at der er gennemfart
afslutning af en hel raekke kreditsager, og dermed er usikkerheden vedrgrende disse ophgrt.

Salget af 75 % af aktieposten i Sparinvest til Nykredit har givet en stor ekstraordinaer indteegt, hvoraf 81 mio. kr. er skattefri. Dette bidrag
har muliggjort en forbedring af overskuddet fgr skat (EBT) fra 98 til 149 mio. kr. Da Sparekassen kan udnytte tidligere ars skattemaessige
underskud, er dette tal mest relevant som malestok for udviklingen. Korrigeret for udgiften til renter vedrgrende hybridkapital blev
forrentningen af egenkapitalen for skat pa 8,8 %.

Malene frem mod udgangen af 2022

Sparekassen sigter mod en ny profil med stabile privatkunder som kerne. Konceptet DJS Eksklusiv for kunder med over 3,0 mio. kr. i
investeringsaktiver er led i denne satsning. Derudover er malet fortsat at nedbringe landbrugseksponeringen, men Sparekassen vil dog
fortsat indtage en aktiv rolle som pengeinstitutforbindelse til landbrugskunder, og dette segment vil ogsa fremover udgere en stor del af
udlanet.

En justering af strategien frem til ultimo 2022 er under udarbejdelse og vil inddrage en stor del af medarbejderne. Hensigten er at ggre
nye planer konkrete og operationelle, ligesom medarbejderne herved pa forhand forstar og accepterer de nye retningslinjer og metoder.
Hvorvidt der vil fremkomme nye gkonomiske maltal vides endnu ikke. De efterfalgende mal som omtales er derfor de hidtil fastlagte.

Det er et mal at reducere erhvervskunders udlan og garantier inden for segmentet fast ejendom. | forhold til 30-09-2017 skal disse
engagementer nedbringes med 200 mio. kr. til 1,4 mia. kr. inden udgangen af 2022. Tallet er imidlertid allerede blevet opfyldt i &r med et
omfang pa 1.343 mio. kr. svarende til 9,9 % af udlan og garantier.

Mens der skeeres ned pé aktiviteten rettet mod landbrug og fast ejendom, skal udlanet til privatkunder gges og ultimo 2020 n& op pa at
udgare 4,6 mia. kr. i omfang (opjusteret fra 4,3 til 4,6 mia. kr. i forbindelse med H1-2019 regnskabet). Tallet er faktisk overgdet ultimo
2019, men det skyldes kortvarige garantier i forbindelse med konvertering af realkreditlan. Normen er derfor endnu ikke sendret, men
vaeksten i aktiviteten med privatkunder peger i den retning. Da dette punkt er kernen i den fremtidige strategi, er det vigtigt at fastleegge
realistiske malsaetninger og planer frem for rene opskrivninger i forhold til de faktisk opnaede tal.

Hensigten med en markant omfordeling af udldnsmassen fra erhverv til private er at fa en hgjere andel af mindre risikobetonede udlan,
men det vil samtidig indebeere en lavere rentemarginal. Imidlertid er det en ngdvendighed for langsigtet at kunne forbedre Sparekassens
bonitet pa sine udlan, idet eksponeringen mod isger landbrug har veeret meget hgj. Sparekassens egen stilling (tilliden i omverdenen) vil
herigennem blive styrket som en indirekte fordel med stor betydning pa langt sigt. Det individuelle solvenskrav ma ligeledes blive sat ned.

Landbruget som erhverv er fortsat under pres — og det er et problem som reelt overferes til langiverne, der i dette tilfzelde er Den Jyske
Sparekasse. | gjeblikket er der seerlig opmaerksomhed omkring risici inden for minkavl, der er ramt af nedgang i efterspgrgslen og lave
salgspriser for skind. Omfanget af udlan til minkavlere angives til ca. 100 mio. kr.

Sparekassen opfylder alle lovkrav omkring solvens og NEP savel som Finanstilsynets generelle risikovurderingsmodel.

Det samlede veegtede risikoomfang er pa 11,0 mia. kr. Fordelingen er: Kreditter 86, Markedsforhold 3, Operationelle forhold 11 %.
Sparekassens individuelle solvensbehov er opgjort til 11,5 %, mens den faktiske kapitalprocent er 18,9 %. Overdaekningen er derfor pa
6,4 %, men heri fragar et generelt bufferkrav pa pt. 3,5 %, altsd samlet et krav p& 15,0 %. Kapitalmaessigt er overdaekningen derfor pa
3,9 %. Sparekassen har internt fastlagt en malsaetning om, at denne overdaekning skal veere pa 5,0 %, og det er ikke opfyldt i gjeblikket.

NEP-krav (nedskrivningsegnede passiver) skal kunne imgdega en pa forhand af Finanstilsynet defineret ramme for at deekke eventuelle
tab ved en rekonstruktion. NEP-reglerne er under indfasning frem mod 01-01-2023. EU’s hensigt er at undga behov for statslig hjeelp i
tilfeelde af en nadlidende situation. NEP-kravet ultimo 2019 er opgjort til 15,3 % af de risikovaegtede aktiver. Kravet er altsa lidt hgjere end
solvensreglerne. Der er optaget et nyt |an med seaerlige vilkar pa 60 mio. kr., og af denne lanetype paregner ledelsen et omfang i perioden
2019-22 pa mere end 250 mio.kr. Med lanet indregnet daekkes NEP-kravet med 19,5 %. Angaende overdaekningen, der udger 4,2 %, har
man internt fastlagt en regel herfor om mindst 4,0 % som buffer. Da Sparekassen i forvejen har et stort indlansoverskud, indebzerer NEP-
relaterede obligationslan en decideret merudgift.
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Alle krav i Tilsynsdiamanten opfyldes omkring efterlevelse af Finanstilsynets pejlemaerker.

Nlsynsdiamanten angiver 3 pejlemarker lor en rekke serige risikoomirider,

som er beragnet | henhold ol Finanstilsynets vejledning
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Aktien som investering

For investorerne ligger aktiens langsigtede potentiale i perspektivet om et skift fra en svag stilling med omfattende problembehaeftede
udlan og begraenset handlefrihed til en fremtidig position som et mellemstort lokalt pengeinstitut med en kundekreds bestaende af mere
end 100.000 private. Det bgr over tid fare til en veerdistigning af aktien, der handles til et kurs/indre vaerdi forhold pa 0,37 (62/167). P/E
(20E) er ligeledes lavt med 4,5 (62/13,8). Justeres til fuld skat ville det betyde et P/E tal pa 5,7 (62/10,8).

Indtjeningsevnen ma dog vurderes som lav med en forrentning af egenkapitalen far skat pa ca. 8 %. Belastningen fra hensaettelser er
imidlertid markant hgjere end normalt for en sparekasse af denne type. Et normalt niveau for 2020 kan skegnnes til at ligge pa 20 mio. kr.,
og dermed er der en ekstra belastning p& 60 mio. kr. (80-20). Det svarer til 3,5 % malt i forhold til egenkapitalen. Normal rentabilitet vil
derfor ligge pa 11,5 % far skat (9,0 % efter fuld skat), og dette niveau svarer til branchen. Problemet drejer sig altsa stadigvaek om de
store henseettelser.

Strukturen blandt aktionzererne ser ud til at veere stabil. Pa leengere sigt ma& det dog paregnes, at Finansiel Stabilitet efterfulgt af Nykredit
og Arbejdernes Landsbank vil gnske at saelge, mens AP Pension formentlig er permanent aktionger. Sparekassefondene forbliver ogsa.

Det frie flow hos private er spredt bredt ud. Af aktionzererne har ca. 23.800 mindre end 1.000 styk aktier. Denne gruppe rader over 27 %
af aktierne og ma formodes at veere stabile og ser deres kundeforhold som omdrejningspunktet. Den interessante gruppe i relation til
handel med aktien omfatter de 929 stgrre aktionaerer med mere end 1.000 aktier i deres beholdning. Samlet repraesenterer de 16 % af
aktiekapitalen. Af det frie flow pa 43 % udger de alts& 37 procent (16/43). Det frie flow er beskedent med en barsveerdi svarende til ca.
270 mio. kr. Bgrskursen er derfor fglsom over for kgb/salg af selv mindre aktieposter.

Trods forbedringerne af Sparekassens egen praestationen er aktien ramt af modvind udefra, idet banker som helhed har veeret udsat for
et ryk nedad i veerdianszettelsen pa barsmarkedet. Banker er ikke IN som sektor, og arsagen er en blanding af negative faktorer i form af
manglende vaekst, faldende indtjening pga. nul-renter og en raekke skandalesager i nogle af de starste banker.
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Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
Sparekassen styrke er en forankring i de lokale samfund. Garanterne, der er blevet aktionaerer, vil derfor i vid udstreekning beholde deres

aktier for at bakke op om Sparekassen. Forretningen betjener disse 25.000 personer plus tre gange s& mange andre, i alt ca. 100.000
kunder. Pa dette grundlag har man rejst sig efter en reekke harde &r med store kredittab. | 2018 blev den fastlaste situation for garanterne
lgst op via bgrsnoteringen, og egenkapitalen tilfartes 200 mio. kr. Det styrkede kapitalgrundlag blev straks benyttet til zendringer i den
ansvarlige l&nekapital for at opna lavere renteudgifter samtidig med at det giver en stgrre operationel handlefrined fremover.

Svagheder

Sparekassen er fortsat eksponeret tungt mod kunder i landbrug og i ejendomsinvesteringer. Det er en vanskelig opgave at nedbringe
denne eksponering i en tid med lav kaberinteresse pa fast ejendom uden for storbyerne. Mange landbrugskunder er fortsat presset
gkonomisk og har sveert ved at finde en ny bankforbindelse. Det vil formentlig betyde hgje henseettelser ogsa i 2020 og 2021. Man er
udfordret omkring at leve op til de nye NEP-krav, nar de er fuldt indfaset. Det vil fare til optagelse af ny ikke-foranstillet seniorgzeld i
niveauet 250 mio. kr. eller mere. De hgje kapitalkrav begraenser vaekstmulighederne fremover og dermed indtjeningsevnen. Der er behov
for flere gode privatkunder med lav risiko inden for udlan for at kunne forbedre indtjeningen, da erhvervslivet i Sparekassens omrade har
begraenset behov for nye lan.

Muligheder

Private er mere villige end tidligere til at skifte bank som falge af en reekke skandalesager i de stgrste pengeinstitutter. Dette opbrud kan
skubbe kunder fra de store banker over til de mindre, hvor den lokale profil benyttes som trumfkort. Hgjere indtaegter fra gebyrer og
services er indfart og vil sammen med negative renter pa indlan gge indtjeningen uden at pavirke solvenskravet. En afggrende forbedring
af markedsforholdene for landbruget (priserne pa fadevarer) er en udefrakommende faktor, der vil fa stor positiv betydning.

Trusler

En eventuel forveerring af landbrugets forhold (salgspriser, sygdomsudbrud) og gkonomi (renteniveauet og priserne pa jord) udggr den
starste trussel pa grund af den store udlanseksponering. | gjeblikket er minkavl hardt ramt af lav efterspargsel. Det er sveert for kebere at
skaffe 1an til mindre landejendomme og produktionsanlzeg, hvorved tab p& lan givet til de gamle ejere gges. Skaerpet lovgivning kan
begreense handlefriheden, og de nye NEP-regler vil reelt betyde et endnu hgjere krav til kapitalgrundlaget i takt med indfasningen over de
kommende 5 ar og betyde en merudgift. Man er afhaengig af fortsat adgang til formidling af realkreditlan (Totalkredit og DLR) og af andre
feelles aftaler etableret i samarbejde med gruppen af mindre pengeinstitutter, ligesom BEC har en ngglerolle med sine it-systemer.

Regnskabstal
mio.kr. 2016 2017 2018 2019 2020E
Nettorenter + udbytter 455 382 393 390 405
Gebyrer + andet netto 275 268 236 267 270
Driftsudagifter inkl. afskr. 444 419 460 463 470
Basisresultat 286 231 169 194 205
Nedskrivninger 240 132 106 161 80
Kursregulering mv. 21 1 35 116 20
Res. far skat 67 100 98 149 145
Skat 0 29 -2 -1 0
Nettoresultat 67 129 96 148 145
Hybridkapitaludgift 6 5 7 9 8
Aktioneerers nettores. 61 124 89 139 137
Balance 15.214 15.187 15.331 15.956 16.000
Nettolikviditet 3.758 3.422 3.830 4.462 4.500
Udlan 8.947 7.984 7.819 7.675 7.800
Puljeindlan 1.213 2.429 2.530 2.610 2.750
Indlan 11.097 9.894 10.455 10.722 11.000
Immaterielle aktiver 36 20 15 6 0
Aktiveret skat 55 79 102 104 100
Efterstillet kapital 775 775 348 349 350
Egenkapital 1.295 1.422 1.514 1.655 1.790
Garantier mv. 3.073 3.114 3.029 3.390 3.300
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Seneste analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
09-12-2019 71 Hold Kgb
19-08-2019 68 Hold Kgb
27-05-2019 76 Hold Kab
13-03-2019 77,6 Hold Kab

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 rddfgre sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid
behaeftet med risiko for tab.
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