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ANALYSE AF SJF BANK A/S efer

arsregnskab 2025

SJF Bank guider meget bredt for 2026 med for-
ventning om et resultat for skat pa 675-800 mio.
kr. 12025 opjusterede banken to gange, idet den
forste guidance om et for skat resultat pa 625-
750 mio. kr. ogsa var meget bred. Aret endte
med et meget tilfredsstillende resultat for skat
pa 771 mio. kr. Aktiekursen steg sidste ar med
hele 49%, hvortil kom et udbytte pa 10 kr. pr.
aktie. For 2025 stilles der forslag om et udbytte
pa hele 11 kr. pr. aktie. I september 2026 forven-
ter vi en ny strategiplan til erstatning af "Mod
nye mal”, der blev lanceret i 2022 og som har
sikret stigende indtjening i arene derefter.

B Udviklingen i 2025 var meget tilfredsstillende.

B Forretningsomfanget voksede med 9% eller 9,9
mia. kr. til 119,6 mia. kr. efter en vaekst pa 12% i
udlan og 10% i indlan. Banken har saledes haft et
stigende og hejt aktivitetsniveau.

B Basisindtjeningen holdt sit niveau fra aret for som
folge af faldende renteniveau. Status quo anses for
tilfredsstillende.

B Omkostningerne steg sidste dr med 9%, hvilket
skyldes ekstraordinaere udgifter som folge af nav-
nezendringen til SJF Bank, etablering af et nyt,
stort omradecenter i Carlsberg Byen, overens-

AKTUEL KURS: 375

Bars: Mid Cap
Markedsvzerdi: 6.203 mio. kr.
Antal aktier: 16,542 mio. styk

komstmeessige lonstigninger samt aftreedelses-
ordninger.

® Indtjening pr. omkostningskrone androg 1,75 kr.,
hvilket skyldes de ekstraordinaere udgifter naevnt
ovenfor. Omkostningsprocenten endte pa 58,4%
men korrigeret for ekstraordinare omkostninger
teet pa 52%. Malet er i &r at bringe omkostnings-
procenten under 50% - et mal vi anser for reali-
serbart.

B Aktiens indre verdi er opgjort til 291,7 svarende
til et kurs/indre veerdi forhold pé 1,29. Baseret pa
Aktieinfos estimater handler aktien til P/E 2026E
pé 10,5. Aktien prisfastsettes dermed teet pa bran-
chenormen.
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2025 var aret hvor SJF Bank fejrede 200-ars jubileum, skiftede navn
og status fra sparekasse til bank, hvor der var vaekst i forretningsom-
fanget og meget tilfredsstillende indtjening. Det var ogsa aret, hvor
der blev etableret et omradecenter i Carlsberg Byen, og hvor strate-
giplanen ”Mod nye mal” med succes blev afsluttet. Det sidste finan-
sielle mal om en omkostningsprocent under 50% skal opfyldes inden
udgangen af 2026. Vi forventer, at en ny strategiplan vil blive offent-
liggjort i september 2026.

SJF Bank realiserede sidste ar et resultat for skat pa 771,3 mio. kr. Selvom
det er et fald fra rekordéret i 2024, hvor resultatet endte pa 814,8 mio. kr.,
betegner vi 2025-resultatet som meget tilfredsstillende. Efter skat var der
et overskud pa 611,6 mio. kr., hvilket forrentede primo egenkapitalen med
12,7%. Totalindkomsten var pa 679 mio. kr., hvilket er det hojeste niveau i
bankens 200-arige historie.

Den positive udvikling skyldes blandt andet en stigning pa 9% i forret-
ningsomfanget til 119,6 mia. kr. trukket op af en stigning pa hhv. 12 0g 10%
iudlan og indlan. Udlan til erhverv og formidling af realkreditlan via DLR
Kredit steg hhv. 16 og 14%, mens realkreditformidlingen via Totalkredit
og udlan til privatkunder steg hhv. 4 og 7%. Opgjort pr. medarbejder er
forretningsomfanget steget fra 199 mio. kr. i 2024 til 207 mio. kr. Det er en
vigtig KPI i bestrabelserne pa at oge effektiviteten og nedbringe omkost-
ningsprocenten.

Trods eget aktivitet pa udlanssiden holder banken nedskrivningerne helt
nede pa 20,2 mio. kr., hvilket skyldes en god kreditbonitet, hvor kun 2,6%
af udlan og garantier ses med sakaldt objektiv indikation pé veerdiforrin-
gelser (svageste bonitetskategori). 5,5% af udlan og garantier viser tegn pa
betydelige svaghedstegn, mens de to sterkeste kategorier udger 91,9% af
alle udlan og garantier. I det lys forekommer bankens hensattelser at vaere
mere end fuldt deekkende med potentielt en skjult reserve, der pa et tids-
punkt kan indtaegtsfores. Fordelingen mellem erhvervsudlan og privatkun-
deudlan er 54,0% / 45,9%. Kunder relateret til landbrug, jagt, skovbrug og
fiskeri udger den storste debitorgruppe pa 10,1% af de samlede udlan fulgt
af gvrige med 10,4 %.

Omkostningerne steg sidste ar med hele 9%, hvilket dog kan forklares med
ekstraordinzre omkostninger pa 65 mio. kr. Der er nemlig atholdt ekstra-
ordinre omkostninger til navneskiftet, etableringen af et omradecenter i
Carlsberg Byen samt til aftreedelseslonninger i forbindelse med tilpasnin-
gen af medarbejderstaben. Korrigeret for de ekstraordinare omkostnin-
ger steg omkostningsprocenten kun med 2%. Omkostningsprocenten var i
2025 pa 58,4%, men korrigeret for ekstraordineaere omkostninger kan tallet
opgeres til ca. 52%. Malet om inden udgangen af dette regnskabsar at brin-
ge omkostningsprocenten under 50% synes dermed opnaeligt, hvilket skal
nés via eliminering af 90.000 arbejdstimer (feerre ansatte/oget effektivitet
af medarbejderstaben).
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BANKENS FORVENTNINGER TIL 2026

SJF Bank forventer et resultat for
skat i intervallet 675-800 mio. kr.
Forventningerne er baseret pa et
uzendret renteniveau, et forsat sti-
gende forretningsomfang, en lave-
re omkostningsprocent, positive
kursreguleringer samt et stigende
nedskrivningsniveau.

Banken mangler at opfylde et ma-
let i strategiplanen "Mod nye mal”
om at bringe omkostningsprocen-
ten under 50% fra og med regn-
skabsaret 2026.

Sidste ar opjusterede SJF Bank for-

ventningerne to gange fra oprinde-

ligt et for skat resultat pa 625-750

mio. kr. til efterfelgende 700-800

mio. kr. og endelig til 750-800 mio.

kr. Det endelige for skat resultat
endte pa 771 mio. kr.
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Resultat efter skat udger 611,6 mio. kr. svarende til 34,0 kr. pr. aktie. Der stilles forslag om udlodning af et udbytte pa
11,0 kr., hvilket er det hgjeste niveau i bankens historie. Af arets overskud vil 17,2 mio. kr. blive doneret til samfunds-
bidragende aktiviteter. Kob af egne aktier kan komme pa tale i lobet af aret, hvis banken finder anledning og finansielt
frirum hertil. For nerverende er der et igangvearende program om keb af egne aktier for 15 mio. kr. til brug for med-
arbejderaktieprogrammer.

Baseret pa en aktuel aktiekurs pa 375 handler aktien saledes til en P/E pé 11,0 og et kurs/indre verdi forhold pa 1,29, da
indre veerdi pr. ultimo 2025 er opgjort til 291,7. 12026 ventes P/E tallet at blive forbedret til 10,5. Banken prisfastsettes
dermed teet pa branchenormen.

SJF Bank guider et resultat for skat pa 675-800 mio. kr. i 2026 mod 771,3 mio. kr. i 2025.

Vi er tidligt pé aret, og derfor er det rettidig omhu, at ledelsen spiller forsigtigt ud for 2026 med et meget bredt interval
for arets resultat for skat. Det minder om 2025, hvor banken ved érets start ogsa angav et bredt interval pa 625-750
mio. kr. Forventningerne blev i arets lob opjusteret to gange. Et lignende scenarie er ogsa muligt i ar, hvis renteniveauet
fastholdes og banken fortsat kan udvide forretningsomfanget, opna positive kursreguleringer, holde nedskrivningerne
pa et lavt niveau og som folge af et ventet fald i omkostningsprocenten.

Banken begunstiges af at have aktivitet i et speendende geografisk omrade praeget af vaekst, lav arbejdsleshed og stigende
ejendomspriser. Det er isar tilfeeldet i hovedstadsomradet og Odense. Kalundborg nyder godt af udvidelsen af Novo
NordiskiXs fabrik, mens Lolland og Falster oplever vakst som folge af Femern Belt forbindelsen. Store projekter som
bygning af et datacenter i Odense og nybyggeriet af Odense Universitetshospital bidrager med vakst og mange arbejds-
pladser til Odense og Fyn, hvilket er med til at styrke privatkundernes bonitet. Det holder bankens nedskrivninger pa
udldn péa et meget lavt niveau. Nar det gar godt for kunderne, sa gar det ogsa godt for banken. Banken har desuden
oparbejdet en stor buffer i form af ledelsesmzessige reservationer til eventuelle tab. Denne buffer kan potentielt pa sigt
helt eller delvist tilbagefores som en indteegt.

SJF Bank er en god langsigtet placeringsmulighed

Sidste ar steg bankens aktiekurs med hele 49%, idet kursen endte aret i kurs 373. Derudover blev der udloddet 10 kr. i
udbytte og kebt egne aktier for 100 mio. kr. Hensigten er at annullere de kebte aktier, hvorved der bliver feerre aktier i
omleb. Det vil i en alt andet lige situation forbedre prisfastsettelsen af aktien. Et P/E-2025 niveau pa 11,0 og et kurs in-
dre veerdi forhold pa 1,29 giver i sig selv ikke plads til store aktiekursstigninger i indevearende ar. Dog vil en beslutning
om et nyt program om keb af egne aktier bidrage til at oge omszetteligheden i og eftersporgslen efter aktien. Baseret pa
Aktieinfos estimat for 2026 vil aret ende med et nettoresultat lidt over sidste ars niveau.

Aktier handles pa baggrund af forventningerne til fremtiden. Nar ledelsen i september kommer med en ny strategiplan,
vil indholdet heraf dog kunne skabe ny eftersporgsel efter aktien — atheengigt af indholdet af strategien.

SJF Bank vil vaere det markedsledende regionale og lokale alternativ til de landsdeekkende banker pa Sjelland og Fyn.
Bankens sunde kerneverdier og lokale engagement skal fastholde kunderne og tiltreekke nye, s& bankens indtjening og
soliditet kan fastholdes pa et hejt niveau.

Geografisk er aktiviteterne centreret om Sjelland og Fyn. Store strategiske aktieposter i Mens Bank og Lollands Bank
kan pa sigt sikre adgang til geografisk tilstedevaerelse pa Men og pa Lolland-Falster, men det kreever velvillighed fra
de to banker. Banksektoren i Danmark er i opbrud med en klar tendens mod ferre men storre banker. Sidste ar forte
konsolideringsbolgen til Nykredits keb af Spar Nord Bank, ligesom Sydbank, Arbejdernes Landbank og Vestjysk Bank
fusionerede i AL Sydbank. SJF Bank er givetvis klar til fusionsdreftelse, nar/hvis Mens Bank og/eller Lollands Bank
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udtrykker onske herom. En udvidelse af SJF Bank vil vare et veern mod selv at blive overtaget. Bade AL Sydbank og
Jyske Bank ejer 9,8% ejerandel, hvilket vi tager som udtryk for, at begge banker ensker at blokere for, at andre kommer
pa tale til at overtage SJF Bank, og samtidig kan det vere forleberen for et bud fra en af bankerne.

Sterk balance sikre kapitalforhold og likviditet langt over lovkravene

Bankens samlede risikoeksponering udgjorde pr. 31-12-2025 i alt 19.629 mio. kr. svarende til en stigning pa 1.440 mio.
kr. i forhold til samme tid sidste ar. Kapitalgrundlaget er steget med 352 mio. kr. til 4.793 mio. kr. Den egentlige kerne-
kapitalprocent ligger pa 20,3%. Kapitalbehovet er opgjort til 9,7% og giver en overdeekning pa 14,7%-point eller 2.882
mio. kr. Kombineret bufferkrav udger 9,3%-point svarende til en overdeekning pa svarende til 1.822 mio. kr.

SJF Bank lever mere end op til lovgivningen omkring kapitalmal, Liquidity Coverage Ratio og likviditetsoverdaekning i

henhold til Finanstilsynets Tilsynsdiamant samt likviditetsmal. Sparekassen har en intern mélsatning om at ligge bedre
end grensevardierne i “Tilsynsdiamanten”, hvilket er tilfeeldet pr. 31-12-2025 for alle fire pejlemarker:

FINANSTILSYNETS TILSYNSDIAMANT

Finanstilsynets granseverdi Tal for banken
31-12-24 31-12-25
Summen af store engagementer i procent af
den egentlige kernekapital: <175 % 68,7 % 78,9 %
Udlansveekst p.a. <20 % 1,2% 12,4 %
Ejendomseksponering af udlan og garantier <25% 8,8 % 6,8 %
Likviditetspejlemeerke > 100 % 568,6 % 568,6 %
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STYRKER

Banken er kendetegnet ved stigende indtjening og
en solid balance. Bankens geografiske daknings-
omrade pa Sjelland og Fyn er kendetegnet af lav
arbejdsleshed, veekst og stabile ejendomspriser,
hvilket sikrer stigende aktivitet i banken, stigende
indtjening og meget sma tab pa kunder. Banken
mangler kun at levere pa malet om at bringe om-
kostningsprocenten under 50% inden udgangen
af i ar. Herefter kan der ventes en ny strategiplan.
Banken bygger pa "blode” verdier om feellesskab
og lokal forankring med fokus pa lokalsamfundene
og udvikling heraf. Disse "blede vaerdier” kombi-
neret med naerhedsprincip, personlig service, korte
beslutningsveje og konkurrencedygtige bank-
produkter fastholder og tiltreekker kunder.
Aktioneervenlig politik med arlig udlod-

ning af udbytter. Ordentlighed preeger

banken i alt, hvad der gores.

SVAGHEDER

Banken har aktivt fravalgt en reekke produkter og
ydelser af kompleks karakter, hvorved man afstar
fra at opna indtjening pa denne type af forretninger.
Det er pa en og samme tid en styrke og en svaghed.
Banken har en god geografisk spredning med
tilstedevaerelse pa det meste af Sjelland og Fyn,
men man mangler Lolland-Falster og Men for at

deekke hele Sjeelland.

C sJFBANK

MULIGHEDER

Strategiplanen "Mod nye mal” har skabt

et steerkt fundament at bygge videre pa

i de kommende ar, hvor der givetvis fort-

sat vil veere fokus pa eget effektivitet, styrket
rentabilitet og kapitalgrundlag samt udvidelse af
aktiviteterne. SJF Bank kan udvide aktiviteterne til
nye omrader pa Sjelland via fusioner med Lollands
Bank og Mens Bank, hvor sparekassen ejer store ak-
tieposter. SJF Bank folger givetvis konsolideringen
i banksektoren meget taet, og ledelsen er forment-
lig klar til at foretage strategiske traek/opkeb for at
styrke bankens selvsteendighed og for at udvide ak-
tiviteterne. Der er dog kun ganske fa lokale penge-
institutter at investere i.
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TRUSLER

/ Banken er athengig af den ekonomi-

ske udvikling i Danmark og pa Sjeelland

og Fyn, samt effekter fra den makrogko-
nomiske front, herunder renteniveauet i Dan-
mark. Et skift fra nuveerende gunstige forhold til en
periode med stigende arbejdsleshed og inflation
samt fald i ejendomspriserne, vil ramme negativt pa
forretningsomfanget og fore til ogede tab pa udlan.
For narverende anser vi dog trusselsniveauet som
lavt, og banken har da ogsa en stor buffer til imede-
gaelse af tab. Jyske Banks og Sydbanks aktieposter
pa taet pa 10% kan veere forloberen for et overtagel-
sestilbud, hvilket ikke vil veere i trdd med bankens
onske om at vere et selvsteendigt, lokalt forankret
pengeinstitut.
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OM SPAREKASSEN SJZELLAND - FYN LEDELSE 0G BESTYRELSE

B SJF Bank hed indtil sidste ar Sparekassen Sjeelland-Fyn, men i aret for ban-
kens 200-ars jubileeum tog man navneskifte. Det er en naturlig proces, at
sparekassen skifter status til at vaere en bank — nu under navnet SJF Bank
A/S. Siden bersnoteringen i 2015 har kapitalgrundlaget veeret baseret pa
aktier frem for garantindskud, hvilket er en markant forskel pé at veere en
sparekasse eller bank.

B Banken har hovedkontor i Holbak, hvor der er placeret et omradecenter, Lars Petersson
Administrerende direktor
et erhvervscenter, et center for storkunder samt et landbrugscenter. Kun-
derne serviceres fra 30 filialer fordelt pa Sjeelland og Fyn, hvoraf syv er om-
radecentre. Desuden er der tre erhvervscentre og et Erhvervs- og Storkun-
decenter pa Fyn. SJF Bank Direkte er etableret som et digitalt supplement
og alternativ til bankens fysiske filialer.

B SJF Bank beskaftigede pr. udgangen af sidste ar i alt 579 medarbejdere
mod 551 pd samme tid aret for. Banken er blandt de 20 storste danske
banker malt pa arbejdende kapital. Ca. 18.000 ud af bankens ca. 160.000 Jan Kolbye Jensen
kunder er aktionzrer. Sparekassedirektor

®m  Lokal forankring og ordentlig er noglebegreber for SJF Bank, der vil vere
det markedsledende regionale og lokale alternativ til de landsdeekkende
banker pa Sjelland og Fyn, samt det digitale alternativ til store banker i
hele landet.

B Produktmaessigt tilbydes alle geengse former for bankydelser rettet mod
privat- og erhvervskunder med et mal om at fastholde og tiltraekke nye Jakob Nerrekjer Andersson
kunder. Man afstar bevist fra at tilbyde seerligt risikable og uigennemskue- Bestyrelsesformand
lige spekulative produkter.

B Banken gnsker med sit naerhedsprincip at udvikle lokalomraderne til gavn
for borgere, kunder og sig selv. Derfor gives der hvert ar statte til en reekke
initiativer i lokale foreninger. Det er besluttet, at banken érligt donerer 1-3
% af arets resultat efter skat og renter til hybrid kernekapital til samfunds-
bidragende aktiviteter. For 2025 vil der blive donere hele 3% svarende til
17,2 mio. kr.

B Realkreditlan tilbydes via Totalkredit (Nykredit) og har néet et omfang pa
37,3 mia. kr. Realkreditlan til landbrug formidles via DLR med et omfang
pé 17,9 mia. kr. Banken er medejer af DLR Kredit, Bankinvest (investe-
ringsforeninger) og PRAS. Derudover ejes aktieposter i Mgns Bank og Lol-
lands Bank. Ejerandelen i Lollands Bank overstiger 20 % og derfor optages
veerdien til indre vaerdi, mens gvrige aktieposter optages til markedskurser.
SJF Bank samarbejder med Bankdata pa IT.
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B Direktionen udgeres af Administrerende Direktor Lars Petersson (fodt
1967) og Bankdirektor Jan Kolbye Jensen (fodt 1964). Direktor Jakob Ner-
rekjeer Andersson (fodt 1967) er formand for bestyrelsen pa ni medlem-
mer. Banken har en politik om ikke at tildele aktieoptioner til bestyrelse
og ledelse.

B Siden december 2015 har aktien veret borsnoteret. Emissionskursen var
dengang 99 og siden er aktiekursen steget markant, hvortil kommer ud-
loddede udbytter. En stor aktietegning i april 2018 tilferte ny kapital, der
blandt andet bidrog til omlegning af den ansvarlige kapital med betydelige
rentebesparelser til folge.

B Banken ejes af ca. 22.000 aktionaerer, hvoraf ca. 88% er danske. Fem sto-
raktioneerer ejer mellem 5,0 og 9,99 % af aktierne. Det drejer sig om AL
Sydbank A/S 9,8%, Jyske Bank 9,8%, AP Pension Livsforsikringsaktiesel-
skab 7,9%, Nykredit Realkredit A/S 5,3% og Fonden for SJF Bank 5,1%,
Kobsteedernes Forsikring Gensidig har indtil for nylig haft en ejerandel
over 5,0% men er nu géet under.

B Der er vedtaget en politik om at udlodde minimum 25 % af arets resultat
efter skat og betaling af hybrid kernekapital som udbytte. For 2025 foreslas c. SJ F BA N K
der et udbytte pa I ar var udbyttet pa 11 kr., hvilket er det hejeste niveau
siden bersnoteringen.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
10-11-2025 330 325-375 375-400
11-02-2025 266,5 250-275 275-285
19-08-2024 214 200-225 225-235
12-02-2024 210 200-225 215-230
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REGNSKABSTAL

mio. kr. 2021 2022 2023 2024 2025 2026E
Nettorenter + udbytter 600 686 882 1.024 1.013 1.000
Gebyrer + andet netto 613 646 572 597 631 600
Driftsudgifter inkl. afskr. 758 804 876 896 900 800
Basisresultat 455 528 578 805 720 775
Res. for skat 531 482 701 815 771 800
Skat -87 -110 -142 -192 -160 -160
Nettoresultat 444 372 558 623 612 640
Hybridkapitaludgift -25 -26 -43 -43 -37 -40
Aktionzaerernes nettoresultat 419 346 515 580 575 600
Balance 28.001 29.631 31.700 32.107 35.252 35.500
Udlan 12.067 11.690 12.645 12.790 14.377 14.500
Indlan 19.766 20.673 21.399 22.049 24.168 24.500
Egenkapital 3.796 4.129 4.427 4.808 5.145 5.200

Bemaerk: Estimater for 2026 udtrykker Aktieinfos forventninger.
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ANLILIN U

JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finansielle branche, bla. via
ansettelse i skandinaviske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteen-
dig indenfor den finansielle branche siden 1994. Ejer af Aktieinfo
Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks ferende, uatheengige
analysehuse med fokus pa bade danske og udenlandske aktier.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Denne analyse er udarbejdet af Aktieinfo pa baggrund af offentligt tilgeengeligt materiale omkring selskabet. Der
er indgéet en aftale om analysedeekning med selskabet to gange arligt med opdatering efter ars- og halvarsregnska-
berne. Aktieinfo modtager et honorar for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for
Aktieinfos vurdering. Aktieinfo og/eller John Stihgj ejer ikke aktier i selskabet pa analysetidspunktet. Aktieinfo kan
ikke drages til ansvar for rigtigheden af oplysningerne i analysen, ej heller for opstéet tab eller manglende fortjeneste
som folge af at rad og forslag folges, og efterfolgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortje-
neste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller en maegler for der disponeres. Investering i aktier
er altid behaeftet med risiko for tab.
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