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Generalforsamling
22. marts 2022

Talepapir til Jyske Banks generalforsamling 22. marts 2022.

Ordfgrende direktgr: Anders Dam
Bestyrelsesformand: Kurt Bligaard Pedersen

Tak for ordet, det er dejligt, at det kan lade sig ggre, at vi igen i ar kan mgdes til en fysisk generalforsamling.
Tak til formanden for en fyldig beretning og til direktgr Anders Dam for en god gennemgang af regnskabet

Mit navn er Ove Jensen, og igen i ar repraesenterer jeg Dansk Aktionaerforening, som varetager sma og
mellemstore aktionaerers interesser og arbejder for en god aktiekultur i Danmark. Aktionzaerforeningen har
ca.18.000 medlemmer, hvoraf rigtig mange, ligesom jeg selv, er aktionzerer i Jyske Bank.

Tillykke til Jyske Bank’s direktion, bestyrelse og alle medarbejdere for et rigtig flot resultat pa knap 3,2 mia.
kr. i 2021 efter skat. Som, selvom en mindre del af dette skyldes tilbagefgrsel af nedskrivninger,
forhabentlig vil vaere udgangspunkt for det vi kan forvente, som minimum i arene fremover. Hvorfor jeres
forventninger om et resultat i 2022 pa 2,7-3,1 mia. kr. efter skat, maske er lidt konservative. Arets resultat
betyder naturligvis en stigning i egenkapitalens realiserede forrentning, fra 4,4% i 2020 til 8,8% efter skat,
hvilket er et skridt i den rigtige retning. Men, sammenligner man med andre indenfor banksektoren, har 5
af de 6 st@rste banker forrentet sin egenkapital pa niveauer fra lidt til vaesentligt over, sa der er stadig
noget at reekke efter.

Sidste ar papegede jeg paradokset i at Jyske Realkredits egenkapital i dec. 2020 var pa godt 19,8 mia. kr.
sammenlignet med markedsvaerdien for hele Jyske Bank ultimo 2020 var pa 16,9 mia.kr., sa veerdien af
selve banken reelt var negativ. Det har heldigvis @&ndret sig. selvom egenkapitalen i Jyske Realkredit
ult.21 var steget til 20,8 mia. kr., sa er markedsveerdien for hele Jyske Bank steget til 24,8 mia. kr.
ult.21. Det er stadig en helt urealistisk prisseetning, nar den bogfgrte egenkapital for hele Jyske Bank
udger 34,9 mia.kr.

Opjusteringer, som der har vaeret flere af i regnskabsaret, har ssedvanligvis en positiv indvirkning pa
aktiekurserne. Men selvom Jyske Banks kurs er steget peent i 2021, fra kurs 233 kr. til kurs 337 kr., mangler
der stadig en del op til den reelle kurs indre vaerdi pa 515 kr.

Det betyder ogsa at nggletallet bgrskurs/indre veerdi fortsat kun er pa 0,7.sa aktien halter fortsat efter
udviklingen pa det gvrige aktiemarked, Det er rigtig aergerligt for alle aktionaerer, for netop i ar har flere
bankaktier faet en renaessance, hvor de ult.21 handles til bgrskurser der ligger taet pa eller over de reelle
indre veerdier.
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10. maj 2018 udtalte Anders Dam sig til Jyllands Posten at han forventede, Jyske Bank fremadrettet ville
blive en udbytteaktie. Det holdt desveaerre ikke i ret lang tid, for seneste udbyttebetaling skete i 2018,
herefter har der udelukkede vaeret aktietilbagekgb. Det viser sig at vaere en rigtig darlig idé, for der er
meget psykologi i aktiemarkedet, mange aktionaerer reagerer pa usikkerheder om udbyttebetaling, og
husker stadig de manglende udbyttebetalinger siden 2018, Teoretisk burde aktietilbagekgb give den
samme veerdistigning, som udbyttebetaling, men sadan er det ikke i virkeligheden. Bankaktier har historisk
altid vaeret udbytteaktier, og udbytter er i den sammenhang kontante udbytter. Den slags usikkerheder
fremmer ikke tiltroen til en aktie, ligesom stemmeretsbegransninger, og manglende direkte valg af
bestyrelsen, ogsa opfattes udemokratisk, og gar det mindre attraktiv for dem, at veere aktionaerer i Jyske
Bank. Oveni hatten er der en storaktionaer, BRF-Holding, som med en ejerandel pa 26,17 % er den, som
Ipbende har stgrst fordel af aktietilbagekgb, fordi alle andre investorer herved bliver udvandet, og efter
ganske fa ar snart vil kunne have en ejerandel der vil kraeve et kgbstilbud til de gvrige aktionarer. Det er en
udvikling vi som private aktionaerer ikke kan veere tilfredse med, og haber bestyrelsen vil teenke over naeste
gang der skal ske indstilling om udlodning af overskud.

1. Er bestyrelsen opmarksom p3a, hvilken betydning de manglende kontante udbyttebetalinger har for
kursdannelsen pa Jyske Bank’s aktier, og at der sker en udvanding af de private aktionaerer ved de
nuvaerende aktietilbagekgb? og hvad vil man ggre ved det?

2. Det er af dagspressen fremgaet, at Jyske Bank kunne vaere interesseret i at kebe Handelsbankens
danske afdeling. Spgrgsmalet er sa, hvad vil veere bedst for Jyske Bank og jeres aktionaerer. Vil man
ikke kunne risikere eventuelt, at skulle betale sa hgj en pris, at det kan vare mange ar inden kgbet
kan veere med til at give et rimeligt merafkast?

Anders Dam udtalte den 10. maj 2018 til Jyllands-Posten bl.a. fglgende: » vi ikke er sat i verden for at stille
kapital til radighed for konkurrerende banker, men for vores egne kunder og aktionaerer.«

3. DaJyske Bank nu har en ejerandel i Danske Andelskassers Bank pa 5,11% heri, ligesom | ult. dec. 21
ogsa har opkgbt en ejerandel pa 5,07 % i Sparekassen Sjeelland-Fyn. Den 15/3 kom sa nyheden om,
at Jyske bank nu ogsa har hjulpet DAB med sakaldt Tier2- kapital for 100 mio.kr. Hvad er formalet
sa med disse investeringer og hvad forventer | der vil ske fremover med disse?

Jyske Bank har faet en flot ESG-rating hos MSCI, som vi gerne vil rose Til gengzeld er der ikke ros for jeres
aktionserdemokrati, som selvom | skriver i Redeggrelse for God Selskabsledelse 2021, at | fglger alle
anbefalinger heri, sa er der bl.a. ikke direkte valg af hele bestyrelsen, som der er én af anbefalingerne. |
stedet fortsaetter | med en utidssvarende indirekte valg af 6 bestyrelsesmedlemmer, som vaelges af og
blandt repraesentantskabets medlemmer. | en bgrsnoteret bank, der ovenikgbet er SIFl-institut, er dette
ikke acceptabel. Der er noget forkert ved, at en lille klub af repraesentanter, som direkte eller indirekte er
blevet udpeget af bestyrelsen, og meget sandsynligt kun repraesenterer en beskeden del af bankens
aktiekapital, og som i gvrigt vaelges efter geografiske kriterier under hensyn til bankens historiske struktur,
sidder bag lukkede dgre og treeffer bestemmelse om, hvem der skal sidde i bankens gverste ledelse. Vi kan
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derfor ikke altid vaere sikre pa, at en sadan konstruktion vil fgre til en hensigtsmaessig sammensatning af
bestyrelsen?

Dansk Aktionaerforening opfordrer derfor til, at Jyske Bank sendrer sine vedtaegter, sa hele bestyrelsen
fremover vil blive valgt direkte pa generalforsamlingen. Et gnske vi er bekendt med, bl.a. bliver bakket op af
ATP.

4. Hvad er bestyrelsens holdning til dette spgrgsmal?

Med hab om, at 2022 ma blive et godt ar for Jyske Bank vil jeg gnske bestyrelse, direktion og medarbejdere,
held og lykke med arbejdet med at skabe nogle bedre resultater, til gavn for sdvel kunder som aktionaerer.

Tak for ordet og jeres opmaerksomhed

Taler: Ove Jensen
Sparringspartner. Klaus Jgrgen Sgrensen

Svar pa spgrgsmal

Ad 1)

Formand Kurt Bligaard Pedersen, svarede: Tak til Ove Jensen, det er altid godt, at fa bemaerkninger
fra Dansk Aktionaerforening. Ros det er jo dejligt at fa, men kritik det leerer vi mere af, sa tak for det.
Fgrst omkring udbyttesagen, vi tager stilling til i bankens bestyrelse om vi har midler vi kan fgre
tilbage til aktionaererne og det er jo af hensyn til den risiko vi har for tab, det jo er af hensyntagen til
den driftsindtjening vi har i vores forretning, det er af hensyntagen til de muligheder der jo for
organisk eller anden vaekst i markedet, der tager vi stilling til om, vi kan fgre dem tilbage. De sidste ar
har vi ment at der var mulighed for at fgre et vaesentligt belgb tilbage til aktionarerne, og a har vi
dregftet hvis vi skal fgre pengene tilbage, skal vi fgre dem tilbage som udbytte eller som
aktietilbagekgb, eller som en kombination heraf. Det afggrende for os er at finde den bedste made at
fere dem tilbage til aktionaererne pa, og vi har kigget lidt pa kurs indre vaerdi p3a, 0,5, og man kan
have mange meninger om aktier, kursen og den slags ting, men vi synes nok at det var lige i den lave
ende, og derfor, overfor aktionaererne, uanset hvilken type af aktionaerer vi er, som vi ved at blive
her, har vi valgt nu i en periode, fgrer vi sa pengene tilbage i form af aktietilbagekgb og det har jo en
positiv indflydelse pa de aktionaerer der bliver der, og et salg af aktier gar op, hvordan det bliver i
fremover det kan jeg ikke love noget om, fordi det afhaenger af vores finansielle stilling, men jeg kan
love dig, at vi drgfter det her regelmaessig minimum en gang om aret, men som du kan se pa vores
aktietilbagekgbsprogram, sa drgfter vi det ogsa indimellem, vi sidder ikke og gemmer pa
aktionaerernes penge indtil den sidste dag, safremt vi mener at der er rum til at fgre dem tilbage, sa
gor vi det ogsa udenfor de arlige reguleringer, der har vi sat i alt 3 programmer indenfor det sidste 1%
ar. Jeg kan love at vi ikke vil sidde pa penge, hvis ikke vi har noget fornuftigt at bruge dem til og sa vil
vi finde den rigtige made at ggre det pa og jeg haber da pa at kursen bliver ved at ga op, sa bliver det
en mere kompliceret diskussion, lettere diskussion, hvordan vi skal fgre ekstra penge tilbage.
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Direktgr Anders Dam supplerede: Tak for dine bemaerkninger, det var da godt vi ikke fulgte analytikerens
rad for 1 ar siden, dengang realkreditten opgjort pa indre vaerdi, var mere veerd end hele banken. Hvad
siger det, det siger at man skal passe pa med at lade sig pavirke af sddanne ligninger, hovedstrgmninger.
Med hensyn til udbytte, du siger udvanding af eksisterende aktionaerer, jeg forstar det simpelthen ikke, vi
ma sa mgdes om det bagefter. Hvis vi kgber, lad os sige 10% tilbage, sa er det jo frit for den enkelte
aktionzaer at salge 10% af sin beholdning tilbage, Det er sddan det er, dem far vedkommende jo tilbage i
kursstigning, sa derfor, om det er kontant udbytte eller man vaelger at tilpasse sin beholdning relateret i
forhold til den udestaende aktiemasse, det er ngkagtig det samme Jeg vil altsa gerne se videnskabelige
beviser for det, at det skulle vaere mere effektiv, at udbetale udbytte end det er at foresla aktietilbagekgb.
Aktietilbagekab giver samme tilbagelgb og er noget der skaber likviditet i aktien og hvis vi gar hen og ser pa
den indre veerdi udvikling som Jyske Bank aktien har haft pa de tilbagevaerende aktier, sa er det ikke 8,8%
sa er det nok 12,2% for sidste ar, vores malsaetning er at fa aktiekursen op pa relation til kurs indre vaerdi.
Der er ikke sadan en trylleformular der hedder, at hvis vi giver nogle kontante udbytter ud, sa stiger de lige
sa meget, det tror jeg ikke pa. Jeg tror faktisk pa, at sa laenge kurs indre veerdi er sa langt under, og det er
de langsigtede aktionaerer vi arbejder for, ikke kun dem, som kgber om formiddagen for at ga ud over
middag, vi arbejder for de langsigtede aktionaerer, det star ogsa alle mulige steder i vores formalsparagraf.
Det er dem vi arbejder for. Med hensyn til udbytteaktier i 2018, det du sagde, er nemlig fuldsteendig
korrekt, men tingene forandrer sig. Altsa aktien faldt massivt fra 2018 og til jeg ved ikke hvornar, bl.a. p.gr.
af negative renter og mangel pa udsigt til, at der var nogen som gjorde noget ved det, og det gjorde vi jo s3,
sa hvis man ikke bare fastholder et udsagn, selvom det sa rigtig ud pa det tidspunkt, sa kommer jeg bare
tilbage til vi har udbetalt udbytte, bare som aktietilbagekgb. Der kan hver aktionzer vaelge at salge sin
andel tilbage, og derfor er det noget vas, at du siger, at der ikke har vaeret nogen udbytte betaling, det er
op til den enkelte om man vil tage sit udbytte eller ej. Og ndr man saelger sine aktier, sa kan man ogsa sige,
at man tager sit udbytte, det er altsa virkelig efter min opfattelse, et forkert udsagn du kommer med der,
seerlig nar du snakker om udvanding af de eksisterende aktioneerer.

Ad 2)

Formand Kurt Bligaard Pedersen, svarede: Sa spgrger du til, at du har laest i avisen, at Handelsbanken
er til salg, og det har jeg ingen kommentarer til, men jeg har en bemaerkning til Jyske Bank’s
ksbmandskab, jeg ved jo at der har veeret tilfelde ogsa i den senere tid, der var en enkelt sag nord for
fjorden, og der var ogsa én lidt @¢st pa, hvor de spurgte om vi var interesserede, og vi kom til den her
konklusion, at de veaerdier vi talte om her, da kunne vi ikke fa regnemaskinen til at ga op, sa vi er ikke
berusede af muligheden, vi kigger pa de muligheder, der er og sa foretager vi en kalkule med en
regnestok som vi ikke sendrer til lejligheden.

Ad 3)

Direktgr Anders Dam svarede: Sa spgrger du til vores investeringer i DAB og Sjlland og det er ogsa rigtig,
at der har jeg sagt, at vi ikke stiller kapital til radighed til konkurrerende banker, men nar der opstar nogle
gode muligheder, skal man sa afholde sig fra det, fordi man i 2018 har sagt noget, det gar jeg ikke ud fra at
Dansk Aktionzerforening synes er fornuftig. Der er opstaet nogle gode muligheder for Jyske Bank for at lave
forretninger med dem her, og vi har tjent pant pa de her aktier, det gar Dansk Aktionaerforening normalt
op i. Vi har lavet forretninger, men vi har lavet rigtig mange forretninger med de her, sa samlet set har det
indtil videre vaeret en god forretning og derfor ggr vi det! Vi ggr ikke en darlig forretning men en god
forretning.

Ad 4)
Formand Kurt Bligaard Pedersen, svarede: Sa rejser du til sidst et spgrgsmal om vores
repraesentantskab og vores indirekte valg. Nu er der jo senere pa dagsordenen valg til
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repraesentantskabet, her har aktionaererne jo fuld mulighed for at tage stilling til det, For ar tilbage,
da mgdte vi. Jeg ma sige, at jeg ikke kan se, et Jyske Bank uden repraesentantskab, og det har vi fgr
lagt meget vaegt pa overfor aktionaererne, men der er ogsa nogle andre interessenter omkring
banken, “gode medarbejdere” Jeg fgler at det vi har et repraesentantskab det er en god metode til at
sikre, at der ogsa er andre hensyn der bliver taget i betragtning. Jeg tror det ogsa i sidste ende er
afggrende for positive aktionaerer, at vi har et repraesentantskab til at holde gje med, hvad der
foregar ogsa ude pa plankerne i vores forretning. For aktiekollegaer der har vaeret i ufgre, har nedlagt
regelsaettet og har maske veeret fokuseret mere end os pa at skabe overskud, det er jo ikke altid
foregdet sa reel. Jeg tror i dag, hvis vi ikke havde haft et repraesentantskab, sa havde vi opfundet et.
Det er til drgftelse pa politisk niveau bade i Danmark og EU, en lov om at andre interessenter end
aktionaererne skal have indflydelse. Vi far ikke habe, at det de foreslar er rigtig lovgivning, det ligger
pa kanten af den private ejendomsret, men vi tror, at det er klogt at have flere syn pa sagen og her er
et reprasentantskab en god ledelsesdel og at det sa ogsa er her den formelle magt om, hvem der skal
saettes ind i bestyrelsen, viser ogsa bare, at det er alvorlig ikke bare en for sjov forsamling. Det er ogsa
en forsamling der har harde midler. Jeg tror at vi har lyttet til reprasentantskabet under alle
omstaendigheder, det er ikke os, der vaelger bestyrelsen. Det tror jeg ikke du? Det er sjovt, en gang
om aret sa er jeg til en samtale i Finanstilsynet, hvor vi far en snak om tingene. For ar tilbage sagde
de, at det der repraesentantskab, det skal i da til at have afskaffet. Det har jeg ikke hgrt de sidste 3 ar,
der er det punkt helt forvundet, andre dele af departementet siger, at nu skal | huske den interessent,
og den interessent og den interessent. Vi har derfor vaeret uforandret i mange perioder, vi er derfor
blevet mainstream for stakeholders relation pa én eller anden made. Men som jeg sagde i min
beretning for forrige ar, der sagde jeg, at der var brug for at fokusere pa afkastene, vi sidder jo hele
tiden med forskellige interessenter og der ma ikke ske det, at der er én af interessenterne der i en
lang periode bliver forfordelt. Der fremhaevede jeg i min beretning for 2 ar siden, at nu var det tiden
til at varetage aktionaerernes interesse, og jeg tror at nogen af de tiltag du har kunnet se i banken, de
er fordret af dette, haber det afspejler sig uanset at vi har indirekte valg.

Direktgr Anders Dam supplerede: Og sa endelig her til sidst, jeg skal ikke blande mig i det her, det er jo
blevet sadan, at tilsynet stiller temmelig stramme krav om fit and proper, for at stille op til Jyske Bank’s
bestyrelse og set i det lys, bemarkningen om vores reprasentantskab og den beslutning der ligger her, er
tilsynet holdt op med at kommentere, idag accepterer de simpelthen ikke en hvilken som helst blive
medlem af Jyske Bank’s bestyrelse, man skal igennem en fit and proper godkendelse, og det vil sige, at man
ogsa skal have en vis kvalitet, man kan ikke bare sige at nu vaelger man X eller Y, fordi det er sjovt. Der er
nogle szerlige krav til banker, som understgtter den struktur vi har i Jyske Bank og nar man hjalper ved
hjemtagelse af 1an, som vi har gjort i Sparekassen Sjzelland, sa er det fordi vi vil tjene penge pa det!

Kommentarer til generalforsamlingen

Generalforsamlingen var bade fysisk og blev live webcastet. Selvom der var et paent fremmgde, maske 250-
300 i alt, hvoraf maske halvdelen var almindelige private investorer, alene repraesentantskabet udggr ca. 90
personer.

Generalforsamlingen forlgb planmaessigt, formanden Kurt Bligaard Pedersen aflagde en informativ og god
beretning. Direktgr Anders Dam havde ligeledes en grundig gennemgang af regnskabet, og om
forventningerne til det nye ar. Selvom der ikke pa forhand var afgivet sa mange stemmer, i form af
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fuldmagter og brevstemmer, sa var der alligevel pa forhand flertal for alle forslag, sa det ikke var
ngdvendigt at foretage én eneste afstemning.

Udover beretning og regnskab var der kun indlaegget fra undertegnede pa vegne af DAF, som selvom den
ogsa indeholdt kritiske bemaerkninger, som saedvanligt blev besvaret med lange svar pa de stillede
spgrgsmal. Selvom, fordelingen af deltagerne jo ikke var til vores fordel, sa var der dog stadig klapsalver
efter mit indleeg.

Selvom jeg havde sendt mit indlaeg til flere forskellige dagblade pa forhand, var der ingen deltagelse af
pressen eller efterfglgende omtale/artikler, hvilket er skuffende, det er trods alt én af Danmarks stgrste
banker.
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