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(+_ SPAREKASSEN

Sparekassen Sjzlland-Fyn D SREENE P

Marked: OMXC Mid Cap Ticker: SPKSJF Aktiekurs (DKK): 219,50 Markedsvzerdi (DKKm): 3.707
Aktieinformation Regnskabstal Nogletal
0 (DKKm) 2022 2023 2024E* 2022 2023 Aktuelt
250 IL. Basisindtegter 1.332 1455 N/A P/E(x) 9,0 6,8 62"
70 il et Basisudgifter 804 877 N/A K/1(x) 0,92 0,85 092"
w | o~ Basisresultat 528 578 627-665 ROE (%) 94% 131% 159%
Y
0 Resultat far skat 482 701 700-800 Udbytte / aktie (ord.) 6,0 80 N/A
150 F Rrets resultat 3n 558 N/A Udbytteafkast (%) 31% 40% N/A
jul-23 sep-23  nov-23  jan-24  mar-24  maj-24
e Sparekassen Sjaelland-Fyn A/ OMXC Mid Cap Egenkapital 4129 4428 N/A Kapitalprocent 251% 24,8% 229%
Ar-til-dato: 98%  lar 07% Udlan 11.690 12.645 N/A Kernekapitalprocent ~ 219% 07% 20,0%
1maned: 16%  3ar 527% Aktiver i alt 29.631 31.700 N/A CET 1kapitalprocent ~ 189% 19,3% 17.7%

Note: *Aktuel barskurs og rapporteret res. efter skat de seneste 4 kvartaler

ooty i Relitvsg Smlasen StantFn ot s st gt e v
Selskabsheskrivelse De positive argumenter
Sparekassen Sjalland-Fyn er en mellemstor dansk sparekasse Det er ledelsens forventning at de stigende nettorenteindteegter vil
med en historie, der kan dateres naesten 200 ar tilbage. kunne fortseette i de kommende kvartaler - 0gsa selvom renterne
Sparekassen tilbyder forskellige finansielle ydelser til privat- og maske har toppet for denne gang. Men lsbende geninvesteringer
erhvervskunder, offentlige institutioner, kulturinstitutioner og af obligationsportefglien pa hgjere renteniveauer, og en sterre
fritidsforeninger i bankens markedsomréde, som daekker udlansbase vil sge renteindteegterne ind i 2024. Derfor guides der
Sjeelland og Fyn. 0gsa for en stigning i basisresultatet pa 10-15% i 2024.
Sparekassen Sjelland-Fyn har hovedkontor i Holbaek, i den Som en af de fa pengeinstitutter guider Sparekassen Sjeelland-Fyn
vestlige del af Sjeelland, og driver 35 filialer lokalt pa Sjzlland og faktisk ogsd for vaekst i resultatet for skat i 2024, idet
Fyn. Samtidig opererer banken med 8 omradecentre, 2 sparekassen efter opjusteringen i midten af juni nu guider for et
erhvervscentre, 2 erhvervsafdelinger og et landbrugscenter. resultat i 2024 p& DKK 700-800 mio., hvilket svarer til en vaekst ca.
) 0% til +14% sammenholdt med det realiserede resultat far skat i
Investeringscase 2023 pa DKK 701 mio.
Sparekassen Sjelland-Fyn er blandt de stgrste banker og "Mod nye mal"-strategien frem imod 2025 indeholder nogle
sparekasser i segmentet af mindre og mellemstore ambitigse mal, og safremt disse indfries kan aktionaererne se
pengeinstitutter, jf. tabellen pa side 2. Et stort filialnet sikrer en frem til et attraktivt afkast i de kommende &r. Der blev ivaerksat et
lokal og teet tilstedevaerelse henover Sjelland og Fyn, men aktietilbagekabsprogram pé op til DKK 100 mio. i efteraret 2023,
samtidig giver sparekassens starrelse ganske givet ogsd nogle hvoraf der var blevet tilbagekebt aktier for ca. DKK 80 mio. ved
stordriftsfordele. dets afslutning. | marts 2024 blev der sa betalt et arligt udbytte pa
o .. DKK 8 pr. aktie eller samlet DKK 139 mio. for regnskabsaret 2023.
Sparekassen Sjeelland-Fyn praesenterede i april 2022 en ny 4-arig Senest er der i maj 2024 ivarksat et nyt aktietilbagekabsprogram
strategi frem til udgangen af 2025 med titlen “Mod nye mal” som pa DKK 100 mio. der Isber frem til senest 5. februar 2025.

aflaser for “Nye veje”-strategien der lgb i perioden 2018-21.

) L De negative argumenter
Den nye strategi teeller bl.a. fglgende gkonomiske malsetninger:

1. En omkostningsprocent fra senest 2026 under 50% (fra Sparekassen Sjeelland-Fyn er blandt de mest stigende aktier i
63,1% ultimo 2021 0g 60,9% ultimo 2022) vores peer group med et plus pa 64% over de seneste 3 &r, jf.
2. Gennemsnitlig egenkapitalforrentning > 10% tabellen pa side 2. Aktien handler derfor nu ikke leengere med en
3. Udbytteprocent p& 25% samt supplere med aktietilbagekab rabat, men pé niveau med peers malt pa K/| eller P/E.
4, Kapitalprocent > 20%
b. Vaekst pa 4-8% arligt i det samlede forretningsomfang. Pa trods af at de seneste kvartaler ikke har vist tegn pa en
gkonomisk afmatning, som der ellers var risiko for ved indgangen
Til at understatte vaeksten, og som det har veeret beskrevet i til 2023, kan en lavkonjunktur ind i 2024 fortsat ikke afskrives. Det
medierne, er Sparekassen Sjalland-Fyn i disse &r serdeles kan ogsa ramme nogle af bankernes kunder indenfor bade privat
begunstiget af at bankens hjemmebase i det vestsjellandske og erhverv, nar eller hvis vi Igber ind i en gkonomisk afmatning,
oplever et markant lgft fra Novo Nordisks investeringer i omradet. hvilket sa vil gge bankernes tab og hensaettelser. Samtidig kan det
seenke aktivitetsniveauet pa boligmarkedet, der har veeret en
Sparekassen Sjzlland-Fyn har felgende storaktionaerer med en vigtig faktor for mange banker i de seneste ar.
samlet ejerandel pd ca. 33%: Kebstaedernes Forsikring, AP
Pension, Sydbank, Jyske Bank og Nykredit. Sparekassen er selv Flere og flere bankforretninger héndteres digitalt af kunden, og de
storaktionaer i felgende banker: Nordfyns Bank (249% af store banker har en klar strategi om at vaere ferende her, og med
aktierne), Lollands Bank (24,9%) og Mens Bank (9,5%). et begreenset filialnet. Sparekassen har omvendt et relativt stort
filialnet, hvilket er omkostningskraevende. Det kan bl.a. udfordre
Kommende regnskah: 2. kvartal 2024 - 15. august 2024 malsaetningen om en omkostningsprocent under 50%, og giver

samtidig mindre fleksibilitet i nedgangstider.

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

justeril f -/nedjusterit justeri Opjusteringer Vaekst i 2024 resultat ud fra
Opjosteringeraf - Op-/nedjusteringer Opjosteringer it Sidste 2023 Faktiske 2023 Vaeksti2023 Lo J Initielle 2024  Seneste 2024

Bank/Sparekasse Forventningsmal 2021 af 2022 af 2023 3 af 2024 ° N seneste forventninger vs. 2023
N X X for forventninger resultat resultat vs. 2022 3 forventninger  forventninger
forventninger forventninger forventninger forventninger Bund
Sjeelland-Fyn  Resultat for skat o 2*/0 i 500-600 698-703 650-750 700-800

Note tl Sparekassen Sialand-Fyn: “Indbefatter 3 opjuseringer og indsrzvring f itervalet,**Indbefatter 1 opjustering ogTndsnzuring af ntervllet,“*“ndbefatter 2 pjusteringer og 1 indsnazving af nervalet Kitde: Bankernes regnsiaber

q:;ij Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Sparekassen Sjalland-Fyn for en Digital IR/Corporate Visibility abonnementsaftale. Rasmus Kgjborg og Philip
HE ANDERSEN Coombes ejer ingen aktier i Sparekassen Sjzlland-Fyn. Dette er ikke en opfordring til at kabe, ikke at kabe, szelge eller ikke at szlge. HC Andersen Capital tager ikke Investment Case 1
CAPITAL ansvar for korrektheden af indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 10. juli 2024 kl. 09:00 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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Appendix - Peer Group D STREEN

Tabel 1: Mindre og mellemstore danske borsnoterede pengeinstitutter

PENGEINSTITUT A:::: I D:I::xo. Perfnvr::ance Perft]:r:lsance Perfi:nrlsance 01 IZ]IZA IZPI:IEL D':(‘]:;:d
Faroya Banki (tidligere BankNordik) 151,00 1443 -8,2% 6:3% 43.4% 079 49 553%
Danske Andelskassers Bank A/S 12,15 2.706 16,2% 209% 13,5% 1,03 13.4 3,06%
Djurslands Bank A/S 515,00 1.382 154% 30,7% 419% 0,87 56 57%
Fynske Bank A/S 151,00 1142 -0.7% 41% 325% 0,85 T4 4,58%
Granlandsbanken 665,00 1195 64% 13% 1% 0,82 55 8,33%
Hvidbjerg Bank A/S 117,00 196 9,3% 125% 14% 0,80 5.4 0,00%
Kreditbanken A/S 4.940,00 830 10,2% 229% 16,9% 0,85 54 2,01%
Lén & Spar Bank A/S 705,00 2.430 6,0% 6,8% 216% 0,84 52 2,84%
Lollands Bank A/S 570,00 615 4,6% 56% 179% 0,74 56 2,59%
Mgns Bank 234,00 467 N4% 14,7% -49% 0,75 52 1M%
Nordfyns Bank A/S 340,00 558 241% 298% 328% 0,82 51 500%
Skjern Bank A/S 194,00 1.866 352% 481% 1041% 120 70 2,53%
Sparekassen Sjeelland-Fyn A/S 219,50 3.707 9,8% 7% 52,1% 0,92 6.2 3,54%
Vestjysk Bank A/S 4,46 5.493 14,6% 239% 285% 0,89 52 9.4%
Simpelt gennemsnit 1716 1,0% 18,2% 29,7% 0,87 6,2 4,06%
Medianen 1.288 10,0% 17,8% 25,0% 0,84 55 3.30%
OMXC ALL SHARES CAP / OMXC25 CAP 1%11,6% 6,7%/104% -3,8%/38%

Note: Tabellenii institutter i Finanstil Gruppe 2093 iv Ringkjobing L imens Foroya Banki er tilfajet Kilde: Refinitiv, data pr. 09/07-2024

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.

Disclaimer: HC Capital betaling fra Foroya Banki, GronlandsBANKEN, Skjern Bank, Sparekassen Sjlland-Fyn og Vestjysk Bank for en Digital IR/ Corporate Visibility abonnementsaftale.
(;133 Disclaimer: HC Andersen Capital modtager betaling fra Sparekassen Sjalland-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 kabe, ikke at kabe, seelge eller ikke at salge. HC Andersen Capital tager ikke Investment Case 2

CAPITAL ansvar for korrektheden af indholdet i dette materiale. Offentliggjort d. 10. juli 2024 kl. 09:00 af Rasmus Kejborg og Philip Coombes, HC Andersen Capital. One-pager
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