Analyse af Den Jyske Sparekasse 19. august 2019

Den Jyske Sparekasse leverer i fgrste halvar ganske paent pa en reekke parametre. Desvaerre henseetter ledelsen ekstra 50
mio. kr. til tabsrisici pa udlan, der ikke vedrgrer landbrug. Markant lavere tab mé& derfor forventes naeste ar, men afvikling af
udlan til landbrug skal fortseette i et par &r endnu for at reducere denne risikoeksponering. Samtidig med neddroslingen
udvides aktiviteten med privatkunder, og dette omfang vokser hurtigere end forventet. Her er fremtiden for sparekassen.

e Den Jyske Sparekasse arbejder malrettet pa at reducere risikoprofilen, og det gar den rigtige vej. Lan og
garantier til landbrug og fast ejendom reduceres, hvilket er en vanskelig gvelse. Sparekassens landbrugskunder
har det for tiden bedre, men de darligste l&ntagere er vanskelige at komme af med uden at det pafarer
sparekassen tab. Prisen pa fast ejendom udvikler sig godt i de danske storbyer, men det gaelder i mindre
udstraekning for landomrader i Jylland. Heldigvis er der allerede afsat store belgb til deekning af tab i form af
henseettelser.

e Samtidig er det hensigten at @ge aktiviteten over for private kunder. Her gar det ogsa den rigtige vej, men
kunder i sparekassens omrade har ikke de store behov for at optage |&n. Det gar snarere den modsatte vej med
stigende indlan som fglge af opsparing hos kunderne. Heldigvis er det lykkedes at gge indskud i pensionspuljer.

e Processen med at reducere risikoen pa udlan til landbrug og fast ejendom og @ge indtjeningen pa private
kunder forlgber generelt betragtet tilfredsstillende og hurtigere end forventet. Nye udlan har dog lavere margin.

e Mange andre pengeinstitutter vil nemlig ogsa gerne lane penge ud til de bedste betalere for at nedbringe deres
indlansoverskud. Kampen om gode kunder er stor, hvilket presser rentemarginalen.

e Iseer andet kvartal har veeret praeget af et hgijt konverteringsomfang pa realkreditl&n. Det har bidraget til at
sende indteegterne paent op, men det geelder ogsé generelt for gebyrindteegterne.

¢  Omlzegningen af kapitalgrundlaget vil i 2019 og fremefter give en besparelse pa 50 mio. kr. set i forhold til 2017.

e Sparekassens solvens overstiger kravene fra Finanstilsynet med god afstand. De nye NEP-krav, der indfases
trinvis, kan dog fare til optagelse af ny ikke-foranstillet seniorgaeld i niveauet 200-240 mio. kr., som paregnes
delt i trancher p& 50-60 mio. kr. over de kommende ar. Dette nye krav indebzerer en merudgift.

e Der er indgaet en aftale med Nykredit om overdragelse af 75 % af en aktiepost i Sparinvest Holding, der vil
indebzere en seerlig indtaegt p& 94 mio. kr. Aftalen er netop godkendt og ventes gennemfgrt ultimo august.

e Viforventer, at sparekassen fra og med 2021 vil veere sluppet fri af skyggerne fra fortiden. Bade 2019 og 2020
forventes derfor at veere praeget af afvikling af udlan, sa den tilsigtede lavere risikoprofil opnas.

e Sparekassen er fglsom overfor udviklingen i landbruget og renteniveauet. Realistisk set kan en normal standard
som pengeinstitutbranchens indtjening ferst opnas i 2021 eller 2022. Aktien (68) handles til meget lave nggletal
med en kurs/indre veerdi p& 0,46 og P/E 2019E pa 4,4 (11,3 uden indregning af salgsgevinsten pa Sparinvest).

Anbefaling:

Aktuel Kurs: 68 Kort sigt: Hold

Bgars: Nasdag Kgbenhavn, Small Cap Langt sigt: Kab

Markedsveerdi: 675 mio. kr. Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 65 — 80 (fgr 70-80)
Antal aktier: 9.929.176 aktier Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 80 — 90 (uaendret)
Neeste regnskab: Q3 den 07-11-2019 Tidligere anbefaling: Hold/Kgb 27-05-2019 ved kurs 76

Selskabets finansielle forventninger

Sparekassen har haft et hgit aktivitetsniveau i H1.

Indteegterne er steget og udgifterne faldet. Imidlertid har

en gennemgang af regnskaberne for 2018 i en raekke OEL
erhvervsengagementer medfgrt, at man henseetter

yderligere 50 mio. kr. til tab p& kunder uden for - J ys e
landbruget. Pres pa rentemarginalen farer til en LI
nedjustering af renteindteegterne pa 10 mio. kr.

Sparekassen venter derfor nu et resultat far skat pa 140-

160 mio. kr. mod fagr 200-220 mio. kr. Nedjusteringen blev

meddelt den 10-07. Aktiviteten fokuserer pa vaekst hos

privatkunder og neddrosling af risici pa kreditter til

landbrug og fast ejendom.

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 med geografisk tilstedevaerelse centreret omkring Midtjylland. |
alt rader sparekassen over 19 filialer og to landbrugscentre. Den nordligste filial ligger i Farsg og den sydligste i Tinglev.
Sparekassen har i fgrste halvar reduceret medarbejdertallet med ni personer til 349. Kundebasen er pa ca. 100.000. | juni 2018
fik 27.000 garanter ombyttet deres kapitalindskud til aktier, og barsnoteringen af den nye aktie fandt sted 22-11-2018.

e Forud for bgrsemissionen blev der medio 2018 gennemfgrt en styrkelse af kapitalgrundlaget via en rettet emission, hvorved
Nykredit, Arbejdernes Landsbank og AP Pension tilfarte sparekassen 200 mio. kr. i egenkapital. Ud fra det forsteerkede
solvensgrundlag blev der straks gennemfart omlaegninger af den gvrige ansvarlige kapital, der er blevet nedbragt med reduceret
renteudgift til folge.

e  Sparekassen har et solidt overskud af indlan i forhold til udlan og et betydeligt volumen af puljeindlan. Almindelige indlan ekskl.
puljer udger 10.651 mio. kr., mens udlanet er pa 7.643 mio. kr. Indlansoverskuddet er saledes pa hele 3.008 mio. kr.

e Den Jyske Sparekasse tilbyder alle almindelige former for finansielle tjenesteydelser deekkende alle normale behov hos private
kunder og mindre til mellemstore erhvervskunder. Eksponeringen mod landbrugskunder er hgj og s@ges reduceret.

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 dem angaende udlanets indledende fase, hvor risikoen er starst.

e Udlan var i regnskabsaret 2018 fordelt 65/35 pa Erhverv/Private. Landbrug er sammen med fast ejendom og Bygge & Anleeg de
vigtigste grupper blandt lantagerne. Pr. 31-12-2018 udgjorde landbrug 19 % af udlan og garantier og fast ejendom 11 %. De
akkumulerede nedskrivninger pa landbrug svarede sidste ar til 20,2 %.

e T handteres via BEC. Denne platform er afggrende for lancering af produkter, netbank og de interne forhold med drift, kontrol
og rapportering til Finanstilsynet mv.

e Sparekassen har et klart mal om at nedbringe krediteksponeringen i landbrug og fast ejendom frem mod 2022, sé de udgar
henholdsvis 15 og 10 % af det samlede udlan. Begge méal bar kunne opnas, og det er bekreeftet ved udviklingen i H1. Samtidig
skal udlanet til private udvides for at kunne preestere en tilfredsstillende indtjening, som skal opnés ved en lavere risiko.

e  Malseetningen om at udlan og garantier til privatkunder skal stige til 4.300 mio. kr. ultimo 2020 er allerede naet. Malet er blevet
revurderet til 4.600 mio. kr. ultimo 2020 (4.361 mio. kr. ultimo H1 2019).

e Sparekassens kapitalgrundlag udger 1.885 mio. kr. pr. 30-06 svarende til en kapitalprocent pa 17,2. Det individuelle
solvensbehov er opgjort til 10,2 %, hvilket giver en kapitaloverdaekning far bufferkrav pa 7,0 % eller 775 mio. kr. Den egentlige
kapitaloverdaekning efter indregning af en kapitalbuffer pa 2,5 % og en kontracyklisk buffer pa 0,5 % udger 4,0 %, hvilket ligger
under sparekassens eget interne mal om at have 5,0 % som "bremseleengde”. Salget af aktier i Sparinvest vil bringe
kapitaldeekningen op pa 4,9 % og dermed naer malet om 5,0 %. Aftalens gennemfgrelsen er netop blevet godkendt af
tilsynsmyndighederne.

e  NEP-krav (nedskrivningsegnede passiver), som adresserer en pa forhand defineret ramme til at kunne deekke et eventuelt
behov for tabsdeekning ved en rekonstruktion, er under indfasning frem mod 01-01-2023. EU’s hensigt hermed er at undga
statslig hjeelp i tilfeelde af en ngdlidende situation. NEP-kravet opggres arligt af Finanstilsynet, og aktuelt har man en
overdaekning pa 2,4 %, hvilket er under sparekassens interne malsaetning om 4,0 %. Ledelsen falger derfor markedet med
henblik p& at udstede NEP-kapitallan, nar et gunstigt tidspunkt for disse prisvilkar viser sig. NEP udger i virkeligheden en
yderligere skaerpelse af solvenskravene, og sparekassens behov for optagelse af NEP-kapital indikeres til niveauet 200-240
mio. kr. (forventes lgst ved optagelse af sékaldt ikke-foranstillet seniorgaeld)

o Alle krav i Tilsynsdiamanten opfyldes omkring efterlevelse af Finanstilsynets pejlemaerker.

e Aktionaerforhold: Forud for bgrsintroduktionen var hovedfordelingen: Nye store aktionzerer 26,8, tidligere garanter 73,2 % (heraf
udgar 5 sparekassefonde 12,8 % og Finansiel Stabilitet 12,5 %). Strukturen blandt ejerne ultimo 2018 var: De fem fonde 13 %,
Institutionelle investorer 42 % og private investorer 45 %. Der er 26.167 aktiongerer (mod ca. 27.000 ved bgrsintroduktionen).
Aktionaerer anmeldt med over 5 % ultimo 2018: Intervallet 15,0-19,99 % AP Pension, Intervallet 10-14,99 % Finansiel Stabilitet,
intervallet 5,00-9,99 % Nykredit og Arbejdernes Landsbank.

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

Nedskrivninger belaster et ellers udmeerket halvar i Den Jyske Sparekasse

Halvaret er forlgbet godt hos Den Jyske Sparekasse bortset fra pa et vigtigt punkt — nedskrivningerne, der har fart til en uventet
nedjustering af Guidance for 2019.

Processen med at reducere udlan og garantier til landbrug og fast ejendom for i stedet at gge udlan og garantier til private forlgber bedre
og hurtigere end forventet. Pa privatkundesiden har fx billan og konvertering af realkreditlan medfgrt, at malsaetningen om at gge andelen
af udlan til privatkunder op pa at udggre 4.300 mio. kr. ultimo 2020 allerede er ndet nu. Tallet pr. 30-06 er vokset til 4.361 mio. kr., hvilket
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er en fremgang pa 207 mio. kr. Sparekassen saetter nu et nyt og mere ambitigst mal om at gge udlan til private til 4.600 mio. kr. ultimo
2020.

Sparekassen keemper som alle i sektoren med, at kunderne generelt ager deres opsparing. Indlan eksklusiv puljer er saledes i halvaret
steget med 196 mio. kr. til 10.651 mio. kr. Indlanene betegnes som stabile, og hele 86 % af kundernes indestdende er deekket af
Indskydergarantifonden (belagb op til 750.000 pr. person). Sparekassen har kun fa store aftaleindlan.

Udlan og garantier ligger teet pa uzendret set i forhold til ultimo 2018. Fordelingen af udlan og garantier er saledes nu 4.361 mio. kr. il
privatkunder og 7.545 mio. kr. til erhverv. Det er helt i trdd med sparekassens mal om at reducere risikoen ved at skifte over mod
privatkunder. Bagsiden af medaljen er en lavere rentemarginal, dels pa grund af den lave rente men ogséa pa grund af gget konkurrence.
Pengeinstitutter keemper om gode udlanskunder.

Netto rente- og gebyrindtaegter er i halvaret steget til 328 mio. kr., svarende til +9,2 % set i forhold til samme periode i 2018. Det skyldes
iszer i Q2 et hgijt aktivitetsniveau for konvertering af realkreditln. Alle typer af gebyr- og provisionsindtaegter er dog steget i farste halvar
— ogsa nar der ses bort fra de hgje indteegter fra konvertering af realkreditlan.

Renteudgiftsposten er faldet markant til 19,6 mio. kr. fra 41,2 mio. kr. i samme periode sidste ar. Det skyldes primzaert sparekassens
refinansiering af kapitalbasen medio 2018, hvilket fremover vil medfgre store besparelser pa dette punkt.

Sparekassen har godt styr pA omkostningerne, der ligger p& niveau med samme periode sidste ar. Det skal dog nzevnes, at tallet sidste
ar indeholdt en ekstraordinger udgift pa 10,3 mio. kr. til bgrsmodningen. IT-omkostningerne er steget med 7,5 mio. kr. som falge af de
voksende krav omkring compliance og bekeempelse af hvidvask. Omkostningsprocenten er oplyst til 0,66 mod 0,71 i H1 2018. Malet er at
reducere tallet til 0,6 i 2021.

Nedskrivningerne er "den grimme plet” i regnskabet. Efter gennemgang af arsregnskaberne for 2018 for en reekke
erhvervsengagementer har sparekassens ledelse fundet behov for at hensaette ekstra 50 mio. kr. pa kunder uden for landbruget. Dertil
kommer at man venter 10 mio. kr. mindre i renteindtaegter end oprindeligt antaget som fglge af den lave rentemarginal. | alt reduceres
forventningerne til arets resultat fgr skat med 60 mio. kr. til 140-160 mio. kr. Dette tal indeholder en forventet gevinst pa 94 mio. kr. ved
frasalget af 75 % af aktieposten i Sparinvest Holding. Dette salg er netop blevet godkendt og ventes gennemfart i andet halvar.

Samlet har sparekassen reserveret 1.420 mio. kr. til eventuelle tab. Sparekassens erhvervsudlan har veeret og er fortsat koncentreret om
landbrug og fast ejendom. Sidstnaevnte kundegruppe begunstiges af den lave rente i veerdien pa aktiverne. Heldigvis nyder
svineproducenterne omsider godt af fremgang, og der er pt. seerdeles hgje afregningspriser som fglge af udbruddet af svinepest i Asien.
Mezelkepriserne ligger ogsa pa et niveau, som ggr det muligt for langt de fleste producenter at styrke deres gkonomi. Til gengeeld lider
minkavlerne under lave salgspriser pa skind. Sparekassen har en eksponering pa ca. 100 mio. kr. til minkavlere.

Forretningsaktiviteten udvikler sig flot og arbejdet med at indfri malsaetningerne for ny vaekst forlgber godt. Derimod er henszettelser pa
ny kommet ud pa et uacceptabelt niveau. Inklusiv henszettelserne ma halvaret derfor betegnes som ikke tilfredsstillende.

Malene frem mod udgangen af 2022

Udlan og garantier til landbrug har som mal at blive reduceret med 500 mio. kr. til 2.200 mio. kr. ved udgangen af 2022. Udlan og
garantier til landbrug var pr. statusdagen 30-06 pa ca. 2,3 mia. kr. Trods mélet om nedbringelse af risikoeksponeringen mod
landbrugskunder tilbyder sparekassen fortsat drifts- og anleegsfinansiering til den steerkeste del af de nuveerende landbrugskunder.

Det er ligeledes et mal at reducere erhvervskunders udlan og garantier inden for fast ejendom. | forhold til 30-09-2017 skal disse
engagementer nedbringes med 200 mio. kr. til 1.400 mio. kr. inden udgangen af 2022. Tallet er opfyldt p& statusdagen med ca. 1,2 mia.
kr. som niveau.

Sparekassens langsigtede mal for de to neevnte sektorer er, at landbrug maksimalt skal udgare 15 % af de samlede udlan og garantier,
mens malet er 10 % for fast ejendom. Pr. 30-06 udggr disse to store segmenter ca. 18 og 10 % (procentandelene er faldende).

Mens der skeeres ned pé aktiviteten rettet mod landbrug og fast ejendom, skal udlanet til privatkunder gges og ultimo 2020 udggare 4.600
mio. kr. (opjusteret fra 4.300 til 4.600 mio. kr. i forbindelse med H1-regnskabet). Pr. 30-06 var tallet nemlig allerede udvidet til 4.361 mio.
kr. mod 4.154 mio. kr. ultimo 2018.

Hensigten med denne omfordeling af udlansmassen er at fa en hgjere andel af mindre risikobetonede udlan, men det vil samtidig fare til

lavere marginer. Imidlertid er det en ngdvendighed for langsigtet at forbedre sparekassens bonitet pa sine udlan, idet eksponeringen mod
iseer landbrug har veeret meget hgj. Sparekassen egen stilling vil herigennem blive styrket som en indirekte fordel med stor betydning.
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Landbruget er som erhverv fortsat under hardt pres — et problem som reelt overfares til langiveren, der i dette tilfeelde er Den Jyske
Sparekasse. Set i relation til sparekassens eksponering mod landbruget er det positivt at konstatere, at den ekstra nedskrivning der er
hensat til i r geelder kunder uden for landbruget.

Sparekassen lever op til alle lovkrav omkring soliditet savel som Finanstilsynets generelle risikovurderingsmodel.

Tiisynsdiamanten

Tilsynsdiamanten angivar 5 pajlemarkar for an rekke serige risko-
omrider. 5om dat framgdr af taballan, overholder sparakassen alle
Finanstitsynets pajflamamrion

TILSYMNSDIAMANTEM FIMAMNS DEN [YSKE OVER
DE 5 NBGLETAL TILSYMETS | SPAREKASSE HOLDT
PEJLEMAERKL

Summen al store

aksponoringer mene | T5%* 1naa ¥
Lidlnsvmkst man. 0% 14 v
| pndomseksponoring max, %% 123 w
Likwichitotspojomas ko man. | 0% FrER ] W
Seabul funding max. | 0.50 v

* Feflemnmrke! sivnmen of store aksponedinger & sndret | 2008 & af isdpare moder
soskabets 20 sterste aksponarinper | forhold 1l spentiy bermekapital

Det samlede risikoomfang opggres til 10.937 mio. kr. Sparekassens individuelle solvensbehov er opgjort til 10,2 %, mens den faktiske
kapitalprocent er 17,2 %. Overdaekningen er derfor pa 7,0 % svarende til 775 mio. kr. Herfra skal traekkes en kapitalbevaringsbuffer pa
2,5 % og en kontracyklisk buffer pa 0,5 %, hvorved kapitaloverdaekningen reelt er 4,0 %. Den Jyske Sparekasse har som mal at have en
overdaekning pa 5,0 %. Det forventes, at indtjeningen i andet halvar og salgsgevinsten pa aktierne i Sparinvest vil bringe
kapitaloverdaekningen op pa 4,9 % ultimo 2019, hvorved malszetningen pa 5,0 % naesten opfyldes.

Aktien som investering

Den Jyske Sparekasse er i gang med en stor omlaegning af sin forretning med henblik p& at reducere risikoen, forbedre indtjeningen og
dermed gare aktien til en god placeringsmulighed. P& en og samme tid skal der ryddes fzerdigt op i darlige udlan, og eksponeringen mod
landbrug og fast ejendom skal nedbringes betydeligt, og samtidig @nsker sparekassen at gge udlanet til private, altsa fornyet veekst. Det
vil give en starre spredning pa flere lantagere med lavere risiko. Processen udvikler sig tilfredsstillende og hurtigere end forventet. Det
fastsatte mal for niveauet for udlan og garantier til fast ejendom skal opnas i 2022 og er opfyldt. Nedbringelsen af |an til landbrugskunder
gar ogsa den rette vej, hvilket sker samtidig med, at man fortsat viser villighed til at yde finansiering til den staerkeste del af de
nuveerende landbrugskunder. Ekspansionen skal fremover komme i form af gget aktivitet inden for udlan til private kunder.

Sparekassen er i gang med en langstrakt proces med styrkelse og genrejsning. Boniteten af udlanet forbedres gradvist, men
hensaettelserne er fortsat pa et meget hgit niveau, og man har fremdeles hgj eksponering mod landbrug og fast ejendom, selvom det gar
den rigtige vej med at reducere eksponeringen. Det lave renteniveau er et tveaegget sveerd. P& denne ene side presser det
rentemarginerne, mens det omvendt bidrager til at reducere risikoen pa ejendomseksponeringen. Den lave rente udger ogsa en
udfordring set i relation til det store overskud af indlan versus udlan. Landbruget har det for gjeblikket ganske godt, men her kan tingene
hurtigt aendre sig igen. Med forbehold for drastiske forandringer udefra i negativ retning er der formentlig udsigt til endnu et par &r med
vanskelige forhold for gamle udlansengagementer. Risikostyring er seerdeles vigtigt i sparekassen — en opgave ledelsen og bestyrelsen
er sig bevidst og klarer via stram og teet opfelgning med basis i Finanstilsynets "Vejledning om tilstraekkeligt kapitalgrundlag og
solvensbehov hos kreditinstitutter”.

Salg af aktier til tre konsortiebanker forud for bagrsnoteringen i november 2018 gjorde det muligt for sparekassen at omlaegge den
ansvarlige kapital. Det vil fremadrettet forbedre indtjeningen med hele 50 mio. kr. arligt med fuld effekt i ar.

Udsigten for 2019 er imidlertid blevet ramt af et skuffende afbraek som falge af ekstra henseettelser i farste halvar, der har reduceret arets
forventede overskud far skat til 140-160 mio. kr. Inkluderet i dette tal er nemlig en forventet indtaegt pa 94 mio. kr. (84 mio. kr. i gevinst og
10 mio. kr. i udbytte) fra salg af aktier i Sparinvest (75% af aktieposten heri). Uden denne ekstraordingere indtaegt ville nggletallene veere
under pres.
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Vi forventer, at sparekassen farst fra og med 2021 vil veaere sluppet fri af skyggerne fra fortiden. Hermed konkluderer vi, at 2019 og 2020
fortsat vil veere domineret af processen med at nedbringe udlan til landbrug og fast ejendom, hvilket indebzerer en belastning fra en hgj
risikoprofil i denne periode. Den lave rente laegger et generelt pres pa renteindteegterne og gger udfordringen med det store
indlansoverskud.

Vi estimerer et nettooverskud pa 152 mio. kr., idet renteudgiften til hybridkapital skal bogfares som en del af nettoresultatet, men
selvfglgelig ikke tilfalder aktionsererne. Overskud fgr skat skanner vi til at blive pa 170 mio. kr., hvoraf Sparinvest-bidraget vil udgere de
94 mio. kr., mens forggelsen af hensaettelserne omvendt belaster med knapt 50 mio. kr. Indtjening pr. aktie (EPS) kan estimeres til at
blive 15,3 kr. (152 mio. kr./ 9,93 mio. aktier). Det ordinaere resultat efter hybridrenteudgift kan anslas til at udggre ca. 60 mio. kr.
Indtjening pr. aktie (EPS) vil ud fra ved denne udregning blive pa 6,0 kr. (60 mio. kr./ 9,93 mio. aktier).

Opgjort pa nggletallet kurs/indre vaerdi er sparekassens aktie meget lavt vurderet. Indre veerdi (egenkapital pr. aktie) var ved udgangen af
ferste halvar 154,4, hvorved aktien handler til en kurs/indre veerdi pa blot 0,46. Dette tal ligger en del under branchens gennemsnit.

Investering i Den Jyske Sparekasse er kun relevant for langsigtede investorer. | takt med fremgang og en lavere risikoprofil vil interessen
for keb af aktien kunne vokse. Tidsrammen i ledelsens plan er, at Sparekassen fra og med 2022 har opnaet den gnskede profil.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
Lokal tilstedeveerelse i det jyske er sparekassens afggrende styrke. Sparekassen er en del af de lokale samfund, der bakkes op af

sparekassen og som omvendt bakker sparekassen op. Garanterne, der nu er blevet aktionaerer, vil formentlig i hgj grad fastholde deres
aktier. Kerneforretningen udgares af de 100.000 kunder. P& dette grundlag kan man rejse sig igen efter en reekke harde ar. 1 2018 blev
den fastlaste situation for garanterne lgst op via bgrsnoteringen og egenkapitalen tilfgrtes 200 mio. kr., som har dannet grundlag for
eendringer i den ansvarlige lanekapital. Det har resulteret i lavere renteudgifter hertil og starre operationel handlefrihed.

Svagheder
Sparekassen er fortsat eksponeret tungt mod kunder i landbrug og ejendomsinvesteringer. Det er en vanskelig gvelse at nedbringe

denne eksponering i en tid med lav kgberinteresse pa fast ejendom uden for de starste danske byer. Mange landbrugskunder er hardt
presset gkonomisk og kan vanskeligt finde en ny bankforbindelse. Det vil formentlig fastholde hgje henseettelser i 2020 og 2021.
Sparekassen er udfordret omkring at leve op til de nye NEP-krav, nar de er fuld indfaset. Det kan fare til optagelse af ny ikke-foranstillet
seniorgeeld i niveauet 200-240 mio. kr. De hgje kapitalkrav begreenser veekstmuligheden fremover og dermed indtjeningsevnen. Der er
behov for gode privatkunder til udlan for at forbedre indtjeningen, da erhvervslivet i sparekassens omrade har begraenset lanebehov.

Muligheder

Aktiviteten med privatkunder vokser og er interessant. Her vil der typisk veere tale om mangearige kundeforhold. Private er ved at blive
mere villige til at skifte bank som faglge af en reekke skandaler i de store pengeinstitutter. Dette opbrud kan skubbe kunder fra de store
banker over til de mindre, hvor den lokale profil kan benyttes som trumfkort. Hgjere indtaegter fra gebyrer og services er indfart og vil gge
indtjeningen uden at pavirke solvenskravet. En afggrende forbedring af markedsforholdene for landbruget (priserne pa fadevarer) er en
udefrakommende faktor, der vil fa stor betydning (positiv, da den negative side burde vaere af begreenset starrelse pga. EU-ordninger).

Trusler

En eventuel forveerring af landbrugets afsaetningsforhold (salgspriser) og gkonomi (renteniveauet og priserne pa jord) udger klart den
stgrste trussel p& grund af stor eksponering mod denne sektor. Erhvervet har svaert ved at skaffe lan, og dermed presses priserne ekstra
ned pa iszer eeldre, mindre landejendomme og produktionsanlaeg. Skeerpet lovgivning kan begraense handlefriheden, og de nye NEP-
regler vil reelt betyde et endnu hgijere krav til kapitalgrundlaget i takt med indfasningen over de kommende 5 &r og pafare en merudgift.
Man er afhaengig af fortsat adgang til formidling af realkreditlan (Totalkredit og DLR) og andre fzelles aftaler etableret i samarbejde med
andre mindre pengeinstitutter, ligesom BEC har en ngglerolle som leverandgr af it-systemer.
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Regnskabstal
mio.kr. 2015 2016 2017 2018 2019E
Nettorenter + udbytter 486 455 382 393 420
Gebyrer + andet netto 231 275 268 236 260
Driftsudgifter inkl. afskr. 493 444 419 460 450
Basisresultat 224 286 231 169 230
Nedskrivninger 236 240 132 106 150
Kursregulering mv. a7 21 1 35 90
Res. fgr skat 35 67 100 98 170
Skat -1 0 29 -2 -10
Nettoresultat 34 67 129 96 160
Hybridkapitaludgift 6 5 7 8
Aktionaerers nettores. 61 124 89 152
Balance 15162 15.214 15.187 15.331 16.000
Nettolikviditet 3.419 3.758 3.422 3.830 4.500
Udlan 9.288 8.947 7.984 7.819 8.000
Puljeindlan 949 1.213 2.429 2.530 2.700
Indlan 11.259 11.097 9.894 10.455 11.000
Immaterielle aktiver 61 36 20 15 10
Aktiveret skat 49 55 79 102 100
Efterstillet kapital 775 775 775 348 430
Egenkapital 1.260 1.295 1.422 1.514 1.660
Garantier mv. 2.920 3.073 3.114 3.029 3.100

Seneste analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
27-05-2019 76 Hold Kgb
13-03-2019 77,6 Hold Kab
26-11-2018 72 Afvent kab Hold

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 udfarte
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 rad og forslag falges, og efterfglgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke
opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at rddfare sig med et pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid
behaeftet med risiko for tab.
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