Analyse af Den Jyske Sparekasse 9. december 2019

Fremgangen spoleres i &r af ggede henseettelser pa kreditter. Et mere normalt niveau for tab ma forventes i 2020. Reduktion
af udlanet til landbrug skal faerdiggeres i 2021, og samtidig udvides aktiviteterne med private kunder. Sparekassen er ved
at eendre sin profil til en mere traditionel linje med lav risiko. Med en uhgrt lav bgrskurs udger det potentialet i aktien.

e  Kernepunktet i udviklingen hos Den Jyske Sparekasse er afslutningsfasen af en arraekke med store tab pa
udlan til iseer landbrugskunder. Omfanget og kvaliteten af disse udlan vil vaere bragt pa plads i lgbet af de
kommende to &r. Udviklingen i landbrugets gkonomi pavirkes dog hele tiden udefra. | ar er der indtradt en
markant forbedring, men samtidig er der nye problemer inden for minkavl, hvor man har udlant ca. 100 mio. kr.

e Paden positive side satser ledelsen pa at udvide aktiviteten med private kunder plus mindre og mellemstore
virksomheder i Sparekassens lokalomrader. Der er fastlagt mal for en reduktion i udlan og garantier til landbrug
og fast ejendom, og veekstmal for private. Fast ejendom har ndet malet. Stort omfang i konverteringen af
realkreditlan skubber til den udvikling i privatsektoren i disse maneder.

e Nettorenterne er under pres mens gebyrer og provisioner udvikler sig positivt. Konkurrencen er hard om gode
kunder og rentemarginalen presses. Eksisterende kunder med svag gkonomi ma derimod acceptere deres
rentevilkar. Der foregar hele tiden en neddrosling af disse kunders udlan, og det reducerer renteindtaegterne.

e  Stagnation har derfor praeget Sparekassen, men nu begynder der atter at komme fremgang i balanceposterne
samlet set og for indlan. Udlanet til private udvides heldigvis ogsa, men det opvejes af fortsat neddrosling i
eksponeringen mod landbrug. Reduktionen af udlan til eiendomsprojekter anses for overstaet.

e  @konomisk har man veeret presset af de omfattende tab. Hensaettelser og underkursveerdier er pa 1,4 mia. kr.
Til sammenligning er Sparekassens egenkapital bogfert til 1,6 mia. kr. Solvensmaessigt har man ikke desto
mindre en god deekning med 18,5 %. Det skyldes kapitaltilfersel ved en aktietegning p& 200 mio. kr. rettet mod
Nykredit, AP Pension og Arbejdernes Landsbank. | denne plan indgik en efterfglgende bgrsnotering af aktien.

e  Egenkapitalgrundlaget muliggjorde sendringer i ansvarlige Ian (besparelse 50 mio. kr. arligt i forhold til 2017).

e Genrejsningen af Sparekassen og voksende tillid udger den afgerende udvikling. | &r er der imidlertid sket et
tilbageslag i den positive udvikling, idet ledelsen - og efterfglgende ogsa Finanstilsynet — har gnsket en ekstra
forggelse af hensaettelserne. En salgsgevinst (81 mio.kr.) pa aktier i Sparinvest opvejer dog dette tab.

e Indtjeningen i 2020 tegner til at blive tilfredsstillende og indebaerer en forrentning af egenkapitalen pa ca. 10 %.
Ved fuld selskabsskat svarer det til 8 %.

o Viforventer, at Sparekassen fra og med 2021 vil veere sluppet helt fri af skyggerne fra fortidens tabsproblemer.

e Sparekassen er fortsat fglsom over for udviklingen i landbruget og renteniveauet. Risikoprofilen er fremdeles
hgj men pa vej mod en normalisering set i forhold til mellemstore pengeinstitutter. Aktien (71) handles til meget
lave nggletal med kurs/indre vaerdi pa 0,43 og P/E 2020E pa 3,9. Udlodning kan naeppe forventes far 2023.

Anbefaling:

Aktuel Kurs: 71 Kort sigt: Hold

Bgars: Nasdag Kgbenhavn, Small Cap Langt sigt: Kab

Markedsveerdi: 705 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: Arsregnskab 20-02-2020 Tidligere anbefaling: Hold/Kgb 19-08-2019 ved kurs 68

Selskabets finansielle forventninger

Sparekassen har i ar et hgjt aktivitetsniveau, hvilket iszer
geelder konvertering af realkreditlan. Salg af 75 % af
aktierne i Sparinvest har givet en gevinst pa 81 mio. kr.
Der henseettes ekstra til kreditrisici med i alt 138 mio. kr.
(77), hvoraf 18 mio. kr. relateres til krav fra Finanstilsynet
efter et kontrolbesgg. ‘
Indteegterne er gget, mens driftsudgifterne fastholdes. I :
Overskud fgr skat er pa 124 mio. kr. (74). Aktionaerernes M :
nettoresultat er 125 mio. kr. (70). Tilpasning af posterne i it
balancen falger planen. Drgftelser om justering af WWW
strategiplanen til og med 2022 er pabegyndt. For aret | Ml T —
pareanes et overskud fgr skat p& 140-160 mio. kr. A TR S S N N
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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 har i ar reduceret medarbejdertallet fra 359 til 354. 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, hvor
Nykredit, Arbejdernes Landsbank og AP Pension tilfarte sparekassen 200 mio. kr. i egenkapital. Ud fra det forstaerkede
solvensgrundlag blev der straks gennemfart omlaegninger af den gvrige ansvarlige kapital, der er blevet nedbragt ligesom
gunstigere rentevilkar indebaerer en reduceret renteudgift (totalt 50 mio. kr.). 1 2019 er forbedringen pa 35 mio. kr.

e Sparekassen har et stort overskud af indlan set i forhold til udlanet og et betydeligt volumen af puljeindlan (2,5 mia.kr.).
Almindelige indlan udger 10,6 mia. kr., mens udlanet er pa 7,7 mia. kr. Indlansoverskuddet er sdledes pa hele 2,9 mia. kr.

e Den Jyske Sparekasse tilbyder alle almindelige former for finansielle tjenesteydelser til dsekning af normale behov hos private
kunder og mindre til mellemstore erhvervskunder. Eksponeringen mod landbrugskunder er hgj og bliver reduceret over tid.

¢  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 l&ngivere. Der udstedes
hver gang en garanti over for dem angdende det pagaeldende udlans 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. 30-09-2019 udgjorde landbrug 18 % af udlan og garantier og fast ejendom 9,9 %. De
akkumulerede nedskrivninger pa landbrug svarede sidste ar til 20,2 %.

e Sparekassen har et klart mal om at nedbringe sin krediteksponering i landbrug og fast ejendom frem mod 2022, sa de udgar
hhv. max. 15 og 10 % af det samlede udlan. Begge mal bar kunne opnas, hvilket bekraeftes af udviklingen i ar. Samtidig skal
udlanet til private udvides for at kunne praestere en tilfredsstillende indtjening, som fremover skal opnas ved en lavere risiko.

e  Malsaetningen om at udlan og garantier til privatkunder skal stige til 4,3 mia. kr. ultimo 2020 er allerede naet. Malet er derfor
blevet revurderet til 4,6 mia. kr. ultimo 2020 (4,6 mia. kr. pr. 30-09, men tallet pavirkes af garantier for realkreditkonvertering).

e IT handteres via BEC. Denne platform er afggrende for lancering af produkter, netbank og de interne forhold med drift, kontrol
og rapportering til Finanstilsynet mv. Skeerpet indsats omkring handtering af hvidvask mv. medfgrer ekstra udgifter i disse ar.

e Sparekassens kapitalgrundlag udggr 2.068 mio. kr. pr. 30-09 svarende til en kapitalprocent pa 18,5. Det individuelle
solvensbehov er opgjort til 10,6 %. Bufferkravene udgar 3,5 %, og dermed et samlet krav pa 14,1 %. Overdaekningen er pa 4,4
%. Sparekassens eget interne mal er at have 5,0 % som ekstra "bremselaengde”.

e  NEP-krav (nedskrivningsegnede passiver), som adresserer en pa forhand af Finanstilsynet defineret ramme til at kunne daekke
eventuelle tab ved en rekonstruktion, er under indfasning frem mod 01-01-2023. EU’s hensigt er at undga statslig hjeelp i tilfeelde
af en ngdlidende situation. NEP-kravet opggres arligt af Finanstilsynet. Kravet her er opgjort til 11,3 % af samtlige forpligtelser
svarende til 14,8 % af de risikoveegtede aktiver. Kravet er altsa lidt hgjere end solvensreglerne. Der er optaget et nyt I1&n med
seerlige vilkar pa 60 mio. kr., og af denne type paregner ledelsen et omfang i perioden 2019-22 pa op til 250 mio.kr. Da
Sparekassen i forvejen har et stort indlansoverskud, indebaerer disse NEP-relaterede obligationslan en decideret merudgift.

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

e  Aktioneerforhold: Forud for bgrsintroduktionen var hovedfordelingen: Nye store aktioneerer 26,8, tidligere garanter 73,2 % (heraf
udger 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 var 26.167 aktionaerer (mod ca. 27.000 ved bgrsintroduktionen).
Aktionzerer 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. direktar fra 2008), Torben Sgrensen (1957; tidligere erhvervsdirektar;
bankuddannet, HD Finansiering). Niels Fessel (1959) er med virkning fra i &r formand for bestyrelsen. Han har tidligere veeret
direktar i Nykredit og Forstaedernes Bank.

2019: positiv udvikling spoleres af store henszettelser pa udlan. Salgsavance pa aktiepost i Sparinvest redder resultatet

Genrejsningen af Sparekassen er godt i gang, men der er i ar sket et tilbageslag omkring henseettelser til kredittab, som ikke fglger den
forventede udvikling med markant forbedring. | Q1-3 er der hensat 138 mio. kr. mod 77 mio. kr. i samme periode sidste ar. Finanstilsynet
har i september veeret pa besgg og et belgb p& 18 mio. kr. skyldes deres krav. Redegarelsen fra Tilsynet vil snart blive fremlagt.

Selve driften udvikler sig fornuftigt med godt styr over omkostningerne og en besparelse i ar pa ekstra 35 mio. kr. vedrgrende renter pa
supplerende kapitallan. Man hgster nu fordelene ved omlaegningen af kapitalgrundlaget med starre egenkapital som kernepunkt. |
praksis er der imidlertid et konstant nedadg&ende pres pa renteindtaegterne som falge af hard konkurrence og renter naer nulpunktet.
Den tilstraebte drejning over mod gget vaegt af privatkunder med lav risikoprofil treekker i samme retning, idet der er tale om nye
engagementer med udlan. Her er efterspargslen lav, og realkredit aeder sig ind pa bankernes marked i disse ar. Heldigvis tiener man
gode penge pa formidling af sddanne realkreditlan, og det store omfang af konverteringer giver bade hgjere indtjening i ar og udsigt til
forbedret gkonomisk robusthed hos de pageeldende kunder i de kommende ar.
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Afbraekket i ar i forbedringen af hensaettelser til tab pa udlan ser ikke ud til at veere alvorlig men har karakter af ekstra oprydning.
Heldigvis er der rad til det takket veere den skattefri salgsgevinst pa aktieposten i Spainvest (81 mio. kr.), der omfatter 75 % af den
samlede beholdning. Der burde derfor ligge en skjult reserve tilbage i restbeholdningen. Desuden har Sparinvest i ar udloddet et hgjere
udbytte end normalt.

Balanceposterne star nzesten stille (0+), og her skal der atter seettes skub i forretningen med fokus pa det gnskede segment af nye
kunder: private. Sparekassen er endnu ikke faerdig med sin tilpasningsproces og er derfor placeret i en stilling uden lyst til aggressiv
kundejagt inden for udlan.

Méalene frem mod udgangen af 2022

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

Udlan og garantier til landbrug har som mal at blive reduceret med 500 mio. kr. til 2,2 mia. kr. ved udgangen af 2022. Udlan og garantier
til landbrug var 30-06-2019 pa ca. 2,3 mia. kr. Trods malet 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 1,4 mia. kr. inden udgangen af 2022. Tallet er blevet opfyldt i ar med et omfang pa 1,2
mia. kr. svarende til 9,9 % af udlan og garantier.

Sparekassens langsigtede mal for de to naevnte sektorer er, at landbrug maksimalt skal udgare 15 % af de samlede udlan og garantier,
mens malet er 10 % for fast ejendom. Pr. 30-09-2019 var de to store segmenter pa hhv. 18 og 9,9 % (procentandelene er faldende).

Mens der skeeres ned pé aktiviteten rettet mod landbrug og fast ejendom, skal udlanet til privatkunder gges og ultimo 2020 né op pa at
udgare 4,6 mia. kr. i omfang (opjusteret fra 4,3 til 4,6 mia. kr. i forbindelse med H1-regnskabet). Pr. 30-09 er tallet dog allerede vokset til
4,6 mia. kr., men det skyldes kortvarige garantier i forbindelse med konvertering af realkreditlan. Ultimo aret vil der ligeledes veere ekstra
stor aktivitet af denne type, som imidlertid ikke er retningsgivende for den basale udvikling.

Hensigten med en stor omfordeling af udlansmassen er at f& en hgjere andel af mindre risikobetonede udlan, men det vil samtidig fare til
lavere rentemarginaler. Imidlertid er det en ngdvendighed for langsigtet at 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.

Landbruget er som erhverv fortsat under pres — og det er et problem som reelt overfares til Iangiverne, der i dette tilfeelde er Den Jyske
Sparekasse. | gjeblikket er der saerlig opmaerksomhed pa 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. Set i relation til Sparekassens eksponering mod
landbruget er det positivt at konstatere, at arets forhgjede nedskrivninger er rettet mod kunder uden for landbruget.

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

\\i74
FINAMS
TILSYMNSDIAMAMNTEM TILSYMETS DEM JYSKE CVER

TILSYNSDIAMANTEN DE 5 N@GLETAL PEJLEM/ERKE | SPAREKASSE |  HOLDT

Summen af store

eksponeringer mae. 175% 1289 -
‘ UdBinsvakst mene. 0% 1.1 o
Bendomsaksponaring ma 15% 1.1 -

Tilsynsdiamanten
Tilsynsdiamanten angiver 5 pejlemarker for en rekke sarlige Liadistspaylesnizrke mmin. | 005 130.6 v
rislkoomrider. 5om det fremgir af taballen, overholder spareias- Stabil funding
son alla Finanstilsynats pojlamarker.

max. | 051 o

Det samlede vaegtede risikoomfang opggres til 11,2 mia. kr. Fordelingen er: Kreditter 86, Markedsforhold 3, Operationelle forhold 11 %.
Sparekassens individuelle solvensbehov er opgijort til 10,6 %, mens den faktiske kapitalprocent er 18,5 %. Overdaekningen er derfor pa
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7,9 %, men heri fragar et generelt bufferkrav pa pt. 3,5 %, alts& samlet et krav pa 14,1 %. Kapitalmaessigt er overdaekningen derfor pa
4,4 %. Den Jyske Sparekasse har internt fastlagt en malsaetning om at denne overdaekning skal veere pa 5,0 %.

Aktien som investering

Sparekassen er ved at afslutte oprydningen i problemramte udlan, hvor kunder inden for landbrug og ejendomsinvesteringer har veeret
kernen. Samlet har man pt. akkumuleret nedskrivninger pa 1,3 mia. kr. plus 0,1 mia. kr. i form af underkursreserver, samlet 1,4 mia. kr.
Egenkapitalen er bogfart til 1,6 mia. kr., s omfanget er voldsomt. For ledelsen har det betydet fokus pa kredithandteringen og en form for
krisestyring med henblik pa at slippe fri af denne skygge for at fa mulighed for at kunne udnytte potentialet hos nye og kreditveerdige
kunder. Denne balancegang forskydes Igbende i takt med tilgangen af nye kunder og udvidet forretning med de eksisterende.

| lzbet af de naeste to ar skal oprydningen og trimning af omfanget af udlan til landbrug bringes helt pa plads. Det afheenger imidlertid
hele tiden af udviklingen i landbrugets gkonomi omkring salgspriser og renteniveauet samt interessen for at erhverve garde (kreditadgang
for nye ejere), der ikke laeengere passer ind i kravene til stordrift og moderne indretning. | lgbet af 2019 er der omsider indtrddt markant
forbedrede markedsforhold for ked og i mindre udstraekning ogsa for mejeriprodukter. Krisearene for landbruget ser nu ud til at veere
overstaet. Ledelsen fremhaever dog minkavl som en ny gruppe med svag indtjening og dermed risiko for tab. Efter opher af drift hos
s&danne producenter kan det blive sveert at finde kabere til anden anvendelse af disse forholdsvis sma landbrugsejendomme.

Tilgang af nye kunder kan tage fart i takt med forbedringen af Sparekassens gkonomiske stilling. Generelt er der gget interesse for skift
fra store landsdaekkende banker til lokale pengeinstitutter, da de ikke er ramt af negativ omtale omkring udbytteskatter, skatteflugt,
hvidvask mv. Med en strategi rettet mod private kunder kan der vaere ide i at etablere filialer i starre byer i Jylland, hvor man er aktiv.

Perspektivet for indtjeningen i 2020 er endnu ikke meddelt fra ledelsens side. De store henseettelser i ar ser ikke ud til at gentage sig.
Finanstilsynets rapport fra det ordineere besgg i Q3 vil blive fremlagt i Q4, hvilket vil sige inden for kort tid. Det burde give gget klarhed
om Sparekassens risikoprofil set fra myndighedens side, og de kender jo branchens forhold bedre end nogen anden.

Vi skenner for 2020 en fremgang i basisresultatet fra (vores estimat) 220 mio. kr. i ar (2018: 169 mio. kr.) til 240 mio. kr. Kursreguleringer
kan estimeres til +20 mio. kr., mens hensaettelser kan ansaettes til -75 mio. kr. Resultatet fgr skat kan dermed blive p& 185 mio. kr. og

efter 10 mio. kr. skat vil det give et nettoresultat pa ca. 175 mio. kr. Ved fuld skat (22 %) ville overskuddet dog reelt kun blive pa 144 mio.
kr. minus 2 mio. kr. i hybridrenter, altsd netto ca. 140 mio. kr. Egenkapitalens (justerede) forrentning (140/1.720) vil séledes blive pa 8 %.

Strukturen blandt aktionzererne har ogsa betydning for kursudviklingen. De fem sparekassefondes andel pa 13 % ligger fast. De tre
finansielle samarbejdspartnere ma formodes at beholde deres aktieblokke i lang tid. Finansiel Stabilitet rader over en aktiepost pa ca. 12
%, og den ma paregnes solgt i labet af de kommende ar - muligvis til ATP eller et par tilsvarende passive pensionsforvaltere. Private
(kunderne) rader over 45 % af aktierne fordelt pa 26.167 haender. Samlet udgar det en kursveerdi pa ca. 300 mio. kr., eller 11.600 kr. pr.
aktionzer udregnet som et simpelt gennemsnit. Sa vidt vi kan se, har der endnu ikke veeret udfart store aktiehandler med salg af (for)
store poster i en sékaldt distributionsfase, og det tyder pa en stabil ejerkreds. Ombytningsveaerdien kan dog fungere som en stopklods for
folk, som ikke @nsker at realisere et kurstab. Der var nemlig tale om ombytning af garantkapital efter flere &r med en fastlast situation
uden adgang til at treede ud og fa disse penge frigjort igen. Opbakningen blandt kundeaktioneererne er imponerende.

Aktiekursen pa 71 er da ogsa ufattelig lav set i forhold til den indre veerdi (egenkapital), der opgeres til 165. Kurs/ indre veerdi er dermed
pa kun 0,43. Resultat pr. aktie for 2018, 2019 og 2020 kan skennes saledes: 13, 15, 18 kr. P/E ved kurs 71 bliver tilsvarende: 5,5; 4,7,
3,9. Aktien er uhgrt lavt vurderet, og i takt med forbedring af risikoprofilen burde der vaere udsigt til en normalisering af aktiens
veerdifastseettelse pa barsmarkedet. Langsigtet keb er derfor konklusionen med to ars perspektiv for faerdiggarelse af strukturaendringen
med et skift fra en stilling som risikoudsat landbrugslangiver til en profil som en normal sparekasse. Det er den nye virksomhed, man som
investor kan satse pa.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
Lokal tilstedeveerelse i det jyske er Sparekassens afggrende styrke. Sparekassen udgar en del af de lokale samfund, som man bakker op

om - og tilsvarende er der stor opbakning fra befolkningen til Sparekassen. Garanterne, der nu er blevet aktionaerer, vil derfor i vid
udstraekning beholde deres aktier. Forretningen betjener disse 26.000 plus tre gange s& mange andre, i alt ca. 100.000 kunder. P& dette
grundlag har man rejst sig igen efter en reekke harde ar. 1 2018 blev den fastlaste situation for garanterne Igst op via bgrsnoteringen, og
egenkapitalen tilfartes 200 mio. kr. Det var grundlag for sendringer i den ansvarlige lanekapital, som giver lavere renteudgifter og sterre
operationel handlefrihed 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 keberinteresse pa fast ejendom uden for storbyer. Mange landbrugskunder er hardt presset
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gkonomisk og har sveert ved at finde en ny bankforbindelse. Det vil formentlig betyde hgje henseettelser ogsa 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
seniorgaeld i niveauet 250 mio. kr. De hgje kapitalkrav begraenser vaekstmulighederne fremover og dermed indtjeningsevnen. Der er
behov for gode privatkunder inden for udlan for at forbedre indtjeningen, da erhvervslivet i Sparekassens omrade har begraenset behov
for nye lan.

Muligheder

Aktiviteten med privatkunder vokser og er interessant. Her vil der typisk veere tale om mangeéarige kundeforhold. Private er ved at blive
mere villige end tidligere 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 benyttes som trumfkort. Hgjere indteegter fra gebyrer og services er indfart og vil
@ge indtjeningen uden at pavirke solvenskravet. En afggrende forbedring af markedsforholdene for landbruget (priserne pa fgdevarer) er
en udefrakommende faktor, der vil f& stor positiv betydning.

Trusler

En eventuel forveerring af landbrugets forhold (salgspriser, sygdomsudbrud) og gkonomi (renteniveauet og priserne pa jord) udggr den
stgrste trussel pa grund af stor udl&nseksponering. | gjeblikket er minkavl ramt af lav efterspargsel. Det er sveert for kebere at skaffe lan
til mindre landejendomme og produktionsanlaeg, hvorved tab pa lan givet til de gamle ejere gges. Skeerpet lovgivning kan begraense
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 pafgre en merudgift. Man er afhaengig af fortsat adgang til formidling af realkreditlan (Totalkredit og DLR) og andre
feelles aftaler etableret i samarbejde med andre mindre pengeinstitutter, ligesom BEC har en ngglerolle som leverandgr af it-systemer.

Regnskabstal
mio.kr. 2015 2016 2017 2018 2019E
Nettorenter + udbytter 486 455 382 393 400
Gebyrer + andet netto 231 275 268 236 270
Driftsudgifter inkl. afskr. 493 444 419 460 450
Basisresultat 224 286 231 169 220
Nedskrivninger 236 240 132 106 160
Kursregulering mv. 47 21 1 35 100
Res. fgr skat 35 67 100 98 160
Skat -1 0 29 -2 -10
Nettoresultat 34 67 129 96 150
Hybridkapitaludgift 6 5 7 2
Aktioneerers nettores. 61 124 89 148
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 7.800
Puljeindlan 949 1.213 2.429 2.530 2.600
Indlan 11.259 11.097 9.894 10.455 10.800
Immaterielle aktiver 61 36 20 15 10
Aktiveret skat 49 55 79 102 100
Efterstillet kapital 775 775 775 348 350
Egenkapital 1.260 1.295 1.422 1.514 1.650
Garantier mv. 2.920 3.073 3.114 3.029 3.200

Seneste analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
19-08-2019 68 Hold Kab
27-05-2019 76 Hold Kab
13-03-2019 77,6 Hold Kab
26-11-2018 72 Afvent kab Hold

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



Analyse af Den Jyske Sparekasse 9. december 2019

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