Analyse af Den Jyske Sparekasse 20. august 2020

Basisindtjeningen udvikler sig fornuftigt trods et midlertidigt fald i udlanet og dermed faldende renteindtaegter. Ledelsen
valgte i Q1 at hensaette ekstra 60 mio. kr. til eventuelle tab pa udlan. Processen med at reducere kreditrisikoen fortsaetter.

e Corona-krisen har sat tydelige spor i regnskabet for farste halvar, hvor et ledelsesmaessigt skan for ekstra
henszettelser pa 60 mio. kr. har resulterer i et ikke tilfredsstillende resultat fgr skat pa 1,7 mio. kr.

e Halvaret er preeget af begreenset laneefterspgrgsel, hvilket vil aendre sig i takt med, at statens hjaelpepakker
med udskudte frister for betaling af moms og skat udlgber. Indtjeningsmeessigt har det givet udfordringer, idet
indlansoverskuddet som en konsekvens af lavere efterspargsel p& lan kombineret med stigende opsparing er
vokset til 3,6 mia. kr. Sparekassen har indfgrt negative renter for at gge renteindteegterne pa denne made.

e  For nzerveerende er der ikke konstateret meerkbare udlanstab relateret til Corona-krisen, hvilket de statslige
hjeelpepakker og lsnkompensationsordninger bidrager til. Risikoen for tab pa udlan til dog stige i takt med at
ordningerne udfases.

e Sparekassens eksponering mod landbruget er pa 16,7%, og heldigvis klarer sektoren sig godt med gode priser
og afsaetningsforhold. Her spgger Brexit dog som en "Dark Horse”.

e Eksponeringen mod de hardest ramte erhverv inden for transport, hoteller og restaurationer er pd beskedne
2,9%.

e Privatkundernes betalingsevne kan blive anfeegtet, hvis arbejdslgsheden stiger. Her traekker det dog i positiv
retning, at huspriserne i Sparekassens geografiske deekningsomréde generelt er lave, og det gger chancen for
at kunderne kan honorere deres lan ogsa i tilfeelde af arbejdslgshed. Stabile til stigende huspriser reducerer
risikoen for tab.

e Ledelsen lgfter den nedre del af udmeldt Guidance for &ret til 20-70 mio. kr. i resultat far skat (fgr 10-70 mio.
kr.). Indtjeningen bliver unormalt lav i &r. Aktieinfo estimerer et resultat efter skat pa 40 mio. kr. svarende til 4,0
kr. pr. aktie. P/E-tallet bliver i &r unormalt hgijt. Til gengeeld ligger kurs/indre veerdiforholdet helt nede pé 0,42.
Vores estimat er beheeftet med hgj usikkerhed.

o Det er vanskeligt at vurdere de langsigtede konsekvenser af Corona-krisen. Det vil iseer afhaenge af udviklingen
i ejendomspriserne, renteniveauet og som en ekstra risiko for landbrugssektoren forhandlingerne med
Storbritannien omkring fremtidig handel med EU. Vi saenker derfor vores anbefaling til Hold.

Anbefaling:

Aktuel Kurs: 70 Kort sigt: Hold (far kab)

Bars: Nasdaq Kgbenhavn, Small Cap Langt sigt: Hold (far kab)

Markedsveerdi: 695 mio. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 65 — 75 (fer 60-80)
Antal aktier: 9.929.176 aktier Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 75 — 80 (far 80-90)
Neeste regnskab: Q3 regnskab 12-11-2020. Tidligere anbefaling: Kab/Kab 12-06-2020 ved kurs 67

Selskabets finansielle forventninger

Sparekassen lgfter den nedre del af det tidligere udmeldte e e R L
interval for &rets resultat far skat til 20-70 mio. kr. (far 10- i s s i
70 mio. kr.). Det skyldes, at nedskrivningerne har udviklet 2
sig bedre end budgetteret. Prognosen er 55-65 mio.kr.
lavere end ved arets start, hvilket skyldes en ekstra
henseettelse pa 60 mio. kr. taget i Q1 baseret pa
ledelsens skon for eventuelle tab afledt af Corona-krisen.
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Sparekassen fastholder de langsigtede mal om at gge
forretningsomfanget overfor privatkunder til 45%, mens
kreditrisici rettet mod landbrugskunder skal reduceres til
maksimalt 15% frem mod 31-12-2024. Malsaetningen er
fremadrettet at reducere risikoprofilen.
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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-
06-2020 i alt 352 medarbejdere (349 for et ar siden). Kundebasen er pa ca. 100.000.

e Sparekassen har et stort overskud af indlan set i forhold til udlanet og desuden et betydeligt volumen af puljeindlan (2,5 mia.
kr.). Almindelige indlan udger 10,9 mia. kr., mens udlanet er p& 7,3 mia. kr. Indl&nsoverskuddet er séledes pa 3,6 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 reduceres systematisk.

e  Formidling af forsikring og realkreditlan 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 langiverne angaende det pagseldende udlans indledende fase, hvor risikoen er sterst.

e Udlan er pr. 30-06-2020 fordelt 61/39% pa Erhverv/Private. Landbrug stod for 16,7% af krediteksponeringerne, fast ejendom for
9,9%, Handel for 6,7% og Bygge & Anleeg for 6,3%. Transport, hoteller og restauranter, der er de hardest ramte erhverv grundet
Coronakrisen, udgar beskedne 2,9%. Udover et ledelsesmaessigt skan for henszettelser pa 60 mio. kr. er der i ar udgiftsfert
nedskrivninger p& 27,3 mio. kr., hvilket er pa et lavt niveau set i forhold til de senere ar.

e  Sparekassen har som mal om at nedbringe sin krediteksponering over for landbrug til 15% (aktuelt niveau: 16,7%) af de
samlede eksponeringer frem mod 2024. Samtidig skal eksponeringen med private kunder udvides til at udggre 45% (aktuelt
niveau: 38,8%), hvilket skal bidrage til at opna en mere tilfredsstillende indtjening med samtidig lavere 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 i juni maned 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.

Den Jyske Sparekasse opjusterer trods et lavere aktivitetsniveau end forventet ved arets start. Corona giver usikkerhed

Nedlukningen af store dele af Danmark i Q2 som fglge af Corona-pandemien har sat sine spor i Sparekassens regnskab for farste halvar.
Ledelsen har valgt at hensaette 60 mio. kr. ekstra baseret pa skan for effekterne af Corona-krisen. Udgiften blev taget i Q1 og er derfor
kendt. De ordineere henseettelser er lave, og der er endnu ikke oplevet maerkbare svagheder i kundernes evne til at handtere gaelden. De
statslige hjeelpepakker med udskudt betaling af skat og moms styrker erhvervskundernes likviditet. Der meerkes ingen negativ effekt af
krisen blandt privatkunderne, men i takt med at fx lsnkompensationsordninger udlgber, kan det resultere i stigende arbejdslgshed.
Huspriser i Sparekassens forretningsomrade er dog i forvejen lave, hvilket reducerer risikoen for at privatkunder kommer i problemer
trods arbejdslgshed. Efterdgnningerne af krisen vil dog farst vise sig pa sigt. Ledelsen har ikke fundet anledning til at gge henszettelserne
yderligere.

Bagsiden af medaljen for Sparekassen er, at udlanet midlertidigt falder og dermed ogsa renteindteegterne. Det er en naturlig konsekvens
af, at erhvervskunderne har faet tilfert likviditet ved udskydelse af moms og skatter. Der er dog kun tale om udskydelser, og udlanet ma
forventes igen at stige, nar betalinger forfalder. Sparekassen er meget aktiv i processen med at radgive erhvervskunderne, saledes at de
og dermed ogsa Den Jyske Sparekasse kan komme sikkert igennem krisen. Modsat bidrager hjzelpepakkerne til at holde tab pa udlan
nede. Det pointeres i regnskabet, at landbrugskunderne har klaret sig godt igennem krisen og fortsat opnar gode afregningspriser, hvilket
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bidrager til konsolideringer hos svineproducenterne. Meaelkeproducenterne er derimod afheengige af at kunne opretholde eller gge de
nuvaerende priser for at opna en tilfredsstillende konsolidering. Storbritannien er et vigtigt eksportmarked for landbruget, og her er der
usikkerhed som falge af, at EU og Storbritannien endnu ikke har indgaet en handelsaftale, der senest skal traede i kraft ved arsskiftet.
Uden en aftale kan afsaetningsforholdene for landbruget blive negativt pavirket.

Nettorenteindteegterne er faldet med 8 mio. kr. til 182,9 mio. kr. Fald i renteindteegter pa udlan er delvist blevet kompenseret af
renteindteegter fra indlan, idet Sparekassen som alle andre har indfart negative renter pa indlan. Den fulde effekt kommer dog ferst i
andet halvar, idet tiitagene med negative renter er blevet yderligere strammet op i lgbet af farste halvar.

Trods Corona-krisen har der veeret en hgj aktivitet p& ejendomsmarkedet, isser sommerhusmarkedet. Det har medfgrt hgj aktivitet i
Sparekassen omkring formidling af realkreditlan og konvertering heraf. Alligevel er gebyrer og provisioner faldet fra 124,8 mio. kr. i H1
2019 til 121,8 mio. kr. | den forbindelse skal det naevnes, at H1 2019 var ekstraordinaert godt som fglge af massive laneomlaegninger.

Basisindtjeningen andrager i H1 2020 83,0 mio. kr., hvilket er 17,8 mio. kr. lavere end i samme periode 2019. Det skyldes primeert det
faldende udlan og dermed lavere renteindteegter. Udgifter til personale og administration er samlet set fastholdt pa niveau med sidste ar —
dog med en stigning i IT-udgifterne som faglge af ggede lovkrav omkring kontrol med hvidvask, compliance m.m. Desuden har
Sparekassen valgt at opruste inden for digitalisering, hvilket skal effektivisere betjeningen af kunderne og pa sigt lgfte indtjeningen.
Periodens resultat er pa beskedne 1,7 mio. kr. — et betydeligt fald fra 21,4 mio. kr. i samme periode sidste &r. Arsagen skyldes samlede
nedskrivninger pa udlan pa 87,3 mio. kr., hvoraf de 60 mio. kr. er baseret pa ledelsens skan for ekstraordinaere henszettelser til Corona-
krisen. Resultatet er naturligvis ikke tilfredsstillende, men det skal ses i forhold til de udfordrende forhold, som Corona har skabt.

Forretningsomfanget er i Q2 steget med 2,5% men faldet 1,3% for halvaret. Forbedringen i andet kvartal skyldes udviklingen pa
finansmarkederne, hvilket har pavirket kursniveauet pa kundernes veerdipapirer positivt. Krediteksponeringen er faldet 499 mio. kr. eller
3,5%. Det skyldes primeert faldet i udlanet, men ogsa at en reekke garantier i forbindelse med konvertering af realkreditlan er afsluttet,
ligesom der er sket en veesentlig nedbringelse af et enkelt stgrre engagement.

Pengeinstitut-sektoren er udfordret af flere forhold for tiden: Corona-krisen som et eksogent udefrakommende chok, lavrentemiljget med
deraf lavere rentemarginer, en generel opsparingstendens som gger indlansoverskuddet og hard konkurrence om de gode kunder.
Sparekassens store indldnsoverskud placeres i primaert i korte obligationer, hvilket dog sker til negativ rente, men denne er mindre
ugunstig end ved placering i Nationalbanken til aktuelt -0,6%. Samtidig skal man hele tiden handtere kreditrisikoen og leve op til
myndighedernes krav til solvens m.m. | dette vanskelige miljg skal Den Jyske Sparekasse reducere eksponeringen mod landbruget og
samtidig bringe andelen af eksponeringer mod private kunder op. Det gar den rigtige vej, men det er en balancegang. Eksponeringen
mod landbrug er pa 16,7%, og malet er 15,0% i 2024. Modsat skal forretningsomfanget med private kunder gges fra nuvaerende 38,8% til
45,0% pa langt sigt. Nar det lykkes, reduceres kreditrisikoen betydeligt, men omvendt vil det ogsa presse rentemarginerne.

Langsigtet strategi skal reducere risikoen pa kreditportefgljen

Sparekassens malszetning er pa langt sig 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 forsgget fra 35% ultimo 2018 til nu 38,8%. Ngglen til succes ligger i den lokale
forankring, hvor man statter op lokalt, og haber/forventer at de lokale ogsa stgtter op om Sparekassen. Man har ca. 25.000
"ambassadgrer” i form af de nuvaerende aktionaerer (tidligere garanter). Nye tilbud skal treekke 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 sikre mere tid til den direkte kundekontakt.

Hensigten er at nedbringe risikoen, idet Ian fordeles pad mange flere end i tilfaelde af enkeltstdende store |an til feerre erhvervskunder. 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.

Samtidig skal eksponeringen mod landbrug reduceres til senest i 2024 at udggre maksimalt 15% af eksponeringen. Ultimo 2017 var tallet
oppe pa 21,5% men er nu reduceret til 16,7%. Det er en vanskelig proces, da Sparekassen traditionelt har haft og skal have mange
landbrugskunder (geografisk placering i Jylland indebaerer mange landbrugskunder). Heldigvis gar det bedre end lsenge for
landbrugssektoren, hvilket ggr opnéelsen af maltallet sandsynligt. Landbruget er dog et erhverv med skiftende indtjening og hgj
afhaengighed af priser og afsaetningsforhold, herunder eksport. Storbritannien er traditionelt et stort eksportmarked, og her rummer Brexit
en ikke uveesentlig risiko.

Malet er altsa at reducere Den Jyske Sparekasses risiko ved at reducere andelen af lan med hgij risiko, hvilket dog samtidig vil medfare
en lavere rentemarginal. Imidlertid er det en ngdvendighed for langsigtet at kunne forbedre Sparekassens bonitet pa sine udlan.
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Sparekassen opfylder alle lovkrav omkring kapital, likviditet og NEP.

Sparekassens risikoveegtede eksponering udggr 10.066 mio. kr. Kapitalgrundlaget er p& 2.073 mio. kr. svarende til 20,6%.
Solvensbehovet er pa 1.109 mio. kr. eller 11,0%, hvorved der er en overdaekning far kapitalbuffere pa 964 mio. kr. eller 9,6%.
Kapitalbevaringsbufferen er pa 2,5%, hvorved overdsekningen er pa 7,1% og dermed over Sparekassen interne mal om en overdaekning
pa 5,0%. Overdeekningen er forbedret med 3,2%, hvilket skyldes frigivelsen af den kontracykliske buffer pa 1,0%, en stigning i
kapitalprocenten pa 1,7% og et fald i solvensbehovet pa 0,5%.

NEP-kravet (nedskrivningsegnede passiver) er under indfasning frem til 01-07-2023. Der er tale om feelles 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. Tallet fremkommer som solvensbehov 10,2% med tillaeg af et bufferkrav pa 2,5% og et NEP-tilleeg pa 1,9%.
Senest pr. 01-07-2023 gges NEP-tillaegget til 6,0% og dermed NEP-kravet til 18,7%. Ved at have udstedt ikke-foranstillet seniorgzeld pa
60 mio. kr. har Sparekassen en overdaekning pa 6,6% Ved de nugeeldende lovkrav. Dermed opfylder Sparekassen sin interne
malsaetning pa 4,0% som minimum. Der er lagt en plan om udstedelse af ikke-foranstillet seniorgaeld pa minimum 250 mio. kr. i perioden
frem til 2022.

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 meengde likvide hgjkvalitetsaktiver, der skal holdes for at undga en kortsigtet likviditetsklemme. LCR
skal udggre minimum 100%, men i Sparekassens tilfzelde er tallet 229,4%. Man har sdledes 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& 161,5%. Arsagen til den flotte overdaekning er indlanets fordeling med 74% pé
anfordring, 18% i puljer og resten pa opsigelse eller andre indlansformer.

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

Aktien som investering

Usikkerheden pa den korte bane er, om de ledelsesmaessige skan om ekstra 60 mio. kr. i hensaettelser er tilstraekkeligt. Corona-krisen er
"Dark Horse”, og meget vil afhaenge af den hale af udfordringer der vil fglge, nar de statslige hjeelpepakker og leankompensations-
ordninger lgbende udfases. Heldigvis klarer landbruget sig godt for tiden, og privatkundedelen synes robust henset til lave huspriser i
sparekassens geografiske omrade.

Processen med lgbende at reducere kreditrisikoen forszetter. Desveerre medfarer det lavere rentemarginer. Indtjeningen sidste ar og
hidtil i ar er blevet begunstiget af en hgj aktivitet pa ejendomsmarkedet og de lave renter. Det har medfart mange Ianeomlaegninger, men
bidraget herfra til gebyrer og provisioner ma fremadrettet forventes at falde.

Set i det lys er det derfor des mere vigtigt, at Den Jyske Sparekasse pa anden vis forsgger at udvide forretningsomfanget. DJS Eksklusiv
er et eksempel pa et nyt tiltag. Satsningen mod @get digital servicering af kunderne er ogsa en ve;j til at forbedre indtjeningen. Med ca.
100.000 privatkunder og en intern omstilling med flere tiloud samt mere og bedre radgivning kan og skal indtjeningen bringes yderligere
op. Det er et langt og sejt treek, men det gar den rigtige vej, selvom Corona-krisen afsporer det midlertidigt.

Strukturen blandt aktionzererne ser ud til at veere stabil. P4 leengere sigt ma det dog forventes, at Finansiel Stabilitet, Nykredit og
Arbejdernes Landsbank vil gnske at seelge, mens AP Pension formentlig er permanent aktionaer. Sparekassefondene forbliver ogsa. Det
frie flow hos private er spredt bredt ud. Af aktionaererne har ca. 23.800 mindre end 1.000 styk aktier. Denne gruppe rader over 27% af
aktierne og ma formodes at veere stabile. Den interessante gruppe i relation til handel med aktien omfatter de 929 starre aktionaerer med
mere end 1.000 aktier i deres beholdning. Samlet repraesenterer de 16% af aktiekapitalen. Af det frie flow pa 43% udger de altsa 37%
(16/43). Det frie flow er beskedent med en bgrsveerdi svarende til ca. 285 mio. kr. Bgrskursen er derfor fglsom over for kab/salg af selv
mindre aktieposter.

| takt med omleegning af risiko fra erhvervs- til privatkunder reduceres kreditrisikoen, og derfor burde discounten pa indre veerdi ogsa
kunne blive normaliseret til naer branchegennemsnittet. Aktien handler til en kurs/indre veerdi forhold pa blot 0,42 (70/166,6). P/E (2020E)
ligger dog til den hgje side pa 17,5 (70/4,0), hvilket skyldes pavirkningen fra den af ledelsen skannede risiko med henszettelser pa 60
mio. kr.
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Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker: Lokal forankring i Midtjylland med ca. 100.000 kunder og ca. 25.000 garanter, der er blevet aktionaerer og derfor vil bakke op om
sparekassen. Bgrsnoteringen sikrede omseettelighed i aktien, ligesom der blev tilfgrt kapital, der har muliggjort eendringer i den ansvarlige
lanekapital med reduceret renteudgift og en stgrre operationel handlefrihed.

Svagheder: Man er udfordret omkring at leve op til de nye NEP-krav. Det vil fare til optagelse af ny ikke-foranstillet seniorgzeld pa
minimum 250 mio. kr. Hgje kapitalkrav begreenser 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. Hgjere indtaegter fra gebyrer og
services er indfgrt og vil sammen med negative renter pa indlan gge indtjeningen uden at pavirke solvenskravet. En afggrende forbedring
af markedsforholdene for landbruget (priserne péa fadevarer) er en udefrakommende faktor, der vil fa stor positiv betydning.

Trusler: En forvaerring af landbrugets forhold (salgspriser) og skonomi udger den starste trussel. Det er sveert for kabere at skaffe lan til
mindre landejendomme og produktionsanleeg. Skaerpet lovgivning kan begraense handlefriheden. De nye NEP-regler vil betyde hgjere
krav til kapitalgrundlaget i takt med indfasningen over de kommende &r og betyde en merudgift. Man er afhaengig af adgang til formidling
af realkreditlan (Totalkredit og DLR) og af andre feelles aftaler etableret i samarbejde med gruppen af mindre pengeinstitutter.

Regnskabstal
mio.kr. 2016 2017 2018 2019 2020E
Nettorenter + udbytter 455 382 393 390 370
Gebyrer + andet netto 275 268 236 267 245
Driftsudgifter inkl. afskr. 444 419 460 463 450
Basisresultat 286 231 169 194 165
Nedskrivninger 240 132 106 161 115
Kursregulering mv. 21 1 35 116 10
Res. far skat 67 100 98 149 40
Skat 0 29 -2 -1 0
Nettoresultat 67 129 96 148 40
Hybridkapitaludgift 6 5 7 9 8
Aktioneerers nettores. 61 124 89 139 32
Balance 15.214 15.187 15.331 15.956 16.000
Udlan 8.947 7.984 7.819 7.675 7.500
Puljeindlan 1.213 2.429 2.530 2.610 2.600
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
Egenkapital 1.295 1.422 1.514 1.655 1.700
Garantier mv. 3.073 3.114 3.029 3.390 3.300

Seneste analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
12-06-2020 67 Kgb Kgb
27-03-2020 62 Kgb Kgb
09-12-2019 71 Hold Kgb
19-08-2019 68 Hold Kgb
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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 radfgre sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid
behaeftet med risiko for tab.
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