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Sparekassen Sjeelland-Fyn LGS

Marked: OMXC Mid Cap Ticker: SPKSJF Aktiekurs (DKK): 214,00 Markedsveerdi (DKKm): 3.620
Aktieinformation Regnskabstal Nogletal
250
230 (DKKm) 2022 2023 2024E* 2022 2023 Aktuelt
- ! Basisindteegter 1.332 1.455 N/A P/E(x) 9.0 6,8 61
Basisudgifter 804 877 N/A K1 (x) 0,92 0,85 0,90™
(P Basisresultat 528 578 627-665 ROE (%) 9% BI% 9%
0
50 | Resultat for skat 482 701 650-750 Udbytte / aktie (ord.) 6,0 8,0 N/A
ma-23  ju23  sep23  nov-23  jan24  mar-24 frets resultat 3N 558 N/A Udbytteafkast (%) 31% 40% N/A
= Sprokassen Seeland-Hyn /S OHAC i Gap Egenkapital 419 4428 NA Kapitalprocent %1% 8% 229%
Ar-til-dato: 70%  1ar 149% Udlan 11.690 12.645 N/A Kernekapitalprocent ~ 219% 27% 200%
1 méaned: -05%  3ar 64,0% Aktiver i alt 29.631 31700 N/A CET 1kapitalprocent ~ 189% 19,3% 177%
Note: OMXC Mid Cap er rebased il 21/05-2023 Note: *Bankens egen guidance Note: *Aktuelbarskurs og rapporteret res. efter skat de seneste 4 kvartaler

Note: **Aktuel barskurs og senest rapporterede indre veerdi

Kilde: Refinitiv Kilde: Refinitiv og Sparekassen Sjalland-Fyn Kilde: Refintiv og Sparekassen Sjelland-Fyn
Selskabsheskrivelse De positive argumenter
Sparekassen Sjzlland-Fyn er en mellemstor dansk sparekasse Det er ledelsens forventning at de stigende nettorenteindtaegter vil
med en historie, der kan dateres naesten 200 ar tilbage. kunne fortszette i de kommende kvartaler - 0gsé selvom renterne
Sparekassen tilbyder forskellige finansielle ydelser til privat- og maske har toppet for denne gang. Men Igbende geninvesteringer
erhvervskunder, offentlige institutioner, kulturinstitutioner og af obligationsportefalien pa hgjere renteniveauer, og en sterre
fritidsforeninger i bankens markedsomrade, som deekker udlanshase vil gge renteindtzegterne ind i 2024. Derfor guides der
Sjeelland og Fyn. ogsa for en stigning i basisresultatet pa 10-15% i 2024.
Sparekassen Sjeelland-Fyn har hovedkontor i Holbaek, i den Som en af de f& pengeinstitutter guider Sparekassen Sjeelland-Fyn
vestlige del af Sjeelland, og driver 35 filialer lokalt pa Sjeelland og faktisk ogsa for mulig vaekst i resultatet for skat i 2024, idet
Fyn. Samtidig opererer banken med 8 omradecentre, 2 sparekassens aktuelle guidance indikerer et resultat i 2024 pa
erhvervscentre, 2 erhvervsafdelinger og et landbrugscenter. DKK 650-750 mio., hvilket svarer til ca. +/- 7% sammenholdt med
det realiserede resultat fgr skat i 2023 pa DKK 701 mio.
Investeringscase
“Mod nye mal"-strategien frem imod 2025 indeholder nogle
Sparekassen Sjalland-Fyn er blandt de stgrste banker og ambitigse mal, og safremt disse indfries kan aktionarerne se
sparekasser i segmentet af mindre og mellemstore frem til et attraktivt afkast i de kommende ar. Der blev ivaerksat et
pengeinstitutter, jf. tabellen pa side 2. Et stort filialnet sikrer en aktietilbagekebsprogram pa op til DKK 100 mio. i efteraret 2023,
lokal og teet tilstedevaerelse henover Sjelland og Fyn, men hvoraf der var blevet tilbagekabt aktier for ca. DKK 80 mio. ved
samtidig giver sparekassens starrelse ganske givet ogsé nogle dets afslutning. | marts 2024 blev der sa betalt et arligt udbytte pa
stordriftsfordele. DKK 8 pr. aktie eller samlet DKK 139 mio. for regnskabsaret 2023.
. L .. Senest er der i maj 2024 iveerksat et nyt aktietilbageksbsprogram
Sparekassen Sjeelland-Fyn praesenterede i april 2022 en ny 4-arig pa DKK 100 mio. der laber frem til senest 5. februar 2025.
strategi frem til udgangen af 2025 med titlen “Mod nye mal” som
aflgser for "Nye veje”-strategien der Igb i perioden 2018-21. De negative argumenter
Den nye strategi taeller bl.a. felgende skonomiske malsaetninger: Sparekassen Sjeelland-Fyn er blandt de mest stigende aktier i
1. En omkostningsprocent fra senest 2026 under 50% (fra vores peer group med et plus pd 64% over de seneste 3 ar, jf.
63,1% ultimo 2021 0g 60,9% ultimo 2022) tabellen pa side 2. Aktien handler derfor nu ikke lengere med en
2. Gennemsnitlig egenkapitalforrentning > 10% rabat, men pa niveau med peers malt pa K/l eller P/E.
3. Udbytteprocent pé 25% samt supplere med aktietilbageksb . ] ] .
4. Kapitalprocent > 20% Pa trods af at de seneste kvartaler ikke har vist tegn pa en
b. Vaekst pé 4-8% drligt i det samlede forretningsomfang. gkonomisk afmatning, som der ellers var risiko for ved indgangen
til 2023, kan en lavkonjunktur ind i 2024 fortsat ikke afskrives. Det
Til at understatte vaeksten, og som det har veeret beskrevet i kan ogsd ramme nogle af bankernes kunder indenfor bade privat
medierne, er Sparekassen Sjeelland-Fyn i disse ar seardeles og erhverv, nar eller hvis vi lgber ind i en skonomisk afmatning,
begunstiget af at bankens hjemmebase i det vestsjellandske hvilket sé vil sge bankernes tab og henseettelser. Samtidig kan det
oplever et markant laft fra Novo Nordisks investeringer i omréadet. senke aktivitetsniveauet pa boligmarkedet, der har veeret en

vigtig faktor for mange banker i de seneste ar.
Sparekassen Sjelland-Fyn har fglgende storaktionaerer med en

samlet ejerandel pa ca. 33%: Kebstedernes Forsikring, AP Flere og flere bankforretninger handteres digitalt af kunden, og de
Pension, Sydbank, Jyske Bank og Nykredit. Sparekassen er selv store banker har en klar strategi om at veere fgrende her, og med
storaktionaer i felgende banker: Nordfyns Bank (249% af et begreenset filialnet. Sparekassen har omvendt et relativt stort
aktierne), Lollands Bank (24,9%) og M@ns Bank (3,5%). filialnet, hvilket er omkostningskreevende. Det kan bl.a. udfordre

malseetningen om en omkostningsprocent under 50%, og giver
Kommende regnskab: 2. kvartal 2024 - 15. august 2024 samtidig mindre fleksibilitet i nedgangstider.

0p- eller nedjusteringer af 2021, 2022, 2023 og 2024 forventninger (DKKm)

Opjusteringer  Op-/nedjusteringer Faktiske  Opjusteringer

. . . ’ . . Opjusteringer Vaskst i 2024 resultat ud fra

. " Initielle 2022 Sidste 2022 Initielle 2023 Sidste 2023 Faktiske 2023 Vaekst i 2023 Initielle 2024 .

Bank/Sparekasse Forventningsmél af 201 af 2022 “ ] 2022 af 2023 © . af 2024 “ seneste forventninger vs. 2023
" " forventninger forventninger forventninger forventninger resultat  resultat vs. 2022 forventninger

forventninger forventninger

resultat  forventninger forventninger
Sparekassen Sjland-Fyn __Resultat for ska = 500-600 698-703 70 145% 0 650-750 1%

Mot Sparkassen SjtendFyn: “Indbefater 3 opjusteringer g 1indsn

F—":I:\j Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Sparekassen Sjaelland-Fyn for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip
HE ANDERSEN Coombes ejer ingen aktier i Sparekassen Sjeelland-Fyn. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kabe, slge eller ikke at salge. HC Andersen Capital tager ikke Investment Case 1
CAPITAL ansvar for korrektheden af indholdeti dette materiale. Offentliggjort d. 22. maj 2024 kl. 12:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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Appendix - Peer Group P SJELLAND-FYN

Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter

PENGEINSTITUT Aktuel MCAIT YtD 1ars 3ars K/ P/E Div. Yield
kurs DKK mio. Performance Performance Performance 012024 12 mdr. 2023R
BankNordik P/F 151,50 1451 -8.0% 4% 53.0% 0,80 49 550%
Danske Andelskassers Bank A/S 12,50 2789 195% 250% 241% 108 137 296%
Djurslands Bank A/S 515,00 1.385 154% 334% 57.0% 087 56 583%
Fynske Bank A/S 167,00 1.266 98% 128% 653% 0,93 81 414%
Groenlandsbanken A/S 660,00 1188 55% 91% 1% 0,82 55 8,33%
Hvidbjerg Bank A/S 120,00 202 121% 154% 231% 0,85 6.0 0,00%
Kreditbanken A/S 5.000,00 841 115% 238% 337% 0,86 54 200%
Laan & Spar Bank A/S 720,00 2486 8.2% 8,3% 321% 0,86 53 278%
Lollands Bank A/S 580,00 627 63% 36% 208% 075 517 259%
Moens Bank A/S 236,00 472 123% 16.3% 18,0% 0,76 54 169%
Nordfyns Bank A/S 354,00 582 291% 38.3% 451% 0,85 53 480%
Skjern Bank A/S 209,00 2014 455% 67.9% 1327% 129 76 239%
Sparekassen Sjaelland-Fyn A/S 214,00 3.620 70% 149% 640% 090 61 374%
Vestjysk Bank A/S 458 5.650 176% 343% 333% 091 53 916%
Simpelt gennemsnit 1.755 13.7% 22,5% 43,5% 0,90 6.4 3.99%
Medianen 1.325 n,8% 15,8% 33,5% 0,86 55 3.35%
OMXC ALL SHARES CAP / 0MXC25 CAP 8,5%/9% 3%/5,4% 2%110,4%
Note: Tabellen i institutter i Finansti Gruppe 2 0g 3 iv Ringkjobing L imens ik er tilfojet Kilde: Refinitiv, data pr. 21/05-2024

Note: K/I er baseret pa aktuel borskurs og senest rapporterede indre vzerdi. P/E er baseret pa aktuel borskurs og rapporteret resultat efter skat de seneste 4 kvartaler.

Note: Alle banker pénzer Danske Andelskassers Bank og Mons Bank har rapporteret 012024

: HC Capital betaling fra i ANKEN, Skjern Bank, Sparekassen Sjzlland-Fyn og Vestjysk Bank for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale.
F—T:L% Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Sparekassen Sjaelland-Fyn for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip
HE ANDERSEN Coombes har ingen aktier i Sparekassen Sjeelland-Fyn. Dette er ikke en opfordring til at kebe, ikke at kebe, szlge eller ikke at selge. HC Andersen Capital tager ikke Investment Case 2

CAPITAL ansvar for korrektheden af indholdeti dette materiale. Offentliggjort d. 22. maj 2024 kl. 12:30 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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